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Mais que um caderno de aulas

Beatriz Carneiro
Felipe Sa
Amauri Fernandes Junior

Nina Pougy
Coordenacéo do Curso Financas
Climaticas do Amanha

0 ano de 2025, o Brasil sedia a historica Conferén-
cia das Nacdes Unidas sobre Mudancas Climati-
cas — a COP 30, celebrando pela primeira vez na
Amazdnia o maior encontro politico sobre clima
do mundo. E também nesse ano que o Museu do
Amanha estd completando 10 anos, e em apenas
uma década tornou-se um exemplo para museus de ciéncias
dentro e fora do pais, educando sobre os grandes desafios da
atualidade e inspirando a inovar para futuros melhores.

Guiados por esses dois importantes marcos, foi também em 2025
que ocupamos todo o Museu com uma iniciativa inédita que o
transformou em um espaco vivo de mobilizacdo climatica por
quatro meses consecutivos, a Ocupacdo Esquenta COP, amplian-
do nossas linguagens programaticas e conectando arte, ciéncia e
politica em uma programacao acessivel, democrética e continua.
Ainda, lancamos a Escola de Ciéncias do Amanh4, que nasce com
o proposito de democratizar o0 acesso a debates de alto nivel, e
busca aprofundar ainda mais as acdes do Museu, formando pu-
blicos nesse espaco de confluéncias de saberes, criando redes e
conexdes para a acdo coletiva.

E nesse contexto que, em parceria com o Instituto Clima e Socie-
dade (iCS) lancamos a formacé&o Financas Climaticas do Amanh4,
convidando pessoas de diferentes realidades e de todo o pais
para trocar conhecimentos e pensar solucdes para os desafios
climaticos com foco em uma economia sustentavel. O debate
sobre financas climéaticas ainda esta distante de ser acessivel
a grande maioria da sociedade, mas aproveitamos o0 momento
oportuno para propor uma agenda de formacao voltada a socie-
dade civil, com especial atencdo aos jovens, estimulando uma
presenca cada vez mais ampla e construtiva nesta tematica. Ndo
foi uma surpresa quando percebemos que a nossa primeira for-
macdo estava sendo um sucesso incontestavel, tendo em vista
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0 comprometimento e interesse dos participantes e a qualidade
dos debates que estavam acontecendo.

Em um ano com tantos marcos, e apds mais de 700 inscricdes,
14 aulas e trocas com 12 especialistas que generosamente e bri-
Ilhantemente conduziram nossos encontros e dezenas de partici-
pantes que construiram essa formacédo com a gente, seria inacei-
tavel guardar toda essa riqueza sé para nés. Temos a alegria de
apresentar, entao, esse caderno de aulas, construido a partir dos
conteudos compartilhados ao longo do curso! Nosso pequeno
guia busca transbordar o conhecimento compartilhado durante
0s encontros e, assim, se somar aos esforcos de introducéo e
consolidacdo do campo das financas climaticas, formando lideres
que possam desenvolver essa agenda tdo importante. Esperamos
que aproveitem tanto quanto nés. Boa leitura!




Multiplicando agentes de
transformacao na agenda climatica

Sarah Irffi
Especialista em Economia
e Clima do iCS

pds acompanhar tantas discussdes frutiferas, a

formacao em Financas Climaticas do Amanha re-

forca a conviccdo do Instituto Clima e Sociedade

(iCS) de que, para construir um novo amanha,

é preciso agir hoje. A parceria com o Museu do

Amanha nesta importante iniciativa esta dire-
tamente relacionada ao nosso objetivo estratégico de formar
agentes de mudanca, criar espacos para desenvolver e debater
solucdes inovadoras e disseminar conhecimento, especialmen-
te com as novas geracdes, incentivando a atuacao profissional
e académica em tematicas essenciais para construcdo de um
futuro sustentdvel.

O grande interesse pelo curso demonstra que estamos no cami-
nho certo. E fundamental promover a educacdo climatica para
que a mudanca do clima passe a compor as analises politicas,
econdmicas e sociais como parte integrante de um novo modelo
de desenvolvimento, mais sustentdvel, justo e inclusivo.

Ainda que existam incertezas, uma coisa é certa: precisamos nos
adaptar a um planeta em constante transformacao. Estar bem
preparados, entdo, é essencial. Desejamos sucesso aos partici-
pantes da primeira turma do Curso de Financas Climaticas e que
este caderno ajude a espalhar esse importante conteudo, como
mais um passo nessa jornada climatica por um mundo melhor.



Formacao para um futuro sustentavel

Rogério Studart
Especialista em financas
e curador do curso

uando decidimos criar o curso Financas Clima-
ticas do Amanh4, tinhamos clareza de que o de-
safio seria grande. O tema é urgente — precisa-
mos encontrar formas de mobilizar recursos para
enfrentar a crise climatica e ambiental —, mas o
campo das chamadas financas climaticas ainda
estd em processo de consolidacdo. Novos instrumentos e arran-
jos institucionais surgem a cada dia, em meio a debates intensos,
mas ainda ndo existe uma arquitetura plenamente estabelecida.

Sabiamos também que ja havia, no Brasil, cursos de alta qualidade
que exploram em profundidade aspectos especificos da agenda
— como negociacdes internacionais, o rapido desenvolvimento
da agenda de politicas publicas sobre o tema no Brasil, os flu-
xos de financiamento global ou a engenharia de instrumentos
financeiros. Nossa proposta, portanto, ndo foi competir com essas
iniciativas, mas oferecer uma base sélida que servisse de porta
de entrada. Queriamos criar um espaco para que o0s participantes
pudessem compreender o campo em sua amplitude e, a partir
dai, escolher caminhos para se aprofundar.

A resposta foi surpreendente, e os resultados ficaram muito além
do que inicialmente previamos. A procura superou as expecta-
tivas, e as turmas revelaram ndo apenas interesse genuino em
aprender, mas também grande capacidade de enriquecer o de-
bate com reflexdes e provocacdes instigantes. Tivemos ainda a
felicidade de reunir um grupo excepcional de professores que, em
tempo recorde, aceitaram o convite e trouxeram sua experiéncia
para a sala de aula. Confesso que eu mesmo aprendi muitissimo
apenas acompanhando essas brilhantes aulas.

O sistema financeiro global ja comeca a reconhecer tanto os ris-
cos quanto o inaceitdvel “custo da inacdo”, assim como as opor-
tunidades associadas a investir numa trajetdria mais sustentavel



Formacao para um futuro sustentavel

e resiliente frente aos ja poderosos eventos climaticos extremos.
Inovacdo, no entanto, ndo pode ser apenas tecnoldgica: deve tam-
bém ser institucional e cultural. Precisamos de novas formas de
governanca, taxonomias verdes confidveis, critérios de elegibili-
dade transparentes e mecanismos robustos de monitoramento.
E precisamos, sobretudo, de profissionais capazes de transitar
nesse campo em construcdo, conectando ciéncia, politica e fi-
nancas. Foi com esse espirito que concebemos o curso Financas
Climaticas do Amanha.

Parafraseando o grande Ariano Suassuna, pensar em um futuro
sustentdvel e mais justo ndo se trata de um otimismo ingé-
nuo nem de um pessimismo paralisante, mas de um realismo
esperancoso. O desafio € enorme e o tempo é curto. Mas te-
mos ao nosso lado avancos tecnoldgicos em energia, solucdes
baseadas na natureza, novos processos produtivos agricolas e
industriais compativeis com um mundo sustentavel, além de
instrumentos financeiros e institucionais capazes de inovar e
mobilizar capital em escala.

Ao final desta jornada, expresso minha sincera gratiddo ao Institu-
to Clima e Sociedade (iCS) pelo apoio essencial a realizacdo deste
curso, e a toda a equipe envolvida pelo compromisso e dedicacéo.

Agradeco também aos professores e especialistas que genero-
samente compartilharam seu conhecimento, enriquecendo pro-
fundamente nossa trajetdria. Foi uma honra desenvolver este
projeto com o Museu do Amanh4, instituicdo que, em apenas
uma década, ja se consolidou como referéncia em cultura inclu-
siva e inovacdo no Brasil — meu reconhecimento a sua lideranca
visiondria e a competente equipe técnica.

Por fim, dirijo-me aos participantes: carrego no coracdo a certeza
de que cada um de vocés tem plenas condicdes de contribuir de
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forma decisiva para a construcdo de um futuro mais sustentavel,
justo e prospero. Que esta seja apenas a primeira etapa de uma
longa e transformadora caminhada.




aula T

A base da ciéncia
do clima: como
chegamos até aqui?

Texto escrito com base
na aula ministrada por
Paulo Artaxo, no Curso
Financas Climaticas do
Amanha, em 2025.
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1. Capacidade da
natureza e das
sociedades de absorver
impactos, se adaptar a
mudancas e se recuperar
de crises sem colapsar.

crise climatica representa um dos maiores desa-
fios da humanidade. Para supera-la precisamos
agir de forma global, integrada, e urgente.

Precisamos também compreender as mudancas

climaticas em toda a sua complexidade, e para isso
é fundamental olhar para a histéria do nosso planeta. A Terra, com
seus 4,5 bilhdes de anos, € muito mais antiga que a humanidade,
gue surgiu ha apenas 200 mil anos. Durante o Holoceno, periodo
gue comecou ha aproximadamente 12 mil anos, o clima manteve
uma grande estabilidade, criando as condicdes ideais para o de-
senvolvimento da agricultura, das cidades e da organizacdo social
como a conhecemos. No entanto, esse equilibrio comecou a mudar
radicalmente a partir da Revolucdo Industrial, por volta de 1850,
com a adocdo crescente de combustiveis fosseis, como carvao,
petroleo e gds natural. O rdpido crescimento populacional, o au-
mento do consumo de energia e o uso intensivo de fertilizantes
revelaram-se incompativeis com os recursos finitos do planeta, um
claro sinal do desequilibrio provocado por nossas atividades. Como
resultado, testemunhamos hoje impactos cada vez mais visiveis,
como a acidificacdo dos oceanos e a perda acelerada de florestas,
que evidenciam a profunda influéncia humana sobre o planeta.
Esses impactos ambientais, somados a desafios como o enfraque-
cimento da democracia, a desigualdade social, a poluicdo do ar, a
perda de biodiversidade e as préprias mudancas climaticas, com-
pdem um cendrio de riscos globais interconectados. Diante disso, a
humanidade vive um momento decisivo, que exige didlogo e acao.

Os riscos das mudancas do clima vém sendo alertados pela
ciéncia ha mais de cinquenta anos. Os eventos climaticos ex-
tremos e a perda de biodiversidade estdao entre as maiores
ameacas da proxima década, o que evidencia a gravidade
da crise ambiental. Além disso, dados de centros de pesquisa
sobre resiliéncia’ mostram que seis dos nove limites planetarios
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2. Gases na atmosfera da

Terra que retém o calor do
sol e aquecem o planeta.

ja foram ultrapassados, indicando que o atual modo de vida é
insustentdvel a médio e longo prazo.

As emissbes de gases de efeito estufa? (GEE) aumentaram
muito desde 1990, chegando a cerca de 57 bilhdes de toneladas
por ano. Esse numero inclui ndo apenas o diéxido de carbono
(CO_, mas também outros gases que aquecem o planeta, como
o metano (CH,) e o 6xido nitroso (N,O). Esse aumento rapido,
que tem como principal causa a queima de combustiveis fosseis,
torna inegdvel a aceleracdo das mudancas climéticas.

Segundo os Ultimos relatdrios produzidos pelos painéis intergo-
vernamentais, mesmo que todos os paises cumpram 0s compro-
missos assumidos no Acordo de Paris (que serd explicado em
mais detalhes adiante) a temperatura média global ainda pode
subir até 3,2°C. Isso tornaria impossivel limitar o aquecimento a
niveis considerados seguros e reduzir seus impactos mais graves.
Hoje, a temperatura média global jd esta cerca de 1,55°C acima
dos niveis pré-industriais, enquanto os ecossistemas terrestres,
que incluem florestas, savanas e dreas agricolas, ja aqueceram
mais de 2°C. Os oceanos, que absorvem cerca de 80% do calor
retido pelos gases de efeito estufa, continuardo a aquecer o pla-
neta mesmo que as emissdes diminuam, uma vez que o calor
acumulado ao longo dos anos continuara influenciando o clima.

O aquecimento global também estd tornando os eventos climati-
cos extremos mais frequentes e intensos, e o Brasil ja sente esses
efeitos. Em 2023, o Rio Negro teve a maior cheia em 119 anos. Isso
acontece porgue o ar mais quente retém mais umidade: para cada
1°C a mais na temperatura, a atmosfera guarda cerca de 7% a mais
de 4gua. Com isso, quando chove, pode vir com muita forca, au-
mentando o risco de enchentes e deslizamentos. Por outro lado,
em 2024, a Amazoénia bateu recordes de seca — e a situacdo é
ainda mais grave quando olhamos para dentro do pais. Algumas
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regiées, como o Vale do Sdo Francisco, no Nordeste brasileiro,
ja estdo mais de 2°C mais quentes e com menos chuvas. Se o
mundo todo aquecer 3°C em média, o centro do Brasil pode ficar
entre 4°C e 4,5°C mais quente. Isso traria colheitas menores, secas
mais longas e, em algumas décadas, poderia tornar o interior do
Nordeste uma regido muito dificil de se viver. Fica claro, assim,
que o Brasil € um pais muito vulneravel as mudancas do clima.

A regido Norte e a Amazoénia enfrentam grandes desafios. O bio-
ma sozinho armazena cerca de 120 bilhdes de toneladas de car-
bono, o equivalente a 10 anos de todas as emissdes globais de
combustiveis fosseis. Porém, sofre uma ameaca dupla: o desma-
tamento, que contribui diretamente para as mudancas climaticas,
e o préprio agravamento dessas mudancas, alterando a fisiolo-
gia de espécies, que, por sua vez, compromete a capacidade da
floresta de armazenar carbono. O desmatamento das florestas
tropicais, especialmente na Amazonia, € a segunda principal fonte
de emissdes de gases de efeito estufa no Brasil, respondendo
por cerca de 48% do total nacional. Além disso, se certos limites
forem ultrapassados até 2050, os ecossistemas amazonicos po-
dem passar por mudancas rapidas e irreversiveis, como perda
significativa de espécies e degradacao do solo, 0 que teria conse-
guéncias catastroficas para o clima, para a biodiversidade e para
as comunidades locais e tradicionais que vivem ali.

Ainda, os impactos das mudancas climaticas agravam de-
sigualdades sociais ja existentes, e atingem de forma mais
severa populacées mais vulneraveis, como grupos de baixa
renda, povos indigenas e comunidades quilombolas. Em mui-
tos casos, tais populacdes vivem em dreas de risco e tém menos
acesso a recursos e infraestrutura para se proteger ou se recu-
perar apds eventos extremos. Por exemplo, enchentes recentes
em cidades no Sul e no Sudeste atingiram com mais intensidade
bairros periféricos com infraestrutura precdria.
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3. E o processo de

adequacao aos impactos
climaticos que ja
acontecem e aos que sao
esperados.

4. Prevenir ou reduzir

a emissao de GEE na
atmosfera para tornar os
impactos das mudancas
climaticas menos severos.

5. Financiamento de
fontes publicas, privadas
e alternativas—em

nivel local, nacional ou
internacional—para acées
de mitigacao e adaptacéo.

6. Conjuntos de objetivos

Atransicdo para um futuro sustentdvel exige uma visdo integrada,
que considere impactos, adaptacao® mitigacdo* e financiamento
climatico.® Hoje, ja existem tecnologias capazes de reduzir as
emissdes globais em até 50% até 2030, como energia solar e eo-
lica, veiculos elétricos, eficiéncia energética em indUstrias e edifi-
cios, e sistemas de agricultura de baixo carbono. Essas solucdes
também trazem ganhos econémicos significativos, especialmente
nos setores de energia e transporte. Mais do que uma oportuni-
dade econdmica, a transicdo envolve responsabilidade ética: ndo
podemos deixar que as geracdes futuras carreguem o peso das
emissdes que produzimos hoje. Essa responsabilidade se torna
ainda mais evidente quando consideramos a desigualdade global.
Os 10% mais ricos do planeta sdo responsaveis por metade das
emissdes, enquanto 0s 50% mais pobres contribuem com apenas
8%. Um cendrio tdo desigual dificilmente poderd se manter — de
forma justa e sustentdvel — a longo prazo.

O Brasil, apesar dos desafios, tem vantagens estratégicas para
avancar em uma economia de baixo carbono. O pais poderia redu-
zZir até 48% das emissdes relacionadas ao desmatamento da Ama-
zOnia e possui grande potencial para gerar energia solar e edlica de
forma competitiva. Programas de biocombustiveis e um mercado
de carbono em expansdo também abrem caminhos promissores.
Ao mesmo tempo, o pais enfrenta vulnerabilidades: a economia
ainda depende fortemente do agronegécio e das hidrelétricas,
enguanto 4dreas costeiras ficam expostas ao aumento do nivel
do mar. Nesse contexto, a implementacdo dos 17 Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel® (ODS), especialmente o

e metas globais da
Agenda 2030 da ONU
que visam erradicar

a pobreza, proteger o
planeta e garantir paz e
prosperidade.

ODS 13 sobre acdo climética, é fundamental para orientar politi-
cas e estratégias nacionais.

Apesar de tantas oportunidades, ainda existe uma distancia sig-
nificativa entre o conhecimento cientifico e as politicas publi-
cas. Interesses de setores econémicos continuam a influenciar
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7. Conjunto de préticas

que guiam e avaliam a
responsabilidade e os
impactos de uma empresa
no meio ambiente, na
sociedade e em sua
governanca corporativa.

acordos internacionais e legislacdes ambientais, muitas vezes
criando empecilhos para a implementacdo da transicdo justa.
Engquanto isso, os impactos da emergéncia climatica reforcam
a necessidade por acdes imediatas. Diante desses desafios, a
descentralizacao das acoes climaticas se torna essencial.
Estados e municipios precisam assumir papéis protagonistas,
implementando politicas climaticas em suas regides. No setor
privado, as metas ESG’ devem ser efetivas, e ndo apenas estra-
tégias de marketing. A colaboracdo entre governos e empresas
torna-se, portanto, decisiva para viabilizar uma transicdo efetiva.

Em resumo, enfrentamos uma emergéncia climatica sem prece-
dentes que aponta para um futuro incerto. Avancar rumo a sus-
tentabilidade exige uma abordagem multifacetada, que supere
interesses econdmicos imediatos e priorize justica climatica e
responsabilidade intergeracional. Apesar da gravidade da situa-
¢do, ha motivos para otimismo: a humanidade tem capacidade
de superar esses desafios, desde que haja vontade politica, co-
laboracao global e acdes concretas e integradas.




Para saber mais!

PLATAFORMA EUNICE
(Espaco Unificado de Informacéo
Climética e Engajamento),
Observatdrio do Clima, 2025.

PODCAST Las Ninas, Carol Prolo
e Natalie Unterstell, 2025.

RELATORIO Sexto Relatério

de Avaliacdo (ARG), Painel
Intergovernamental sobre Mudancas
Climaticas (IPCC), 2023.
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aula 2

A resposta politica:
marcos e acordos
internacionais

Texto escrito com base
na aula ministrada por
Caio Borges, no Curso
Financas Climaticas do
Amanha, em 2025.




o longo das ultimas cinco décadas, o aqueci-
mento global deixou de ser um temarestrito aos
cientistas e mostrou-se ser também uma ques-
tao politica e juridica. Para entender os avancos
desse processo, podemos visualizar uma linha do
tempo onde localizamos marcos importantes.

O periodo entre as décadas de 70 e 90, foi de reconhecimento
do problema. Nele, a comunidade cientifica alertou a sociedade
sobre o0 aguecimento global como uma grande ameaca. Essa fase
teve como principal evento a Conferéncia das Nacdes Unidas
sobre o0 Meio Ambiente Humano de Estocolmo, que aconteceu
em 1972 e foi a primeira grande reunido de chefes de estado or-
ganizada pelas Nacdes Unidas (ONU) para tratar das questdes
relacionadas a degradacdo ambiental.

A partir de 1992, a abordagem da questao mudou. Neste ano,
aconteceu a Conferéncia das Nac6es Unidas sobre Meio Am-
biente e Desenvolvimento no Rio de Janeiro, e ficou conheci-
da como Ec0-92 ou Ri0-92. Esse encontro foi marcado pela assi-
natura da Convencdo-Quadro das Nacdes Unidas sobre Mudanca
do Clima (UNFCCC, na sigla em inglés), que criou as bases para
um sistema global de acdo climatica, convertendo a preocupacao
com o clima em um tema de cooperacdo entre paises.

A Convencao estabeleceu a estrutura de governanca climatica
global, refletindo as diferentes realidades dos paises: as nacdes
desenvolvidas, com sua responsabilidade histérica pelas emis-
sdes; 0s paises em desenvolvimento, que buscam tratamento
diferenciado com apoio financeiro e tecnoldgico; e os paises
vulnerdveis, que exigem acdes mais rigorosas e mecanismos de
compensacao pelos impactos sofridos.
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Além de oficializar o reconhecimento do problema, esse marco
historico estabeleceu a meta de estabilizar a concentracéo de
gases de efeito estufa na atmosfera, considerando alguns prin-
cipios fundamentais que continuam guiando as acdes climaticas
até hoje. Estes principios incluem:

@ O da precaucao: que significa que a falta de certeza cientifica
total ndo pode ser desculpa para adiar acdes contra a mudanca
climatica quando hé riscos sérios.

@ O daequidade entre geracées: que exige que as necessidades
das geracdes atuais sejam atendidas sem comprometer a ca-
pacidade das geracdes futuras de atenderem as suas proprias.

@ O das responsabilidades comuns, porém diferenciadas:
que reconhece que todos 0s paises sdo responsaveis por en-
frentar o problema, mas aqueles que sdo historicamente mais
responsaveis pelas emissdes e tém mais recursos devem arcar
com uma parte maior do esforco.

Como parte da estrutura da Convencéao-Quadro, foi esta-
belecido um forum permanente para debates climaticos
globais: as Conferéncias das Partes, popularmente conhe-
cidas como COPs. Realizadas anualmente desde 1994 (exceto
em 2020 devido a pandemia de COVID-19), as COPs reunem
0s paises signatarios da Convencao. Essas conferéncias servem
como palco principal para que as nages avaliem os avancos no
combate as mudancas climaticas, tomem decisdes conjuntas e
negociem novas medidas para enfrentar esse desafio global.

Um outro importante marco foi a assinatura do Protocolo de
Quioto em 1997, no Japao, durante a COP 3. O tratado represen-
tou um avanco, sendo o primeiro acordo internacional legalmente
vinculante, ou seja, que criou obrigacdes juridicas concretas para



aula 2

20

1. Cidade onde
ocorreu a COP 15 do
clima, em 2009.

0s paises que oficialmente aprovaram o acordo, estabelecendo
metas obrigatdrias de reducdo de emissdes de gases de efeito
estufa (GEEs) para os paises desenvolvidos, na época responsa-
veis por mais da metade do total global de emissées. Apesar de
assinado em 1997, o protocolo sé entrou em vigor em 2005, uma
vez que era necessario a validacdo por metade dos paises apon-
tados como principais responsaveis pelas emissdes de tais gases.

O Protocolo de Quioto ndo so estabeleceu metas mensuraveis,
mas também criou mecanismos de mercado para auxiliar os
paises considerados desenvolvidos a cumpri-las. Entre esses
mecanismos, vale destacar o Mecanismo de Desenvolvimento
Limpo (MDL), o Unico que permitiu a participacao voluntaria de
paises em desenvolvimento, como o Brasil. O MDL consiste no
desenvolvimento de projetos que reduzam a emissao de gases de
efeito estufa. Os projetos no dmbito do MDL s&o implementados
em paises em desenvolvimento, os quais podem vender as redu-
coes de emissdo de GEEs, denominadas Reducdes Certificadas
de Emissdo (RCEs) para os paises desenvolvidos, auxiliando-os
assim a cumprir as suas metas e compromissos de reducdo de
GEEs assumidos junto ao Protocolo de Quioto. Um ponto central
do MDL ¢ a adicionalidade, que significa que os projetos devem
comprovar que as reducdes de emissdo alcancadas ndo ocorre-
riam sem o incentivo proporcionado pelo mecanismo. Essa exi-
géncia visa garantir que os resultados sejam reais, mensuraveis
e representem um beneficio efetivo e duradouro para o clima.

A primeira fase do Protocolo de Quioto (2008-2012) cumpriu
suas metas coletivas, embora parte desse resultado tenha sido in-
fluenciado pela crise financeira de 2008, que reduziu a atividade
econdmica e, consequentemente, as emissdes de forma néo in-
tencional. No entanto, a fase seguinte foi considerada insuficiente.
A tentativa de criar um novo acordo global em Copenhague’
(2009) fracassou devido a divergéncias sobre as responsabilida-
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des dos paises em desenvolvimento. Esse impasse abriu caminho
para a adocdo do Acordo de Paris em 2015, que substituiu Quioto
antes do final de sua vigéncia estendida.

O Acordo de Paris, firmado durante a COP 21, representa
um marco fundamental na governanca climatica global.
Sua estrutura abrange pilares essenciais como reducdo de emis-
sdes, adaptacéo, financiamento, transparéncia, além de prever o
acompanhamento e revisdo das metas. Uma inovacado central é
0 mecanismo pelo qual cada pais apresenta seus proprios planos
climaticos ou NDCs (sigla em inglés para Contribuicdes Nacional-
mente Determinadas), que devem ser atualizados a cada cinco
anos com metas progressivamente mais ambiciosas, visando a
neutralidade climatica até 2050 ou seja, alcancar um equilibrio
entre a quantidade de GEEs emitida para a atmosfera e a quan-
tidade removida dela.

Vale lembrar, no entanto, que diferente do Protocolo de Quio-
to, o Acordo de Paris tem carater nao-vinculante, isto é, ndo
traz obrigatoriedade de cumprimento sobre nenhuma meta
a seus signatarios. O acordo também criou o “Global Stocktake",
que pode ser traduzido para portugués como balanco global, uma
avaliacdo coletiva do progresso prevista de cinco em cinco anos.
A primeira revisao, em 2023, mostrou que os esforcos atuais ainda
sdo insuficientes para conter o aquecimento global nos limites de-
sejados (até 2°C acima dos niveis pré-industriais), recomendando
gue 0s paises aumentem a ambicdo de suas metas.

O aumento dessa ambicédo, por sua vez, torna ainda mais evidente
a necessidade de financiamento para acées climaticas. Atual-
mente, os recursos provém de diversas fontes, incluindo fundos
internacionais, bancos de desenvolvimento e investimentos pri-
vados, podendo ser doacdes, empréstimos com juros baixos ou
investimentos diretos. Apesar do crescimento no volume de fi-
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2. Processo de

nanciamento direcionado ao clima, os dados revelam desafios
significativos: os investimentos em setores que queimam com-
bustiveis fosseis ainda superam os direcionados para solucées
climéaticas; setores cruciais como agricultura e florestas recebem
pOUCOs recursos; e o financiamento para adaptacdo as mudancas
climaticas é muito inferior ao necessario, sendo que investir em
prevencdo é consideravelmente mais econdmico que arcar com
0s custos de desastres climaticos.

Para que o Brasil alcance a descarbonizacio de sua econo-
mia até 2035, é fundamental assegurar fluxos financeiros es-
taveis e direcionados a setores prioritarios para a transicao
energética.’ No entanto, o sucesso desta transformacéo esbarra

substituicdo de fontes de
energia poluentes, que
agravam as mudancas
climaticas, por fontes de
energia renovaveis, que
podem ser naturalmente
repostas e nao prejudicam
o meio ambiente.

em obstaculos estruturais, como uma burocracia excessiva, uma
percepcdo de risco elevada por parte dos investidores e ineficién-
cias na alocacdo de recursos, que impedem que o capital chegue
de forma efetiva aos projetos. Para superar esses desafios serd
fundamental implementar uma governanca robusta e politicas
claras que criem um ambiente propicio para investimentos se-
guros e em larga escala.




Para saber mais!
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Financiamento Climatico, Climate
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cenario atual do financiamento climatico glo-

bal revela uma complexidade crescente e uma

urgéncia em adaptar as estruturas financeiras

existentes para enfrentar os desafios impostos

pela mudanca do clima. Em 2023, o financia-

mento climatico global atingiu a marca de
US$1.9 trilh&@o. Apesar do valor expressivo, os investimentos se
concentraram principalmente em regides consideradas desenvol-
vidas como a América do Norte, a Europa e a Asia (especialmente
a China), que juntas respondem por cerca de 75% do total.

A contribuicdo do setor privado, embora significativa (% do fi-
nanciamento total), também se alinha a essa concentracao geo-
grafica, evidenciando uma lacuna critica no apoio a paises em
desenvolvimento. Do montante total de financiamento climatico,
cerca de US$650 bilhdes sdo provenientes do setor publico, in-
cluindo governos, bancos nacionais de desenvolvimento e ban-
cos multilaterais de desenvolvimento (BMDs).

Ja os fundos climaticos — nacionais ou multilaterais — repre-
sentam uma parcela menor, entre US$3 e USS4 bilhdes em 2023,
mas desempenham um papel estratégico essencial. Eles atuam
fornecendo capital concessional, um tipo de financiamento ofe-
recido em condicdes mais favoraveis que as praticadas pelo
mercado, como empréstimos com juros abaixo do usual, prazos
de pagamento mais longos e outras vantagens, para fomentar
investimentos de impacto socioambiental, apoiar a estruturacdo
de projetos e incentivar novas tecnologias, assumindo riscos que
o setor financeiro tradicional ndo esta disposto a tomar.

Os Bancos Multilaterais de Desenvolvimento sdo instituicoes fi-
nanceiras cujos acionistas sdo multiplos paises, com o objetivo
primordial de fomentar o desenvolvimento, e ndo o lucro. Alguns
exemplos sdo o Banco Mundial, o Banco Asiatico de Desenvol-
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vimento, o Banco Africano de Desenvolvimento, o Banco Intera-
mericano de Desenvolvimento (BID) e o Banco Europeu de Re-
construcado e Desenvolvimento (BERD), além de instituicées mais
recentes como o Banco Asidtico de Investimento em Infraestrutu-
ra (BAID) e o Novo Banco de Desenvolvimento (NBD). Em 2024, os
compromissos financeiros dos BMDs foram substanciais, com o
Banco Mundial liderando com US$117 bilhées, seguido pelo Banco
Asitico de Desenvolvimento (USS$24 bilhdes) e o BERD (US$20
bilhdes), totalizando US$184 bilhdes para as cinco principais ins-
tituictes. O financiamento climatico dos BMDs para paises
em desenvolvimento demonstrou um crescimento notavel
de 80% entre 2019 e 2024, atingindo US$75 bilhdes, com
dois tercos destinados a mitigacao e um terco a adaptacao.
As atividades centrais dos BMDs compreendem investimento/
financiamento, formulacdo de politicas e capacitacdo. Embora
a atuacdo seja predominantemente com o setor publico, hd um
esforco crescente para mobilizar capital privado.

A reforma dos Bancos Multilaterais de Desenvolvimento (BMDs)
€ uma das prioridades do G20, o principal férum de coopera-
cdo econdmica mundial, que redne os ministros de financas e
chefes dos bancos centrais de 19 paises e duas organizacdes
regionais, a Unido Europeia e a Unido Africana. Sob a lideranca
desse grupo, foi proposto um roteiro para tornar essas institui-
cbes “maiores”, “melhores” e “mais efetivas”. Ser “melhor” implica
em ampliar o apoio aos paises, oferecer capacitacdo técnica,
fortalecer a coordenacao entre bancos, promover a mobilizacéo
de financiamento privado e otimizar o uso de recursos conces-
sionais. Ser “maior” envolve utilizar de forma mais estratégica
o capital existente, realizar aumentos de capital e desenvolver
formas inovadoras de capitalizacdo. Ser “mais efetivo” significa
focar no impacto real do financiamento, considerando resulta-
dos mensuraveis e transformadores, e ndo apenas no volume
de recursos aplicados.
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Os Fundos Climaticos Multilaterais, por sua vez, sdo instituicdes
baseadas em acordos internacionais e contribuicdes de paises
desenvolvidos, focadas em financiamento e assisténcia técnica,
operando principalmente com recursos ndo reembolsdveis — co-
nhecidos como fundos perdidos —, que se diferenciam de em-
préstimos por ndo precisarem ser devolvidos pelos beneficidrios.
Os quatro principais fundos com esse perfil séo:

@ Global Environment Facility (GEF) ou em portugués, Fundo
global para o Meio Ambiente;

@ Fundo de Adaptacéo (FA);

® Climate Investment Funds (CIF) ou em portugués Fundos de
Investimento Climético;

® Green Climate Fund (GCF) ou em portugués, Fundo Verde para
o Clima.

Apesar do volume de financiamento ser menor, a importancia
desses fundos reside exatamente na sua capacidade de oferecer
capital concessional, como mencionado anteriormente, e apoiar
inovacoes. Para esses fundos, as recomendacdes incluem au-
mentar a mobilizacdo de financiamento, incentivar a colaboracao
entre fundos nos paises, harmonizar procedimentos e aumentar
a eficiéncia para agilizar a aprovacado e o desembolso de projetos.
A meta de USS$1.3 trilhdo em financiamento climatico para 2035
para paises em desenvolvimento, que sera discutida na COP30,
representa um desafio significativo, exigindo a triplicacdo das
atividades dos BMDs e fundos climaticos.

A inovacdo financeira e a mobilizacdo de capital privado sdao
essenciais. Tanto os BMDs quanto os fundos climaticos buscam
novas abordagens para reduzir o risco percebido do investimento,
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ou seja, a avaliacdo subjetiva que os investidores fazem sobre os
possiveis prejuizos em projetos climaticos, muitas vezes visto
como alto devido a fatores como instabilidade regulatoéria, falta
de historico ou complexidade tecnoldgica. Ainda, a formulacdo
de politicas é crucial para criar um ambiente de seguranca e cla-
reza para investidores, enquanto a capacitacdo é essencial para
gue paises e municipios em desenvolvimento possam elaborar
projetos financiaveis e planos de financiamento robustos.

A melhoria do “clima de investimento” por meio da reducao da bu-
rocracia, do combate a corrupcéo e do esclarecimento de politicas
e regulamentos é fundamental. Instrumentos como o “first loss”
equity (em portugués mecanismo de primeira perda) — onde o
setor publico ou um investidor assume as primeiras perdas poten-
ciais de um projeto, protegendo assim os demais investidores pri-
vados — e o financiamento hibrido (em inglés “blended finance”),
gue combina capital publico e privado com diferentes niveis de ris-
Co e retorno, sdo estratégias essenciais para atrair investimentos.

Financiar a transicdao para uma economia de baixo carbono
é um desafio global, e no Brasil nao é diferente. No setor
de transportes, por exemplo, a transicdo energética apresenta
gargalos significativos de financiamento. Projetos de metro de-
mandam capital elevado, dificultando o investimento por parte de
cidades e até de governos federais, além das complexas questdes
sociais envolvidas na tarifacdo. A eletrificacdo do transporte e a
escolha modal sdo temas de debate, e exemplos como a taxa
didria de acesso a zona central para veiculos individuais em Lon-
dres, com recursos revertidos para o transporte publico, oferecem
modelos de reflexao.

A construcdo de uma plataforma para financiamento climatico, um
instrumento para financiar setores estratégicos através do “finan-
ciamento hibrido”, busca uma abordagem programatica em vez de
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1. Acdes que, para lidar

com os desafios da
sociedade, sao inspiradas
e desenvolvidas com base
na natureza, contribuindo
para o bem-estar

humano e a protecao da
biodiversidade.

“projeto por projeto”. Essa plataforma permite que um pais defina
prioridades e um plano de investimento com fontes de financia-
mento estruturadas. O Brasil, durante sua presidéncia do G20, des-
tacou este tema, lancou sua prépria plataforma e ja registra uma
demanda de mais de 20 bilhdes de délares em pedidos de projetos.

Outro caminho que pode ser promissor é o mercado de carbono,
que, apesar de gerar recursos sem criar dividas, enfrenta desafios
complexos para a sua estruturacdo. A criacdo de mecanismos
eficazes de certificacdo e monitoramento, a auséncia de um preco
global de carbono e a proliferacdo de diferentes mercados com
critérios proprios dificultam sua plena realizacdo. Com relacéo ao
financiamento para solucées baseadas na natureza'apesar de
ainda representar uma baixa porcentagem do montante total de
financiamento climatico, tem ganhado crescente atencdo devido
a maior conscientizacdo sobre a ligacdo entre natureza, biodiver-
sidade e clima. No entanto, a implementacdo dessas solucbes na
pratica é complexa, com muitos esquemas de protecao florestal
enfrentando desafios de monitoramento e manutencédo de en-
gajamentos a longo prazo, muitas vezes sucumbindo ao poder
do mercado. Iniciativas como o Fundo “Florestas Tropicais para
Sempre” (TFFF) demonstram a ambicao e a importancia de proje-
tos em grande escala para a mobilizacdo de recursos nessa area.

Em suma, o financiamento climatico global esta em um
ponto de inflexdo, exigindo nido apenas um aumento subs-
tancial no volume de recursos, mas também uma reforma
profunda nas instituicoes e mecanismos existentes. A coor-
denacdo entre BMDs e fundos climaticos, a inovacao financeira
para mobilizar capital privado e a capacitacdo de paises em de-
senvolvimento sdo pilares essenciais para construir um futuro
mais resiliente e sustentavel.
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trajetoria do Brasil em politicas climaticas foi

construida por uma combinacédo de diplomacia

ambiental, pressdes internacionais e a criacao

gradual de suas proprias leis. Tudo isso come-

cou com a Conferéncia de Estocolmo, que foi o

primeiro encontro global para discutir questdes
ambientais de forma multilateral.

Na ocasido, o Brasil se destacou ao defender uma visdo desen-
volvimentista, argumentando que as nacdes em desenvolvimento
ndo poderiam abrir mao de seu crescimento econédmico em fun-
cdo de metas ambientais rigidas. Essa posicdo refletia o momento
do pais, que buscava acelerar sua industrializacdo e reduzir de-
sigualdades — antecipando, assim, o principio das responsabili-
dades comuns, porém diferenciadas.

Nas décadas seguintes, a agenda ambiental ganhou forca e culmi-
nou na ECO-92 (ou Rio 92), marco histérico que reuniu chefes de
Estado e representantes de quase todos os paises. Desse evento
sairam documentos fundamentais, como a Declaracdo do Rio, com
principios de desenvolvimento sustentavel, e a Agenda 21, um pla-
no de acdo para politicas ambientais em multiplos niveis. O Brasil
assinou a UNFCCC em 1993 e a adotou formalmente em 1994,
comprometendo-se a estabilizar as concentracdes de gases de
efeito estufa — ainda que sem metas quantitativas obrigatorias.

A partir dai, o Brasil passou a atuar com mais relevancia nas ne-
gociacdes climaticas e confirmou oficialmente sua participacao
no Protocolo de Quioto em 2002, reforcando seu engajamento
com a acdo global pelo clima. Embora, como pais em desenvolvi-
mento, ndo tivesse metas numéricas a cumprir, o Brasil teve papel
decisivo na criacdo do MDL (conforme ja explicado na Aula 02),
que permitiu a realizacdo de projetos de reducdo de emissdes
financiados por nacdes desenvolvidas. Esse mecanismo atraiu
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investimentos e estimulou iniciativas pioneiras em energias re-
novaveis, eficiéncia energética e manejo florestal, fortalecendo a
capacidade técnica nacional.

Com o avanco das discussoes, veio a assinatura do Acordo
de Paris, em 2015, que marcou uma nova etapa na gover-
nanca climatica. Diferentemente de Quioto, o acordo exigia que
todos os paises — incluindo o Brasil — apresentassem Contribui-
coes Nacionalmente Determinadas (NDCs), consolidando a ideia
de que a mitigacdo climatica é uma responsabilidade de todos.

No plano interno, o Brasil j& vinha estruturando sua politica cli-
matica antes mesmo do Acordo de Paris. Um marco fundamental
foi a Lei n°12187/2009, que instituiu a Politica Nacional sobre
Mudanca do Clima (PNMC). A lei formalizou compromissos in-
ternacionais, definiu conceitos centrais, criou instrumentos de
medicao, relato e verificacdo (MRV) e estabeleceu mecanismos
econdmicos para incentivar a mitigacéo e a adaptacao. Entre suas
metas voluntdrias, estava a reducdo de 36,1% a 38,9% das emis-
sOes projetadas até 2020 — objetivo que foi alcancado gracas
a politicas de controle do desmatamento, expansdo de energias
renovaveis e ganhos de eficiéncia energética. A PNMC foi pos-
teriormente regulamentada pelo Decreto n® 9578/2018, que de-
talhou diretrizes de governanca e financiamento, consolidando a
integracdo entre desenvolvimento e protecéo do clima.

Esse amadurecimento politico e institucional mostra a evolucéo
do Brasil: de uma postura inicialmente defensiva para uma agen-
da proativa, que busca conciliar crescimento econémico, justica
social e preservacao ambiental. Ao longo de cinco décadas, o pais
saiu da posicdo de critico para a de protagonista nas negociacoes
globais, construindo uma base normativa que hoje orienta seus
esforcos de descarbonizacdo e adaptacdo climatica.
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Organizacao institucional e governanca

A governanca climatica brasileira é sustentada por um arranjo
institucional que busca integrar diferentes esferas do poder pu-
blico e articular politicas setoriais em consonancia com os com-
promissos internacionais assumidos pelo pais. No centro desse
sistema estd o Comité Interministerial sobre Mudanca do Clima
(CIMD), criado para atuar como a mais alta instancia de coorde-
nacado da politica climatica nacional. Presidido pela Casa Civil
da Presidéncia da Republica e composto por representantes de
diferentes ministérios, o CIM funciona como um férum estraté-
gico para alinhar as acdes governamentais, garantindo que as
decisdes de planejamento econémico, energético, agricola e de
infraestrutura estejam compativeis com os objetivos de reducéo
de emissdes e adaptacdo aos impactos climaticos.

Entre suas atribuicdes, destacam-se a definicdo de diretrizes
para a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima (PNMC), a ar-
ticulacdo das posicdes brasileiras em negociacdes multilaterais,
como as COPs da Convencao-Quadro, e 0 acompanhamento da
implementacao das NDCs. Essa estrutura garante que a agenda
climatica seja transversal, envolvendo ndo apenas o Ministério
do Meio Ambiente, mas também 4reas-chave como Fazenda,
Planejamento, Agricultura, Minas e Energia, reconhecendo que
a transicdo para uma economia de baixo carbono depende de
decisdes que ultrapassam a esfera ambiental.

Complementar a esse arranjo, o Plano Nacional sobre Mudanca
do Clima (Plano Clima) representa o principal instrumento de
planejamento estratégico da politica climatica. Ele orienta a for-
mulacdo de medidas de mitigacdo e adaptacdo em todos os ni-
veis federativos — federal, estadual e municipal — promovendo a
integracao entre diferentes setores econémicos e regides do pais.
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A primeira versdo do Plano, lancada em 2008, foi pioneira ao
propor metas até 2020, mas acabou ficando desatualizada diante
das novas exigéncias do Acordo de Paris. Reconhecendo essa
lacuna, o governo brasileiro lancou uma atualizacdo abrangente
para o periodo 2025-2035, que incorpora metas mais ambiciosas
de reducdo de emissdes e estabelece uma governanca mais dina-
mica. A nova versao estd em elaboracdo por meio de grupos de
trabalho tematicos, responsaveis pela elaboracdo da Estratégia
Nacional de Mitigacédo, da Estratégia Nacional de Adaptacdo e
de planos setoriais especificos, abrangendo dreas como energia,
transporte, uso da terra, agricultura e recursos hidricos, com revi-
sdes a cada quatro anos, e espera ser publicada no final de 2025.

Compromissos internacionais
e metas nacionais

As NDCs constituem a espinha dorsal dos compromissos assu-
midos pelo Brasil no &mbito do Acordo de Paris e séo a principal
referéncia para medir o grau de ambicdo climatica do pais. A pri-
meira NDC brasileira, apresentada em 2016, refletia um momento
de lideranca internacional, estabelecendo metas de reducao de
emissées para 2025 e 2030 que, a época, posicionavam o Brasil
como um dos paises em desenvolvimento mais comprometidos
com a descarbonizacdo. Contudo, em 2022, alteracdes na base
de célculo e ajustes metodoldgicos promoveram uma reducdo
implicita da ambicdo, gerando criticas da sociedade civil e de
parceiros internacionais, além de questionamentos sobre a coe-
réncia do pais com os objetivos de limitar o aquecimento global.

Diante dessas criticas e da crescente pressao internacional, o
governo brasileiro reviu sua postura. Em 2024, uma atualizacdo
técnica corrigiu distorcdes, restabelecendo a ambicao climatica.
No ano seguinte, em preparacdo para a COP 29 em Baku, o Brasil
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1. Quando se emite a

mesma quantidade de CO2
na atmosfera que aquela
que se retira por diferentes
vias, o que deixa um
balanco zero.

apresentou uma nova NDC, ainda mais robusta, estabelecendo a
meta de reducdo de emissbes entre 59% e 67% em relacdo aos
niveis de emissdo em 2005 até 2035. Além disso, reafirmou o
compromisso de alcancar a neutralidade de carbono' até 2050,
alinhando-se a trajetdria global necessaria para limitar o aque-
cimento a 1,5°C.

Um aspecto particularmente relevante é que essas metas fo-
ram definidas como incondicionais, ou seja, ndo dependem de
financiamento externo ou contrapartidas internacionais. Essa
caracteristica reforca a mensagem de que o Brasil pretende as-
sumir um papel de protagonismo, mobilizando recursos internos
e politicas domésticas para cumprir suas obrigacdes. Ao mesmo
tempo, a NDC brasileira adota um escopo economy-wide — ou
seja, abrange toda a economia —, incluindo setores como energia,
transportes, agricultura, industria e uso da terra. Essa abordagem
integral evita lacunas que poderiam comprometer o esforco de
descarbonizacao do pais.

Instrumentos Financeiros de Implementacao

A transicdo para uma economia de baixo carbono demanda in-
vestimentos em escala sem precedentes, capazes de reorientar
o sistema produtivo e a infraestrutura nacional para padroes de
sustentabilidade. Ainda que n&o haja um dado oficial, estimativas
recentes indicam que o custo para que o Brasil atinja as metas
previstas em sua NDC é elevado: estudos da COPPE/UFRJ (2021
calculam a necessidade de aproximadamente RS 92,2 bilhdes
até 2030 para uma reducédo de 63% das emissdes em relacao
a 2005, enquanto o Férum Econdémico Mundial (2023) projeta
investimentos totais que podem chegar a RS 1trilhdo no mesmo
horizonte. Esse volume de recursos ndo pode ser suprido apenas
pelo orcamento publico, exigindo a combinacdo de financiamento
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lo de financiamento misto (blended finance) que compartilhe ris-
cos e estimule a participacdo de diferentes agentes econémicos.

Para enfrentar esse desafio, o Brasil estruturou um conjunto di-
versificado de mecanismos de financiamento climatico, que ope-
ram tanto em escala nacional quanto subnacional, articulando po-
liticas publicas, mercado de capitais e cooperacdo internacional:

Considerado o principal mecanismo de financiamento climatico nacional,
o Fundo Clima funciona como um fundo contdbil vinculado ao orcamento
da Unido. Sua gestao € compartilhada entre o BNDES, responsavel pelas
linhas de recursos reembolsaveis (crédito com condicdes abaixo das
taxas de mercado), e o Ministério do Meio Ambiente, que administra

FUNDO NACIONAL recursos ndo reembolsaveis (doacdes) destinados a projetos de

SOBRE MUDANCA pesquisa, inovacdo e apoio a organizacdes da sociedade civil. O fundo
DO CLIMA financia iniciativas em setores estratégicos como indUstria, transporte
(FUNDO CLIMA) sustentdvel, energias renovaveis, manejo florestal, recursos hidricos e

adaptacédo climéatica. Apesar da importancia, enfrenta entraves como
exigéncias de garantias elevadas para operacoes reembolsaveis, que
dificultam o acesso de pequenas e médias empresas, além de um
orcamento reduzido para doacdes, limitando o potencial de alavancar
capital privado para projetos de maior risco socioambiental.

Criado em 2008, é um dos instrumentos mais inovadores de pagamento por
resultados, destinando recursos ndo reembolsaveis a projetos de prevencao,
monitoramento e combate ao desmatamento. O fundo ¢ alimentado
majoritariamente por doacdes internacionais, com destaque para Noruega

e Alemanha, e opera sob a légica de que o Brasil recebe recursos a medida
que comprova reducdes efetivas na taxa de desmatamento da Amazonia.
Essa caracteristica confere ao mecanismo grande legitimidade internacional
e incentiva politicas publicas de conservacéo florestal, além de fortalecer
comunidades tradicionais e cadeias produtivas de baixo impacto.

FUNDO
AMAZONIA

37
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S&o emissdes de divida do governo federal no mercado internacional,
vinculadas a metas ambientais e sociais previamente certificadas por
avaliadores independentes. Em 2023 e 2024, o Brasil captou cerca

;IOT:EL:ASNOS de USD 4 bilhGes com esses papéis, cujos recursos sao direcionados
- ao Fundo Clima e a programas de desenvolvimento sustentével.
SUSTENTAVEIS . ~
Essa modalidade de captacao de recursos pelo Governo Federal
ampliou a base de investidores internacionais para politicas climaticas
domésticas, atraindo fundos institucionais que buscam ativos
alinhados a critérios ESG (ambientais, sociais e de governanca).
Programa de blended finance do governo brasileiro, voltado para reduzir
o risco cambial e financeiro de investimentos verdes, em que se utiliza
recursos publicos para estimular a entrada de capital estrangeiro em
ECO INVEST projetos de baixo carbono no Brasil. Estruturado em parceria com o
BRASIL Banco Central e o Ministério da Fazenda, o mecanismo busca criar

garantias financeiras e instrumentos de protecdo cambial que deem maior
seguranca a investidores internacionais, especialmente em setores como
infraestrutura sustentavel, agricultura regenerativa e tecnologias limpas.

PLATAFORMA BRASIL
DE INVESTIMENTOS
PELA TRANSFORMACAO
ECOLOGICA

Lancada pelo Ministério da Fazenda em 2024, em um momento em que o
Brasil liderou os debates sobre “Plataforma de Pais” no G20, essa iniciativa
busca conectar projetos prioritarios da agenda climética a investidores
nacionais e estrangeiros, criando um ambiente de matchmaking entre
oportunidades de financiamento e iniciativas de mitigacdo e adaptacéo. A
plataforma, que é secretariada pelo BNDES, mobiliza recursos multilaterais,
privados e domésticos, apoiando desde projetos de infraestrutura resiliente
até solucdes baseadas na natureza. Ela funciona também como vitrine

para investidores que desejam contribuir para o cumprimento da NDC
brasileira, reduzindo barreiras de informacdo e aumentando a transparéncia.

Além desses mecanismos de alcance nacional, politicas subnacio-
nais vém ganhando protagonismo. Bancos de desenvolvimento
regionais como o Banco de Desenvolvimento do Espirito Santo
(Bandes), o Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul
(BRDE) e o Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG)
tém ampliado sua atuacdo na emissdo de titulos verdes, concessdo
de crédito e assisténcia técnica, fomentando iniciativas de energia
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2. Postos de trabalho

que contribuem para
a preservacéao ou
recuperacao do meio
ambiente.

renovavel, mobilidade urbana sustentavel e agricultura de baixo
carbono. Essas instituicdes desempenham papel essencial para a
descentralizacdo do financiamento climatico, garantindo que esta-
dos e municipios também participem da transformacao ecoldgica.

Em 2023, o governo brasileiro lancou o Plano de Transformacéo
Ecoldgica, liderado pelo Ministério da Fazenda, com o objetivo de
reposicionar a economia nacional em direcdo a um crescimento
sustentavel e de baixo carbono. Estruturado em seis eixos de
acdo, o plano integra politicas de financas sustentaveis, taxo-
nomia verde — um sistema de classificacdo que define quais
atividades econémicas podem ser consideradas sustentdveis —,
mercado de carbono, plano safra sustentavel, reforma tributdria
ambiental e economia circular, articulando instrumentos regulato-
rios, fiscais e financeiros para mobilizar capital publico e privado.

Entre as medidas, destacam-se a criacdo e a regulamentacédo de
um sistema nacional de comércio de emissdes, linhas de crédito
com juros reduzidos para agricultura de baixo impacto e um im-
posto seletivo para desestimular atividades poluentes. Mais que
uma agenda ambiental, o plano sinaliza ao mercado internacional
o compromisso do Brasil com a neutralidade de emissées até
2050, buscando atrair investimentos, gerar empregos verdes?
e acelerar a modernizacao produtiva em consonancia com as
metas da NDC brasileira.

Esse mosaico de instrumentos demonstra que o Brasil possui
as bases para mobilizar capital em multiplas frentes, mas ainda
enfrenta o desafio de escalar e integrar essas iniciativas. A cria-
cdo de um orcamento verde nacional, a facilitacdo dos requisitos
para a concessdo de créditos e a ampliacdo de mecanismos de
risco compartilhado sdo medidas fundamentais para atrair inves-
timentos privados em setores de maior impacto climatico, como
energia limpa, infraestrutura resiliente e restauracéao florestal. O
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sucesso dessa agenda dependera ndo apenas da inovacao finan-
ceira, mas também da capacidade do pais de manter estabilidade
regulatéria e de demonstrar resultados concretos em reducéo de
emissées e adaptacdo as mudancas do clima.

Desafios e Perspectivas

Apesar dos avancos, persistem desafios estruturais. A auséncia
de um orcamento verde consistente limita a escala dos investi-
mentos necessarios. Exigéncias de garantias elevadas dificultam
0 acesso de pequenos e médios empreendedores a linhas de cré-
dito climatico. Além disso, a defasagem histérica de atualizacdo
de planos climéticos e a necessidade de maior integracdo entre
entes federativos exigem governanca mais robusta.

Por outro lado, a consolidacdo de mercados de carbono, a cres-
cente pressdo internacional por descarbonizacdo das cadeias
produtivas e a mobilizacdo de capitais privados representam
oportunidades para acelerar a transicdo. O fortalecimento de me-
canismos de financiamento misto (blended finance), a ampliacao
do Fundo Clima e o desenvolvimento de instrumentos de risco
compartilhado podem atrair investimentos em setores estraté-
gicos como energia renovavel, agricultura de baixo carbono e
infraestrutura resiliente.

O Brasil retne condic®es Unicas para liderar a agenda climatica
global: matriz energética relativamente limpa, vastos recursos
naturais e um arcabouco juridico-institucional em constante
aprimoramento. Entretanto, transformar essas vantagens em re-
sultados efetivos requer coordenacao entre politicas publicas,
financiamento inovador e participacao ativa do setor privado.
A implementacdo das metas da NDC e o sucesso do Plano de
Transformacao Ecoldgica dependerdo da capacidade de mobilizar
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recursos em escala, garantir previsibilidade regulatéria e articular
os diversos niveis de governo e sociedade civil.

Mais do que uma obrigacdo internacional, a descarbonizacao é
uma oportunidade de modernizacdo produtiva, geracdo de em-
pregos verdes e construcdo de um modelo de desenvolvimento
sustentavel que concilie justica social, crescimento econémico e
preservacdo ambiental.




Para saber mais!

SITE Novo Brasil, Plano de
Transformacao Ecoldgica,
Ministério da Fazenda, 2025.

DOCUMENTO A NDC DO BRASIL —
Determinacéo nacional em contribuir
e transformar, Ministério do Meio
Ambiente e Mudanca do Clima, 2024.

POLITICA NACIONAL Plano
Nacional sobre Mudanca do Clima
(PNMC), Comité Interministerial sobre
Mudanca do Clima (CIM), 2008.


https://www.gov.br/fazenda/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-programas/transformacao-ecologica
http://www.gov.br/mma/pt-br/assuntos/noticias/brasil-entrega-a-onu-nova-ndc-alinhada-ao-acordo-de-paris/ndc-versao-em-portugues.pdf/
http://antigo.mma.gov.br/estruturas/smcq_climaticas/_arquivos/plano_nacional_mudanca_clima.pdf

aula 5
Fundamentos
das financas
sustentaveis

Texto escrito com base

na aula ministrada por
Linda Murasawa no
Curso Financas Climaticas
do Amanha, em 2025.




1. Manifestacées climaticas

e meteorolégicas anormais
com grande intensidade

e potencial de ameaca

a integridade da vida
humana.

ultimo relatorio do Férum Econémico Mundial,

de 2025, apontou que entre os cinco principais

riscos econémicos globais para a proxima déca-

da, quatro estdo relacionados ao clima: desastres

naturais e eventos climéaticos extremos' per-

da de biodiversidade e colapso de ecossistemas,
mudancas criticas nos sistemas terrestres, e escassez de recur-
sos naturais. Estudos como esse projetam cenarios futuros que
podem se concretizar caso ndo ocorram mudancas significativas
em nosso modelo econdmico atual. Diante dessa perspectiva,
torna-se essencial refletir sobre as tendéncias que impactarao
cada vez mais a economia, com énfase nos negécios, e sobre
como as organizacdes podem avancar em suas estratégias para
lidar com essas questdes ja no presente.

De forma abrangente, as financas sustentaveis representam
a integracio da sustentabilidade no setor financeiro. Fssa
abordagem busca equilibrar as dimens&es social, ambiental e
econdmica, reconhecendo sua interdependéncia e a necessida-
de de considera-las conjuntamente nas decisdes financeiras. No
ambito da economia e dos negdcios, a geopolitica exerce uma
influéncia direta sobre as relacoes, cadeias de suprimentos e in-
teracdes internacionais. No entanto, as mudancas climaticas (que
ndo respeitam fronteiras e se intensificam progressivamente) afe-
tam cada vez mais essas dindmicas, exigindo que organizacdes,
empresas e paises se adaptem ao novo cenario.

Nesse contexto, a transicdo energética emerge como uma neces-
sidade global, demandando investimentos para a substituicdo de
combustiveis fésseis por fontes renovaveis e exigindo o desen-
volvimento de tecnologia e solucdes inovadoras rumo a uma eco-
nomia de baixo carbono. Essas solucdes sdo parte fundamental
do financiamento climatico, que busca direcionar recursos para
praticas que impactam a agenda do clima e transformar a menta-
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2. Termo geopolitico

que se refere as
nacoées historicamente
colonizadas.

lidade dos investidores. Tendo o Acordo de Paris como principal
impulso, essa agenda vem redirecionando progressivamente os
fluxos de capital em escala global.

Contudo, a transicdo da economia esbarra em desafios concretos:
como as altas taxas de juros, dificultando projetos de longo prazo
e a falta de condicdes atrativas para capitais internacionais, espe-
cialmente pela caréncia de mecanismos que reduzam o risco da
variacdo cambial. Essa ndo é uma realidade apenas do Brasil, mas
de varios paises do Sul Global,? que compartilham esses desafios
e discutem essas questdes em foruns internacionais, como os da
ONU, com foco especial nas desigualdades e vulnerabilidades
climaticas que mais afetam essa regido. Paralelamente, outras
tendéncias emergem como desafios adicionais para empresas,
governos, instituicdes financeiras e entidades reguladoras, entre
as quais se destacam: a biodiversidade como prioridade estraté-
gica, a gestdo de cadeias de valor mais complexas e custosas, a
integracdo da dimenséo social na transicdo climatica, o equilibrio
entre beneficios e consumo energético da inteligéncia artificial,
e a adaptacédo aos relatdrios de sustentabilidade padronizados.

O sistema financeiro nacional para
uma economia sustentavel

Na transicdo para uma economia de baixo carbono, o Sistema
Financeiro Nacional (SFN) tem um papel essencial ao organizar
e regular a circulacdo de recursos, direcionando o financiamento
climatico e sustentavel para projetos e setores alinhados a essa
transformacdo. Sua estrutura é formada por diferentes érgéos
que definem regras e supervisionam o funcionamento das insti-
tuicdes financeiras. Entre eles estao:
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® Conselho Monetério Nacional (CMN), responsavel por definir
as diretrizes da politica monetaria e de crédito;

@ Banco Central do Brasil (BCB), que fiscaliza os bancos e con-
trola a oferta de moeda;

® Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), que regula o mercado
de capitais (acdes, fundos e investimentos);

@ Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), que supervi-
siona o setor de seguros; e

® Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(Previc), que regula os fundos de previdéncia privada.

Esses 6rgdos atuam em diferentes mercados financeiros — o mo-
netario, o de crédito, o de capitais e o de cdmbio —, que sdo os
espacos onde o dinheiro é emprestado, investido ou trocado. Cada
um desses mercados oferece instrumentos financeiros, que séo
produtos usados por empresas e investidores para captar ou apli-
car recursos. Entre os principais instrumentos financeiros estéo:

o Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) e Certificados
de Recebiveis do Agronegdcio (CRAS), que permitem investir
em créditos ligados a esses setores;

® Letras de Crédito Imobilidrio (LCls) e do Agronegdcio (LCAS),
que funcionam como empréstimos feitos a bancos, isentos de
imposto de renda para pessoas fisicas;

@ Debéntures, que sdo titulos de divida emitidos por empresas
para captar recursos diretamente com investidores. No caso
do debénture quem compra uma debénture estd, na pratica,
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emprestando dinheiro a empresa e recebe de volta esse valor
com juros, em um prazo determinado; e

® Acdes, titulos que representam a compra de uma parte de uma
empresa.

O Banco Central é 0 érgédo que coordena a adocéo de diretrizes de
sustentabilidade no sistema financeiro, criando e ampliando, aos
poucos, uma estrutura de regras que reforcam esse compromisso.
O trabalho comecou em 1995 com o Protocolo Verde e, desde
entao, inclui acdes como financiamentos para a Amazonia, o Pro-
grama ABC (2010) para a agricultura de baixo carbono, e a primeira
regra sobre responsabilidade socioambiental (2014), mostrando
como financas e sustentabilidade estdo cada vez mais integradas
no pais. Essa estrutura organiza o financiamento sustentdvel ao
definir a atuacdo dos reguladores, criar condicdes de mercado
e padronizar orientacdes. Com isso, as instituicoes financeiras
podem direcionar recursos, medir e reduzir os impactos de suas
operacdes, promovendo transparéncia e responsabilidade.

Para ajudar na compreensdo de alguns conceitos, a tabela abaixo
apresenta as principais definicbes no campo das financas clima-
ticas e sustentaveis.

As Financas Sustentaveis:
definicoes importantes

Para compreender as financas sustentaveis, é importante conhe-
cer alguns conceitos fundamentais. Muitos deles sdo semelhan-
tes e podem ser facilmente confundidos. Por isso, vamos explicar
0s principais:
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Financiamento que apoia a transicdo para uma economia resiliente as

FINANCIAMENTO mudancas climéticas. Permite tanto acoes para reduzir emissoes de gases
CLIMATICO de efeito estufa (mitigacdo) quanto iniciativas para adaptar infraestruturas
e ativos sociais e econdmicos aos efeitos do clima (adaptacao).
Conceito mais amplo que inclui o financiamento climéatico e também
FINANCAS ) I !
. apoia outros objetivos ambientais, como conservacdo de recursos
VERDES ) ~ S ) .
naturais, protecdo da biodiversidade e controle da poluicao.
Investimento em negdcios ou atividades que geram impacto
FINANCIAMENTO positivo mensuravel na sociedade e/ou no meio ambiente,
DE IMPACTO com meétricas definidas, buscando ao mesmo tempo
retorno financeiro igual ou superior ao de mercado.
Estratégia de investimento que considera fatores ambientais,
sociais e de governanca (ESG) nas decisbes, com o objetivo de
INVESTIMENTO reduzir riscogsJ e aumer;taE reto)rnos Os investidores veeJm essa
RESPONSAVEL (ESG) L
abordagem como parte de seu dever fiduciario, reconhecendo que
fatores ESG impactam diretamente nos resultados financeiros.
Financiamento direcionado a aces que resolvem problemas
sociais especificos ou geram resultados sociais positivos,
FINANCAS oL St 5 SRl ol
especialmente para populacdes vulneraveis. Inclui projetos
SOCIAIS . . P 2 o
como infraestrutura bdsica acessivel, salde, habitacdo popular,
geracao de emprego, seguranca alimentar e microcrédito.
INVESTIMENTO Investimento que busca retorno financeiro enquanto respeita critérios

SOCIALMENTE RESPONSAVEL (SRI)

éticos, ambientais e sociais especificos definidos pelo investidor.

FINANCAS
SUSTENTAVEIS

Conceito que reune o financiamento climatico, verde e social, acrescentando
a preocupacao com a sustentabilidade econémica de longo prazo das
organizacdes financiadas e com a estabilidade do sistema financeiro global.
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Ou Green Bonds em inglés, séo titulos de divida emitidos por governos,
bancos ou empresas para financiar projetos que geram impactos
positivos para o meio ambiente e o clima. Funcionam como um

TiTULOS VERDES _ _ ) i "
investimento de renda fixa que combina sustentabilidade e retorno
financeiro, j que o dinheiro captado é usado exclusivamente em projetos
com beneficios ambientais, de acordo com as regras de emissao.
No contexto das financas sustentaveis, € um sistema de classificacdo
ue identifica atividades, ativos e/ou categorias de projetos que
TAXONOMIA : ' / 2 prElEfE

cumprem os principais objetivos climaticos, verdes, sociais ou
sustentdveis com referéncia a limiares e/ou metas identificados.

E como organizar todas essas instituicdes, mecanismos e regras?
Para isso temos a Taxonomia Sustentavel, que serve como um
guia auxiliando governos, empresas e investidores a direcionar
recursos de forma mais responsdvel e transparente. Para que
cumpra seu proposito, a taxonomia precisa envolver diferentes
atores: os reguladores financeiros, que orientam o fluxo de capital
por meio de normas; as instituicdes financeiras, que implemen-
tam esses critérios para aumentar a eficiéncia e reduzir riscos; e
os investidores, que buscam compreender como seus recursos
geram impacto e retorno sustentavel. A Climate Bonds Initiative,
por exemplo, fornece uma taxonomia especifica para direcionar
recursos a projetos climaticos, com foco em transicao energética
e descarbonizacdo. Enquanto a taxonomia atua como um siste-
ma de classificacdo para atividades econdmicas sustentdveis, os
principios funcionam como diretrizes, um pouco mais flexiveis,
que buscam dar transparéncia na emissao de titulos. Os Princi-
pios para Titulos Verdes, por exemplo, orientam os emissores na
estruturacdo de projetos alinhados a protecdo ambiental, eco-
nomia de emissdes e outros objetivos sustentdveis, detalhando
critérios para elegibilidade e financiamento.
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Embora complexo, o sistema de financiamento climatico
mostra-se bem estruturado, operando por meio de instru-
mentos baseados em metas, crédito bancario, consolidacao
de titulos e iniciativas regulatérias e privadas. Essa estrutura
sustenta um mercado global aquecido, que, por sua vez, apresen-
ta tanto desafios quanto oportunidades relevantes — especial-
mente no que se refere a promover mudancas profundas, sejam
tecnoldgicas, politicas ou de modelo de negdcio, capazes de re-
definir o uso de recursos, assegurar financiamento adequado e
atuar em colaboracao para alcancar o objetivo de impulsionar a
transicdo para uma economia mais verde e inclusiva.




Para saber mais!

RELATORIO “Mapping Brazil's
Ecosystem for Climate Finance
2025: Initiatives, Frameworks,
and Disclosure in Brazil”, Climate
Finance Hub Brasil, 2025.

DOCUMENTO Diretrizes para Titulos
de Sustentabilidade, Associacdo
Internacional do Mercado de Capitais
(ICMA na sigla em inglés), 2021.

GUIA para Emisséo de Titulos
Verdes no Brasil 2016, Federacao
Brasileira de Bancos (FEBRABAN)
e Conselho Empresarial Brasileiro
para o Desenvolvimento
Sustentavel (CEBDS), 2016.



http://repositorio.agendasparaobrasil.org.br/article_post/mapping-brazils-ecosystem-for-climate-finance-2025/
http://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/Translations/Portuguese-SBG-2021_06.pdf
https://cmsarquivos.febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/Guia_emissa%CC%83o_ti%CC%81tulos_verdes_PORT.pdf
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Texto escrito com base
na aula ministrada por
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Financas Climaticas do
Amanha, em 2025.




1. A pratica de rotular
como sustentavel,
algo que nao gera
impacto positivo real.

conceito de divida sustentavel tornou-se um dos
pilares do sistema financeiro global, transforman-
do a forma como empresas, instituicdes financei-
ras e governos captam recursos para financiar
projetos de grande porte. Tradicionalmente, a
divida corporativa, que corresponde a captacdo
de recursos por empresas por meio de empréstimos bancarios
ou da emissdo de titulos no mercado de capitais, tem sido um
instrumento comum para obtencdo de capital. Nos dltimos anos,
porém, a crescente preocupacao com questdes socioambien-
tais impulsionou o surgimento de instrumentos de divida que
incorporam critérios de sustentabilidade, alinhando objetivos
financeiros a impactos positivos no meio ambiente e na sociedade,
configurando o que se denomina divida sustentavel.

A divida sustentdvel pode assumir diferentes formatos, mas
segue principios que buscam garantir sua credibilidade e efeti-
vidade. Para compreendé-la, é importante lembrar a diferenca
entre renda fixa e renda varidvel. Enquanto a renda varidvel,
como as acdes, envolve a compra de uma parte da empresa e
traz retornos incertos e maior risco, a renda fixa, onde se enqua-
dra a divida sustentavel, funciona de outra forma: o investidor
atua como credor, emprestando dinheiro a empresa emissora
em troca de uma remuneracdo previsivel, sem adquirir partici-
pacdo na propriedade.

A partir de 2007, comecaram a surgir no mercado financei-
ro internacional os chamados rétulos de sustentabilidade
aplicados a titulos de divida. Eles ajudam a identificar ope-
racoes que realmente geram beneficios ambientais e sociais,
funcionando como um selo de credibilidade. Embora sejam
mecanismos voluntdrios, tém papel fundamental no combate ao
greenwashing. As principais referéncias nesse campo vém da
International Capital Market Association ICMA) e da Loan Market
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Association (LMA), que publicaram diretrizes amplamente reconhe-
cidas e influenciam normas e regulamentacoes em todo o mundo.

De modo geral, existem duas modalidades principais de titulos
sustentaveis. A primeira é a dos titulos de uso de recursos, nos
quais o dinheiro captado é destinado exclusivamente a projetos
com beneficios socioambientais comprovados. E o caso dos ti-
tulos verdes ou Green Bonds, voltados a ganhos ambientais; dos
Social Bonds, que apoiam iniciativas sociais para populacdes vul-
nerdveis; e dos Sustainable Bonds, que combinam ambos os tipos
de impacto. Para que esses titulos sejam legitimos, é essencial
definir claramente quais projetos podem receber o financiamento,
estabelecer critérios rigorosos de avaliacdo e selecao, e garantir
que 0s recursos sejam aplicados conforme o prometido — nor-
malmente dentro de um prazo de dois a trés anos. Além disso,
a transparéncia é um ponto-chave: relatérios anuais devem
detalhar como o dinheiro foi utilizado, quais projetos foram
financiados e quais resultados e impactos foram obtidos.

A segunda modalidade é a dos titulos vinculados a sustentabili-
dade, conhecidos como Sustainability-Linked Bonds ou titulos de
desempenho ESG. Nessa categoria, 0s recursos podem ser usa-
dos de forma mais ampla, mas a organizacdo emissora se com-
promete com metas especificas de impacto social e ambiental.
O cumprimento (ou ndo) dessas metas influencia as condicdes
financeiras do titulo, como a taxa de juros. Essa abordagem busca
incentivar praticas mais responsaveis, e para que funcione bem,
exige indicadores relevantes, mensurdveis e verificaveis, relacio-
nados diretamente a atividade principal da empresa. A definicédo
de metas deve partir de uma linha de base sélida, de modo que
seja possivel monitorar o progresso e avaliar o nivel de ambicdo.

Apesar de seu avanco, o mercado de divida sustentdvel ainda
enfrenta desafios importantes. Um deles é o chamado “greenium”,
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2. Key Performance

Indicator, ou Indicador-
Chave de Desempenho.

ou prémio verde, que representa a diferenca de taxa favoravel
para titulos sustentaveis. Embora em teoria devesse reduzir os
custos de financiamento, esse efeito nem sempre é facilmente
mensuravel, pois depende de varios fatores de mercado. Outro
desafio é a multiplicidade de termos e expressdes — como titulos
tematicos, operacdes ESG ou titulos de renda fixa sustentavel
— que, embora se refiram a instrumentos semelhantes, podem
causar confusdo no entendimento do publico e dos préprios
emissores.

A preocupacdo com o greenwashing permanece central. E funda-
mental garantir que os projetos realmente entreguem o impacto
prometido, com verificacdes externas independentes e indicado-
res de desempenho (KPIs?) bem calibrados. Caso contrario, hd o
risco de apresentar reducdes de emissdes ou ganhos ambientais
apenas aparentes. Além disso, o mercado brasileiro ainda enfren-
ta a escassez de operacdes de transicdo, voltadas a adaptacao
de setores mais intensivos em carbono, em parte pela auséncia
de padrdes amplamente aceitos para esse tipo de financiamento.

Apesar dos desafios, as vantagens da divida sustentavel
sdo significativas. As organizac6es que optam por esse tipo
de instrumento conquistam ganhos de reputaciao, atraem
investidores internacionais e instituicoes financeiras com
forte foco em sustentabilidade, e ampliam sua base de fi-
nanciamento. A transparéncia sobre o uso dos recursos também
gera confianca e aproxima os investidores, que passam a acom-
panhar de forma mais préxima o impacto de suas aplicacdes. No
Brasil, esse mercado vem crescendo rapidamente, com destaque
para o uso de debéntures sustentdveis, que tém financiado uma
gama cada vez maior de setores e projetos.

A divida sustentdvel representa, assim, um passo importante na
integracao entre financas e sustentabilidade. Ela oferece uma for-
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ma concreta de direcionar recursos para projetos que promovem
beneficios ambientais e sociais duradouros. Embora ainda haja
desafios de padronizacdo, combate ao greenwashing e percepcao
de custos, as vantagens em termos de reputacéo, diversificacdo e
transparéncia séo inegdveis. O fortalecimento de taxonomias cla-
ras, a harmonizac&o de critérios e a verificacdo externa indepen-
dente sdo elementos fundamentais para consolidar a credibilidade
e o crescimento desse mercado. A medida que evolui, a divida
sustentavel se torna um componente essencial para a construcéo
de uma economia mais responsavel, transparente e resiliente.




Para saber mais!

RELATORIO Construcdo do Banco
de Dados de Divida Sustentavel

no Mercado Brasileiro, Escola de
Direito de S&o Paulo da Fundacédo
Getulio Vargas (FGV), 2025.

GUIA Financiando a Sustentabilidade
por meio dos Mercados de Capitais:
Guia Pratico para Emissores de Titulos
Temadticos, HPL.LLC e BID Invest, 2024.

GUIA de Divida Sustentével no
Brasil, Federacao Brasileira de
Bancos (Febraban), 2023.


https://direitosp.fgv.br/sites/default/files/arquivos/construcao-do-banco-de-dados-de-divida-sustentavel-02.10.pdf
http://idbinvest.org/pt/publications/financing-sustainability-through-capital-markets-practitioners-guide-and-toolkit-0
http://cmsarquivos.febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/GuiaDividaSust_Abr23_02.pdf

aula 7
Desenvolvendo
projetos
sustentaveis

Texto escrito com base

na aula ministrada por
Linda Murasawa no
Curso Financas Climaticas
do Amanha, em 2025.




1. Modelo que permite

sustentabilidade vai muito além da preservacéo
do meio ambiente. No contexto empresarial, ela
& um principio fundamental para promover um
desenvolvimento que equilibre trés dimensdes: a
ecoldgica, a social e a econdémica. Em outras pala-
vras, significa crescer e se desenvolver sem esgo-
tar os recursos naturais e sem comprometer a qualidade de vida
das proximas geracdes — ideia central do Relatdrio Brundtland,
de 1987, um marco no conceito moderno de desenvolvimento
sustentavel’ Nos negécios, projetos sustentaveis precisam

as geracées atuais o
desenvolvimento, sem
comprometer a capacidade
das geracées futuras de
fazer o mesmo.

ser planejados de forma integrada, levando em conta seus
impactos ambientais, sociais e econémicos. Isso significa, por
exemplo, proteger o meio ambiente, promover a igualdade social
e garantir que as iniciativas sejam financeiramente vidveis. Essa
visdo estd alinhada aos Objetivos de Desenvolvimento Susten-
tavel (ODS) da ONU.

Colocar um projeto sustentavel em pratica envolve varias etapas.
Primeiro, é preciso definir claramente o escopo e o0s objetivos,
identificando qual problema ambiental, social ou climético se quer
resolver. Em seguida, vem a elaboracdo de um plano de acdo
detalhado, com cronograma, orcamento e recursos necessarios.
Também é essencial conhecer o publico-alvo e avaliar todos os
impactos possiveis, positivos e negativos. Em muitos casos, isso
exige diagndsticos ambientais detalhados, especialmente quando
se trata de projetos com grande impacto ou complexidade.

A eficiéncia no uso de recursos, como energia, 4gua e materiais,
é um ponto-chave. Priorizar fontes renovaveis, como solar e e6-
lica, incentivar o reuso e a reciclagem, e escolher fornecedores
comprometidos com praticas sustentdveis sdo exemplos concre-
tos de boas decisdes. Tecnologias verdes e ferramentas sociais,
como plataformas de engajamento e capacitacao, fortalecem ain-
da mais os resultados. Para garantir a melhoria continua, muitas
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organizacdes utilizam o ciclo PDCA (sigla em inglés para Planegjar,
Fazer, Verificar e Agir), uma ferramenta que ajuda a ajustar o pla-
no de acdo, antecipar falhas e acompanhar de perto os impactos
ambientais e sociais. Esse processo é continuo: 0 monitoramento
e a avaliacdo dos resultados permitem corrigir rumos e tomar
decisdes mais informadas.

A comunicacao dos resultados é outro ponto estratégico.
Divulgar os avancos de um projeto sustentavel atrai inves-
tidores, reforca a credibilidade e mostra o retorno do inves-
timento. No setor da construcéo civil, por exemplo, a sustenta-
bilidade envolve reduzir impactos ambientais, usar 0s recursos
de forma eficiente e preservar a biodiversidade. Embora o inves-
timento inicial possa ser maior, os ganhos sdo de longo prazo,
como no caso de edificios com energia solar, que economizam na
conta de luz e valorizam o imoével. Além do aspecto econémico,
projetos de construcdo sustentdvel também priorizam o bem-
-estar das pessoas: aproveitam melhor a luz natural, garantem
boa qualidade do ar interno e criam espacos de convivéncia. Isso
torna os ambientes mais saudaveis e agradaveis, atraindo inves-
tidores e compradores.

A construcdo sustentavel exige atencdo a diferentes leis e nor-
mas, que variam entre os niveis federal, estadual e municipal, além
das regulamentacdes ambientais e de uso de dgua e energia.
Esse contexto também abre espaco para inovacdo, como o uso
de estruturas metdlicas modulares e materiais pré-fabricados,
que reduzem o desperdicio e aumentam a eficiéncia. Nos espa-
cos urbanos, a sustentabilidade se estende as areas externas.
Solucdes como jardins verticais, captacédo de dgua da chuva, pavi-
mentacdo permeavel, iluminacdo inteligente, hortas comunitarias
e compostagem tornam as cidades mais agraddveis e resilientes.
A acessibilidade também é parte fundamental: garantir transporte
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publico eficiente, ciclovias, calcadas acessiveis e areas verdes é
essencial para cidades mais inclusivas.

Para financiar esses projetos, existem instrumentos especificos,
como os Titulos Verdes, criados para apoiar iniciativas com be-
neficios ambientais ou sociais. O processo de emissdo desses
titulos envolve trés etapas:

® Pré-emissdo, em que se define o tipo de projeto, o risco e os
critérios de elegibilidade;

® Emissédo, quando o titulo é oferecido aos investidores;

® Pds-emissdo, com o monitoramento e a divulgacdo dos resul-
tados obtidos.

Esses titulos podem financiar desde projetos de energia reno-
vavel e gestdo de residuos até restauracao de florestas e recu-
peracdo de areas degradadas. Avaliacdes externas garantem a
credibilidade e a transparéncia, mostrando aos investidores que
0s recursos estdo sendo aplicados corretamente.

A modelagem financeira é outra etapa essencial. Ela ajuda
a definir o orcamento, prever custos e receitas, calcular o
retorno sobre o investimento e apoiar decisdes estratégicas
ao longo do projeto. Um exemplo pratico é o de uma empresa
que emitiu titulos verdes com o objetivo de alcancar emissdes
liquidas zero até 2050. Os recursos obtidos foram aplicados em
projetos de reflorestamento, energia renovavel e reciclagem, com
metas claras e indicadores de desempenho, gerando confianca
e atraindo investidores. Em setores como o téxtil, por exemplo,
titulos verdes podem financiar a reciclagem de roupas, a redu-
cdo do consumo de dgua e a melhoria das condicbes de traba-
lho. Projetos de educacao ambiental também tém papel central:
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embora seus resultados aparecam no médio e longo prazo, eles
promovem mudancas profundas e duradouras.

Em resumo, a sustentabilidade ndo é apenas um conceito abs-
trato, mas uma forma prética de planejar e agir. Integrar aspectos
ambientais, sociais e econdmicos, adotar metodologias consis-
tentes e buscar financiamentos inovadores sdo passos essenciais
para construir um futuro mais justo, resiliente e equilibrado.




Para saber mais!

GUIA “Green Bond Principles
Voluntary Process Guidelines for
Issuing Green Bonds”, Associacdo
Internacional do Mercado de Capitais
(ICMA na sigla em inglés), 2025.

RELATORIO “World Bank
Sustainable Development Bonds
& Green Bonds: Impact Report
2023", Banco Mundial, 2024.

BLOG O que é tripé da
sustentabilidade e qual a sua
importancia para empresas,
SEBRAE Alagoas, 2023.


http://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/Green-Bond-Principles-GBP-June-2025.pdf
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/667f95939700497452d00a1544ba2d01-0340022024/original/World-Bank-IBRD-FY23-IMPACT-REPORT.pdf
http://blog.sebraealagoas.com.br/inovacao/o-que-e-tripe-da-sustentabilidade-e-qual-a-sua-importancia-para-empresa/

aula 8
Riscos
climaticos
e gestao
financeira

Texto escrito por

Viviane Torinelli com base
na aula ministrada por ela no
Curso de Financas Climaticas
do Amanha em 2025.




1. Conjunto de ativos

agravamento das mudancas climaticas esta tra-
zendo riscos concretos para empresas, gover-
nos, investidores e para todo o sistema finan-
ceiro. Secas prolongadas, enchentes, a transicao
energética e até danos a reputacao de institui-
cOes estdo transformando a forma como bancos,
seguradoras e gestores de recursos avaliam suas carteiras de
investimento’ e tomam decistes. Neste contexto, compreen-

financeiros nos quais se
investe, como titulos de
divida, acées de empresas,
entre outros.

der os riscos climaticos — fisicos, de transicédo e reputa-
cionais — tornou-se essencial para garantir estabilidade
financeira e orientar investimentos mais responsaveis.
O sistema financeiro, por sua vez, vem desenvolvendo ferramen-
tas e metodologias para incorporar esses fatores em suas anali-
ses de crédito, investimento e seguros.

Os riscos fisicos se referem aos impactos diretos que os eventos
climaticos extremos — como furacdes, enchentes e ondas de ca-
lor — ou as mudancas de longo prazo, como o aumento do nivel
do mar, desertificacdo e alteracdo dos padroes de chuva, causam
sobre ativos e operacdes. Esses riscos afetam diretamente a ca-
pacidade de pagamento de produtores rurais, empresas e até
governos. Um banco que concede crédito agricola em uma regido
cada vez mais exposta a seca, por exemplo, tende a enfrentar
maiores taxas de inadimpléncia se os produtores perderem suas
safras. Para lidar com esse tipo de risco, novas ferramentas
vém sendo incorporadas a gestao financeira. Modelos de ris-
co fisico geoespacial permitem cruzar a localizacao de ati-
vos com projecdes climaticas, estimando perdas potenciais.
Sistemas de monitoramento em tempo real, como o MapBiomas
Alerta e os programas do Instituto Nacional de Pesquisas Es-
paciais (DETER e PRODES), oferecem dados atualizados sobre
desmatamento e queimadas, auxiliando na avaliacdo de crédito
rural. Além disso, bancos e seguradoras utilizam bancos de da-
dos climéaticos abertos, como o programa europeu Copernicus,
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que relne séries histéricas de temperatura e precipitacdo para
estimar impactos em diferentes regides.

J& os riscos de transicdo estdo associados aos custos e desafios
decorrentes da passagem para uma economia de baixo carbono.
Mudancas regulatdrias, tecnoldgicas e de mercado estao alteran-
do o cendrio competitivo, especialmente para setores intensivos
em carbono, como energia, transporte e indUstria pesada. A medi-
da que governos estabelecem metas de descarbonizacao e criam
instrumentos de precificacdo de carbono, empresas que ndo se
adaptam perdem valor e competitividade. Um exemplo pratico é
0 aumento de custos enfrentado por companhias que passam a
ser taxadas por suas emissoes, o que afeta diretamente sua ava-
liacdo de crédito e o interesse de investidores. Para compreender
e antecipar esses impactos, o sistema financeiro tem adotado
ferramentas especializadas. Entre elas estao:

@ os cendrios do NGFS (Network for Greening the Financial Sys-
tem), que simulam trajetdrias possiveis de transicdo energética
e seus efeitos econdémicos;

® o PCAF (Partnership for Carbon Accounting Financials), que
orienta bancos e investidores a calcular as emissdes financia-
das em suas carteiras;

® 0 PACTA (Paris Agreement Capital Transition Assessment), que
avalia o alinhamento dos investimentos as metas do Acordo de
Paris;

® CRREM (Carbon Risk Real Estate Monitor), voltado ao setor
imobilidrio, que calcula o risco de ativos encalhados diante da
descarbonizacao;
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2. Meta de nao ultrapassar
o aquecimento global a
niveis acima de 1,5°C a mais
do que os registrados antes
da Revolucéao Industrial.

® a iniciativa SBTi (Science Based Targets initiative) também
orienta instituicdes financeiras na definicdo de metas de redu-
cdo de emissbes com base cientifica.

Os riscos reputacionais completam esse conjunto de ameacas,
refletindo a crescente importancia da imagem e da confianca no
mercado financeiro. Instituicdes associadas a praticas ambiental-
mente nocivas — como financiar empresas envolvidas em desma-
tamento ilegal ou emissdes elevadas de carbono — podem sofrer
sérios danos a sua credibilidade. Embora o impacto ndo recaia di-
retamente sobre ativos fisicos, a perda de reputacdo pode resultar
em fuga de capital, desvalorizacdo de acdes e até processos judi-
ciais. Para mitigar esse tipo de risco, muitos bancos e investidores
tém adotado politicas de excluséo, como o ndo financiamento de
carvao térmico, e exigido compromissos de sustentabilidade de
seus clientes. Ferramentas como os ratings ESG (oferecidos por
agéncias como MSCI, Sustainalytics e Moody’s ESG) ajudam a
avaliar o desempenho ambiental, social e de governanca das em-
presas, enquanto os padrées do ISSB (International Sustainability
Standards Board — IFRS S1 e S2) estabelecem critérios globais
de divulgacao climatica, reduzindo assimetrias de informacao.
Iniciativas como o Climate TRACE, que utiliza dados de satélite
para monitorar emissdes em tempo quase real, também ampliam
a transparéncia e a verificacdo independente.

A integracdo desses riscos nas analises financeiras jd é uma
realidade. No crédito, bancos cruzam mapas de risco fisico com
dados ambientais para ajustar taxas de financiamento ou limi-
tar a concessdo em 4dreas de alto risco de desmatamento. Em
investimentos, gestores utilizam ferramentas como o ITR (Im-
plied Temperature Rise) e o WACI (Weighted Average Carbon
Intensity) para medir a intensidade de carbono de suas carteiras
e verificar se estdo alinhadas a meta global de 1,5 °C > No setor
de seguros, modelos de catastrofes climaticas vém sendo usados
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3. Se refere aos titulos de

para precificar apdlices de forma mais precisa, ajustando prémios
de acordo com o grau de exposicdo. J& no campo da divida
soberana® metodologias como a ASCOR (Assessing Sovereign

divida publica emitidos
por paises para captar
recursos a fim de financiar
seus projetos nacionais.

Climate-Related Opportunities and Risks) ajudam investidores a
avaliar a capacidade dos paises de enfrentar os riscos fisicos e a
transicdo para uma economia mais sustentavel.

A gestao de riscos climaticos, portanto, deixou de ser um
tema tedrico e passou a integrar o cotidiano das financas
globais. O futuro do sistema financeiro esta sendo molda-
do pela capacidade de traduzir os riscos fisicos, de transi-
cao e reputacionais em métricas concretas, comparaveis e
aplicaveis. As ferramentas e metodologias emergentes ajudam
a reduzir incertezas, a promover decisdes mais informadas e a
alinhar os fluxos de capital com os desafios climaticos globais.
Compreender e gerir esses riscos ndo significa apenas prote-
ger balancos e portfélios, mas também garantir que o sistema
financeiro se torne um aliado estratégico na construcado de uma
economia mais resiliente, inclusiva e de baixo carbono.




Para saber mais!

PODCAST Riscos climdticos e a
crise nos seguros: 0 impacto no setor
financeiro, Protiviti Cast, 2025.

ARTIGO “The economic commitment
of climate change”, Maximilian Kotz,
Anders Levermann e Leonie Wenz, 2024.

RELATORIO “NGFS Climate
Scenarios for central banks and
supervisors”, Network for Greening
the Financial System, 2022.

RELATORIO O cisne verde: Banco
central e estabilidade financeira na
era das mudancas climaticas, Bank for
International Settlements (BIS), 2020.



http://youtube.com/watch?v=9ZQBF6zGvFc
http://www.nature.com/articles/s41586-024-07219-0
http://www.ngfs.net/en/publications-and-statistics/publications/ngfs-climate-scenarios-central-banks-and-supervisors
https://www.bis.org/publ/othp31.pdf

aula 9 —
Financiamento
para a transicao
justa

Texto escrito por

Luan Santos com base na
aula ministrada por ele no
Curso de Financas Climaticas
do Amanha em 2025.




m conceito que surgiu diante dos desafios relacio-

nados a crise climatica foi o da transicao justa, con-

forme ja mencionado em outras aulas. Esse concei-

to articula a transformacao para uma economia

de baixo carbono com a justica socioeconémica.

Isso significa incluir trabalhadores, comunida-
des vulneraveis e territérios mais afetados como beneficiarios
do processo de mudanca, e ndo como vitimas de transforma-
coes abruptas. Seus pilares fundamentais incluem a criacéo de
empregos verdes e novas cadeias produtivas sustentaveis, a re-
conversdo industrial com capacitacdo de trabalhadores e apoio a
setores impactados, e a protecéo social para assegurar que comu-
nidades vulneraveis ndo sejam deixadas para tras.

Exemplos concretos dessa agenda j& estdo em curso globalmen-
te. A Unido Europeia estabeleceu o Just Transition Fund, Fundo
de Transicdo Justa (em portugués), com €19,3 bilhdes para o
periodo de 2021-2027, enquanto a COP26 criou a Coalition for
Just Transition, Coalizdo pela Transicdo Justa (em portugués),
reforcando o carater global dessa iniciativa.

Apesar dos avancos, o principal gargalo para a transicdo justa
ndo é técnico, mas financeiro. Estudos estimam a necessidade
de trilnGes de ddlares anuais até 2030 para investimentos em
energia limpa, adaptacao climatica e infraestrutura resiliente. Os
paises em desenvolvimento precisardo de aproximadamente US$
1,3 trilhdo por ano apenas para adaptacdo, embora os paises de-
senvolvidos tenham proposto apenas US$250 bilhdes até 2035.
A agricultura sustentavel mundial requer USS$11 trilhdo anuais
nos préximos cinco anos, mas recebe menos de 5% desse valor.

No Brasil, as estimativas indicam a necessidade de cerca de US$200
bilhdes (aproximadamente R$1 trilhdo) até 2030 para cumprir
as metas climaticas, sendo que apenas a transicdo energética
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exigird R$350 bilhdes por ano. A inacdo tem custos elevados:
cada aumento de 01°C na temperatura gera prejuizos médios de
R$56 bilhdes ao pais.

Fontes de Financiamento para
uma Transicao Inclusiva

O financiamento climatico pode vir de diferentes origens — mul-
tilaterais, nacionais e privadas — sendo essencial combinar re-
cursos publicos e privados em mecanismos de “financiamento
misto”. Entre as principais fontes destacam-se:

BANCOS MULTILATERAIS
DE DESENVOLVIMENTO

Como Banco Mundial, BID e Banco dos BRICS, que apoiam infraestrutura resiliente,
energias renovaveis e inclusdo social. Exemplo recente € o financiamento

de R$295 milhdes liberado pela IDB Invest e Stone (2025) para crédito a

pequenos negdcios na Amazonia, com foco em mulheres empreendedoras.

FUNDOS CLIMATICOS

Incluindo Green Climate Fund (GCF), Climate Investment Fund
(CIF) e Global Environment Facility (GEF). O programa Floresta+

INTERNACIONAIS Amazbdnia, por exemplo, recebeu US$S96 milhdes do GCF, com
recursos adicionais da Alemanha e da Unido Europeia.
Como BNDES, Fundo Clima, Fundo Amazénia e bancos publicos
FONTES PUBLICAS federais (Caixa, Banco do Brasil, Finep), além de fundos constitucionais
NACIONAIS e programas setoriais como Plano Safra e o Novo PAC, que incluem
linhas para agricultura sustentdvel e infraestrutura verde.
Compreendendo bancos comerciais, fundos de penséo, seguradoras
FONTES PRIVADAS E e investidores institucionais, com instrumentos como green bonds,

INSTRUMENTOS INOVADORES

seguros climaticos e venture capital. Plataformas como Eco Invest Brasil
e BIP ja conectam projetos socioambientais a investidores privados.
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1. Sdo as atividades

econémicas baseadas

nas cadeias de valor

da biodiversidade, que
combinam conhecimentos
tradicionais e inovacdo
para criar um modelo
circular e regenerativo,
com beneficios locais e
inclusivos.

2. Recuperacdo de florestas
com o objetivo de resgatar
suas funcées originais.

3. Hidrogénio verde

é o hidrogénio produzido
a partir da agua (H,0)
usando eletricidade de
fontes renovaveis, como
solar, edlica e hidrelétrica.

Caminhos e Obstaculos para o Brasil

O pais tem potencial de lideranca global na transicdo justa, com
oportunidades significativas na bioeconomia' e restauracao
florestal’ energia renovéavel e hidrogénio verde? e inovacdo
financeira. No entanto, persistem desafios importantes como a
burocracia e falta de coordenacao entre instituicdes, estrutura de
projetos insuficiente para atrair capital privado, e incluséo social
ainda marginal nos processos de alocacdo de recursos.

A transicdo justa configura-se como um imperativo ético, econo-
mico e ambiental que exigird a ampliacdo dos fluxos de financia-
mento climatico, a combinacao estratégica de fontes publicas e
privadas, e a integracado da justica social nas decisbes de inves-
timento. O sucesso dessa jornada dependera da cooperacao
entre governo, empresas, academia e sociedade civil, visan-
do ndo apenas reduzir emissoes, mas construir um futuro
verdadeiramente sustentavel, justo e inclusivo para todos.




Para saber mais!

MAPEAMENTO de Financiamento
Climético Internacional para o Brasil,
Climate Policy Initiative (CPI), 2025.

PUBLICACAO Fortalecimento da
Implementacao do Financiamento
Climético: O Caminho do Brasil

na Presidéncia do G20 a COP30,
Climate Policy Initiative (CPI), 2024.

CADERNO de Propostas 3:
Transicdo Justa, Iniciativa Clima
& Desenvolvimento, 2022.


https://www.climatepolicyinitiative.org/pt-br/publication/mapeamento-de-financiamento-climatico-internacional-para-o-brasil/
https://www.climatepolicyinitiative.org/wp-content/uploads/2024/04/Fortalecimento-da-Implementacao-do-Fin.-Climatico-1.pdf
https://clima2030.org/wp-content/uploads/2022/11/Transicao-Justa.pdf

aula 10 T
Mercado

de carbono

e precificacao
das emissoes

Texto escrito por

Luan Santos com base na
aula ministrada por ele no
Curso de Financas Climaticas
do Amanha em 2025.




mercado de carbono é um mecanismo econd-

mico criado para atribuir valor as emissées

de gases de efeito estufa. Em sua forma regu-

lada, o poder publico define um limite maximo de

emissdes — conhecido como teto — para de-

terminados setores ou empresas. Dentro desse
limite, sdo distribuidas cotas que representam o direito de emitir
uma quantidade especifica de gases (por exemplo, uma tonelada
de CO, equivalente). Empresas que emitem menos do que sua
cota podem vender o excedente, enquanto aquelas que ultrapas-
sam o limite precisam comprar cotas adicionais. Esse modelo cria
incentivos econdmicos para reduzir emissdes de forma gradual
e eficiente. Além do mercado regulado, hd também os mercados
voluntdrios, nos quais projetos certificados geram créditos de
carbono que podem ser adquiridos por empresas ou individuos
interessados em compensar suas proprias emissoes (fora das
obrigacdes legais).

No Brasil, 0 marco legal para a criacdo de um mercado regu-
lado foi estabelecido pela Lei n® 15.042, de 11 de dezembro de
2024, que instituiu o Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes
(SBCE). Essa lei define principios, objetivos e instrumentos do
sistema, além de atualizar dispositivos legais relacionados, como
0s que tratam de registros e valores mobilidrios. O texto legal
também estabelece prazos para sua regulamentacdo: o Poder
Executivo tem até 12 meses, prorrogaveis por igual periodo, para
publicar as normas operacionais e 0s atos que permitirdo a im-
plementacdo do sistema.

O governo federal divulgou um roteiro de implantacao dividido
em cinco fases, que vao desde a regulamentacéo inicial e a cria-
cdo dos sistemas de registro até a operacionalizacdo completa
do mercado, com a inclusdo gradual de setores regulados. O ob-
jetivo é garantir uma transicdo equilibrada, combinando ambic&o
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climatica com seguranca juridica e preparacao técnica — incluin-
do mecanismos de monitoramento, relato e verificacdo (MRV),
registros eletronicos e instancias de governanca.

Atualmente a lei jd esta em vigor, marcando a institucionalizacdo
do SBCE e a divulgacéo oficial de seu cronograma. A etapa em
curso concentra-se na regulamentacao e na criacdo das estrutu-
ras operacionais — como plataformas de negociacéo, critérios de
alocacdo de cotas, regras de MRV e sancdes. Embora os prazos
estejam previstos em lei, muitos detalhes ainda dependem de
normas complementares, o que torna essencial o acompanha-
mento de publicacdes oficiais, consultas publicas e notas técni-
cas pelos diferentes agentes interessados.

Alguns elementos regulatorios serdo fundamentais para a credi-
bilidade e a eficiéncia do SBCE. Entre eles estao:

@ adefinicdo do escopo e da cobertura setorial (ou seja, quais se-
tores e fontes de emissdo serdo incluidos nas primeiras fases);

® arobustez do sistema de MRV, que assegura a integridade am-
biental;

® o funcionamento do registro nacional de cotas e créditos,
que permitird rastreabilidade e interoperabilidade com outros
mercados.

Outros aspectos centrais incluem os critérios de alocacdo de co-
tas — que podem combinar distribuicdo gratuita e leildes graduais
— e a estrutura de governanca e transparéncia, essencial para
garantir a confianca de investidores e a prevencéao de fraudes.

A criacdo do SBCE também abre um campo de oportunidades
para empresas e investidores. Do ponto de vista corporativo, o
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primeiro passo é compreender a propria pegada de carbono e
elaborar um inventdrio de emissées, o que permite identificar ris-
cos regulatorios e antecipar custos futuros. Investimentos em efi-
ciéncia energética, eletrificacdo de processos e uso de combusti-
veis limpos podem reduzir a necessidade de compra de cotas ou
até gerar créditos comercializaveis. Empresas capazes de reduzir
emissdes a custos menores podem criar novas fontes de receita
ao vender excedentes ou desenvolver projetos de restauracéo e
agroflorestais que se enquadrem nas metodologias de mercado.

Para investidores, o SBCE representa a expansdo de um ecos-
sistema de ativos sustentdveis, com oportunidades em titulos
verdes, debéntures tematicas e instrumentos financeiros hibridos
(blended finance). Havera espaco também para servicos comple-
mentares, como verificacdo independente, auditorias e platafor-
mas de registro e negociacdo — setores que tendem a crescer
com a consolidacdo do mercado. Apesar do potencial, & impor-
tante considerar alguns riscos. A incerteza regulatoria durante
a fase de transicdo pode afetar o valor econdmico dos ativos;
a integridade ambiental dos créditos depende de metodologias
robustas de MRV e da prevencao do duplo uso (entre mercados
regulados e voluntarios); e a liquidez inicial pode ser limitada,
exigindo estratégias de investimento de médio e longo prazo.

Como recomendacoées praticas, empresas e investidores de-
vem comecar a mapear suas emissdes, desenvolver projetos
tecnicamente solidos e acompanhar de perto as normas em
elaboracao. Participar de consultas publicas e féruns técnicos
também é fundamental para contribuir com a definicdo das re-
gras e identificar vantagens competitivas setoriais. Além disso,
a estruturacdo de instrumentos financeiros adequados — como
garantias, parcerias publico-privadas e mecanismos de financia-
mento misto — pode reduzir custos de capital e ampliar 0 acesso
a oportunidades.
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O SBCE representa, portanto, um passo decisivo na integracao do
Brasil aos sistemas internacionais de precificacdo de carbono. Sua
implementacdo gradual, baseada em critérios técnicos e trans-
paréncia, serd essencial para garantir ndo apenas a efetividade
ambiental, mas também a inclusdo social e a competitividade
econdmica. As organizacdes que se prepararem desde ja — for-
talecendo seus sistemas de mensuracéo, verificacdo e gover-
nanca — estardo melhor posicionadas para transformar desafios
regulatérios em oportunidades reais de transicdo para uma eco-
nomia de baixo carbono.




Para saber mais!

VIDEO O Mercado de Carbono
Regulado Brasileiro — SBCE, Latin
American Climate Lawyers Initiative for
Mobilizing Action (LACLIMA), 2025.

LEI n°15.042 Sistema Brasileiro de
Comércio de Emissdes de Gases de
Efeito Estufa (SBCE), Casa Civil, 2024.

GUIA para entender os Mercados de
Carbono e Instrumentos de Cooperacdo
do Artigo 6 do Acordo de Paris, Latin
American Climate Lawyers Initiative for
Mobilizing Action (LACLIMA), 2024.



https://www.youtube.com/watch?v=WsX4sE1_7uY
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2023-2026/2024/Lei/L15042.htm
http://laclima.org/_files/ugd/aea6b8_4bf82f29370b46199f8c6b16425c439d.pdf

aula 11 P
Mobilizacao

do setor privado
e parcerias
publico-privadas

Texto escrito com base

na aula ministrada por
Laura Albuquerque, no
Curso Financas Climaticas
do Amanha, em 2025.




1. Ultima década da Agenda

2030, ou seja, entre 2020 e
2030, na qual precisamos
acelerar o cumprimento
dos ODS.

mobilizacdo de recursos privados é essencial para

enfrentar os desafios climaticos e de desenvolvi-

mento, sobretudo na chamada “década da acao”;

que demanda uma colaboracédo robusta entre go-

verno, setor privado, sociedade civil e academia

para viabilizar as transformacdes necessarias em
escala planetaria. Do ponto de vista financeiro, a primeira gran-
de razdo para essa mobilizacdo é a necessidade de fechar uma
lacuna biliondria: existe um déficit de financiamento global de
cerca de USS4 trilhdes anuais para atingir as metas climéaticas e
de desenvolvimento sustentdvel. Esse montante é tdo expressivo
que evidencia, por si s6, a insuficiéncia de recursos vindos apenas
de governos e doacdes.

Para atrair o capital privado e preencher essa lacuna, entra em
cena o financiamento hibrido (blended finance), onde recursos
publicos ou filantrépicos sdo usados para reduzir os riscos dos
investidores em projetos socioambientais. Paralelamente, modelos
como as Parcerias Publico-Privadas (PPPs) surgem como alterna-
tivas vidveis ndo apenas para viabilizar investimentos, mas tam-
bém para aprimorar a qualidade de alguns servicos publicos. Essa
estrutura é crucial para superar as barreiras que afastam o setor
privado, como a incerteza sobre os retornos financeiros, prazos de
investimento muito longos e a dificuldade de mensurar resultados.

Além das questdes de mercado, a ciéncia deixa claro um motivo
urgente: temos um limite maximo de emissdes de gases de efeito

Mobilizar capital, na prética, é direcionar recursos
para cortar emissdes, unindo a ciéncia ao setor financeiro.
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Os compromissos de mobilizacao nacional

Os compromissos de mobilizacdo nacional ja alcancam 515 bi-
Ihoes de ddlares, distribuidos por diversas instituicdes financeiras.
No entanto, o principal desafio ndo esta na falta de projetos ou
recursos, mas em capilarizar os investimentos: € necessario criar
caminhos e rotas eficientes para que o capital transite das insti-
tuicdes financeiras e chegue efetivamente aos projetos.

Isso exige uma flexibilizacdo de regras por parte das instituicdes
financeiras. Ha ainda um desencontro de linguagens: o discurso
sobre beneficios e impactos, usado pelos desenvolvedores de
projetos, é diferente da visdo de risco e retorno de quem financia.
Dessa forma, é preciso desenvolver essa camada intermediaria
de integracdo. Superar essa desconexao exigira esforcos para
traduzir necessidades, ajustar expectativas e desenvolver instru-
mentos financeiros e politicas adequadas — de modo a permitir
que os recursos fluam de forma eficiente desde as fontes de
financiamento até a implementacdo pratica dos projetos.

O marco legal de PPPs

A Lei de Parcerias Publico-Privadas (PPPs), instituida em 2004,
foi um marco fundamental ao consolidar esse modelo como uma
alternativa vidvel para atrair investimentos e aprimorar servicos
publicos. Esse arcabouco legal ganhou novo félego em 2020 com
0 Marco Legal do Saneamento, que ampliou ainda mais a partici-
pacdo do setor privado.

A trajetdria de consolidacdo das PPPs torna-se evidente ao ana-
lisar os numeros. Entre 2004 e 2024, foram celebrados 314 con-
tratos de parceria no Brasil. Desse total, 80 foram firmados na
primeira década (2004-2014), enquanto os 234 restantes foram
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realizados na década seguinte (2014-2024). Esse salto significa-
tivo indica que foram necessdrios cerca de dez anos para que
se estabelecesse uma curva de experiéncia — tanto do setor
publico na gestdo e estruturacdo dos projetos, quanto do setor
privado em sua proposicao.

E crucial destacar que as PPPs v&o além de projetos de infraes-
trutura tradicional, como rodovias, aeroportos, ferrovias e sa-
neamento. Um exemplo é sua aplicacdo na gestdo de florestas
publicas, uma prioridade para o desenvolvimento sustentdvel do
pais. O marco legal para essa gestao, estabelecido em 2006, foi
recentemente atualizado para desburocratizar as concessoes e
incluir regras de implementacdo pratica. Essas mudancas permi-
tiram que os concessionarios desenvolvessem atividades susten-
taveis além da exploracdo madeireira, como a comercializacdo de
créditos de carbono oriundos de projetos de conservacéo.

Com esse novo marco, estados como Amazonas, Maranhao e To-
cantins iniciaram licitacdes para atrair o setor privado em projetos
de conservacdo. Cada estado desenvolve seu préprio modelo de
concessao, criando novas formas de colaboracdo entre o poder
publico e a iniciativa privada.

O marco legal do carbono

Outro marco importante que influenciou o contexto das PPPs,
especialmente na gestdo de florestas publicas, foi a lei do Siste-
ma Brasileiro de Comércio de Emissdes (SBCE), conhecida como
marco legal do carbono. Essa legislacdo representa um avanco sig-
nificativo para a maturidade do pais e do mercado nessa agenda.

Embora ainda tenha espaco para aprimoramentos, a lei estabele-
ce definicdes essenciais: explicita o que sdo os créditos de carbo-
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no passiveis de comercializacdo sob a lei de florestas publicas e
define as regras de relacionamento e titularidade desses créditos
em relacdo as comunidades que habitam essas dreas. Um de seus
principais avancos é consagrar a natureza juridica do crédito de
carbono, criando uma ligacado clara entre ativos ambientais e o
sistema financeiro ao demonstrar como as instituicdes podem
trabalhar com esses instrumentos.

E fundamental destacar que o objetivo central do SBCE & a re-
ducio efetiva de emissdes. O mecanismo parte do principio da
custo-efetividade: ao estabelecer um limite maximo de emissdes
para diferentes setores, permite que os agentes negociem entre
si as permissdes de emissdo — beneficiando quem consegue
reduzir a um custo menor e proporcionando flexibilidade a quem
enfrenta mais dificuldades. A custo-efetividade reflete a realidade
setorial: para alguns, a transicao é mais rdpida e acessivel; para
outros, esbarra em barreiras tecnoldgicas ou operacionais que
exigem tempo e inovacao.

Antes dessa regulamentacéo, as definicGes eram excessiva-
mente amplas, com um ecossistema de mercado focado prin-
cipalmente em operacdes voluntdrias isoladas, em vez de par-
cerias publico-privadas que enxergassem o crédito de carbono
como ativo financeiro e fonte de receita para os estados. Vale
ressaltar que o SBCE é apenas uma entre vdrias politicas cli-
maticas necessdrias. Sozinho, ndo é suficiente para conduzir
toda a complexidade da descarbonizacdo da economia. Para
que cumpra seu papel com efetividade, precisa ser articulado
com politicas setoriais integradas e complementares — capa-
zes de considerar as particularidades de cada cadeia produtiva
e, assim, acelerar de forma coordenada a transicdo para uma
economia de baixo carbono.
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2. 0 mercado voluntario

Como funciona a Lei do SBCE?

Uma vez regulamentada, a Lei estabelece que um 6rgdo gestor
federal defina um Plano Nacional de Alocacao, determinando um
limite maximo de emissdes para um conjunto de setores regula-
dos. Este plano distribui cotas individuais por periodos especifi-
cos, criando um mercado de emissdes onde as empresas poderdo
negociar entre si. Ao final de cada periodo de compromisso, as
empresas devem demonstrar conformidade entre suas emissdes
reais e as cotas alocadas. Para ilustrar:

® A empresa A emitiu exatamente o valor de sua cota, estando
em plena conformidade;

® A empresa B emitiu menos que sua cota, podendo vender seu
excedente no mercado;

® A empresa C emitiu acima do limite, necessitando compen-
sar comprando cotas excedentes ou créditos do mercado
voluntaério.?

de carbono é um sistema
onde empresas, individuos
e organizacées podem
comprar e vender créditos
de carbono de forma
voluntaria para compensar
suas emissoées de GEE.

Este mecanismo de flexibilizacdo (caso da empresa C) é particu-
larmente importante em fases iniciais de implementacao, permi-
tindo que os agentes se adaptem gradualmente ao sistema. Com
0 tempo, as regras se tornardo progressivamente mais restritivas,
acelerando a transicdo para uma economia de baixo carbono.

Antes da Lei do SBCE, os planos de descarbonizacdo tinham
cardter essencialmente voluntério. A partir da sua publicacéo,
essa realidade muda radicalmente: a descarbonizacdo torna-se
obrigatdria, com multas que podem atingir até 3% do faturamento
em caso de descumprimento. Essa mudanca de patamar leva as
empresas a desenvolverem planos de descarbonizacao, calcu-
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larem seus custos internos de carbono e estruturarem projetos
financeiramente viaveis.

A obrigatoriedade, por sua vez, gera uma demanda concreta por
financiamento, exigindo que as empresas compreendam os cus-
tos reais da reducao das suas emissdes e priorizem projetos em
seus portfdlios de investimento. Surge assim a necessidade de
construir uma demanda de financiamento minimamente atrati-
va para as instituicdes financeiras. Nesse contexto, o SBCE se
consolida como um instrumento regulatério crucial ndo apenas
para impulsionar a descarbonizacdo, mas também para criar um
ambiente favordvel a investimentos — preparando o Brasil para
uma transicdo rumo a economia de baixo carbono.

Como é o ecossistema do SBCE?

Para o funcionamento do SBCE é necessdério o envolvimento de
multiplos atores e servicos. Com a vigéncia da lei, o Plano Na-
cional de Alocacdo demandara a atuacdo de um drgdo gestor e
de uma agéncia reguladora, responsaveis por monitorar, reportar
e verificar o desempenho das empresas incluidas no mercado.
Essa estrutura gerard uma demanda por gestores publicos com
competéncias especificas para implementar e fiscalizar o cum-
primento das metas estabelecidas.

No setor privado, as empresas precisardo desenvolver uma ges-
tdo empresarial do carbono, compreendendo o cumprimento da
lei como um aspecto central do risco regulatério de transicéo.
Para mitigar esses riscos, as empresas buscarao financiamento
para projetos de descarbonizacdo, os quais deverao estar alinha-
dos a uma taxonomia sustentdvel que valide seu enquadramento
como investimentos verdes.
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Integrado a esse sistema, o crédito de carbono do mercado vo-
luntério precisa funcionar de forma alinhada com o mercado
regulado. Os desafios sdo multiplos: técnicos, regulatorios, ins-
titucionais e reputacionais, envolvendo diversos interesses que
exigem didlogo e coordenacédo para o avanco da agenda clima-
tica. E importante ressaltar que o SBCE é uma politica climética
especifica dentro de um arcabouco mais amplo e complexo.

Outros componentes essenciais desse ecossistema incluem o
mercado voluntario de carbono, o financiamento para uma tran-
sicdo justa e o desenvolvimento de projetos focados em solucdes
baseadas na natureza e em inovacdes tecnoldgicas.

O grande desafio, portanto, é consolidar um ecossistema integra-
do e eficiente, capaz de conectar fontes de recursos a projetos
de forma fluida. Apesar das dificuldades, o Brasil ja vem desen-
volvendo solucdes concretas nesse sentido, como o Ecolnvest
e a Plataforma de Investimento Brasil, detalhadas em outras au-
las. Essas iniciativas, juntamente com a consolidacdo das PPPs
em setores estratégicos, demonstram que o palis esta criando
0s instrumentos necessarios para viabilizar financeiramente sua
transicdo para uma economia sustentavel.




Para saber mais!

SITE Climate Action Tracker, 2024.

PUBLICACAO Mercado voluntario
de carbono: Contribuicdes para o seu
desenvolvimento no Brasil, Laboratério
de Inovacdo Financeira (LAB), 2023.

BLOG da Radar PPP.


https://climateactiontracker.org/
https://plkc.com.br/wp-content/uploads/2023/09/LAB-Publicacao-Mercado-Voluntario-de-Carbono-contribuicoes-para-o-seu-desenvolv.pdf
https://radarppp.com/blog/

aula 12

Bancos de
Desenvolvimento:
os pilares do
financiamento
climaticos

Texto escrito por

Lavinia Barros, com base

na aula ministrada por ela no
Curso de Financas Climaticas
do Amanha em 2025.




situacao global atual indica um cenario preocu-

pante quanto ao cumprimento dos Objetivos de

Desenvolvimento Sustentdvel (ODS). Segundo o

ultimo relatdrio dos ODS, publicado em 2025, dos

169 objetivos, apenas 35% apresentaram progres-

so adequado, 18% mostram avancos na direcdo
certa e 17% registram progresso moderado. Quase metade dos
objetivos (48%) apresenta progresso insuficiente, e 18% retroce-
deram em relacéo a base de comparacdo de 2015.

No que diz respeito as questdes climaticas, que envolvem diver-
sos ODS, estima-se que sejam necessarios entre USS4 e USS75
trilhdes por ano até 2030. Apesar dos avancos na mobilizacdo de
recursos, tais valores ainda representam uma meta distante da
realidade atual. O financiamento, porém, ndo € o Unico desafio.
Também faltam projetos estruturados, profissionais capacitados,
plataformas que conectem iniciativas a financiadores, além de
coalizbes e compromissos globais efetivos para enfrentar as mu-
dancas climaticas.

Dentre as instituicGes mais relevantes na agenda do financia-
mento climatico estdo os Bancos Publicos de Desenvolvimento
(PDBs, na sigla em inglés). Esses bancos existem em todo o
mundo e formam um grupo amplo e diverso, com mais de 530
instituicdes que movimentam cerca de 10% do financiamento
anual global. Os PDBs podem ser multilaterais (ligados a va-
rios paises), nacionais, regionais ou subnacionais, e variar em
tamanho e funcéo, podendo ter mandatos especializados ou
multiplos (flexiveis).

Apesar dessas diferencas, os PDBs compartilham o objetivo de
apoiar politicas publicas, muitas vezes oferecendo crédito em pra-
z0s mais longos do que o mercado privado e atuando em dreas
com grandes impactos sociais ou ambientais, como a questao
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climéatica. Diferentemente dos bancos comerciais, essas ins-
tituicoes aumentam ou mantém sua oferta de crédito mes-
mo quando o mercado se retrai, desempenhando um papel
anticiclico importante em momentos de crise, como durante
acrise financeira de 2008 ou a recente crise provocada pela
COVID-19.

Quando analisamos essas instituicdes devemos ter um olhar di-
namico. Os mandatos dos PDBs evoluem ao longo do tempo, na
medida em que mudam os desafios do desenvolvimento. Porém,
em vez de substituir mandatos antigos por novas missdes do
desenvolvimento, o que se observa frequentemente é a adicdo
de novos objetivos/temas. Mesmo dentro de um mesmo mandato,
as exigéncias podem se tornar mais abrangentes. O financiamen-
to de infraestrutura, por exemplo, hoje exige consideracbes que
transcendem a oferta fisica. A infraestrutura de hoje, ao ser finan-
ciada por um PDB, deve incorporar novas propriedades, como a
resiliéncia as mudancas climaticas, deve atender as demandas
sociais de desenvolvimento local, deve ser capaz de se adaptar
as regulacdes vigentes, deve dividir riscos entre o setor publico e
o setor privado — enfim, financiar a infraestrutura hoje se tornou
mais complexo do que era, por exemplo, nos anos 1950.

Desmistificando concepcdes equivocadas, & importante ressaltar
que PDBs ndo sdo instituicdes criadas apenas no pés-Guerra ou
no passado — a criacdo de novos bancos de desenvolvimento
tem aumentado no periodo pds-2000. Outra visdo equivocada se
refere a ideia de que Bancos de Desenvolvimento sdo instituicoes
de grande porte, que existem apenas em paises em desenvolvi-
mento que seguem modelos de desenvolvimento “liderados pelo
Estado”. O fato € que a maioria dos PDBs é de pequeno porte.
Todas as “mega” instituicdes, com ativos maiores que US$500
bilhdes, situam-se em paises de alta renda ou de renda média alta.
Paises pequenos e mais pobres s6 possuem bancos pequenos,
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1. Investimentos de longo

prazo que priorizam o
crescimento sustentéavel
em vez de retornos
financeiros rapidos

com ativos que variam entre US$S500 milhdes e USS20 bilhdes ou
micro instituicdes, com ativos menores ou igual a 500 milhdes. De
fato, esses Ultimos, que seriam, em tese, 0s que mais necessitam
de PDBs, em geral, possuem questdes estruturais e enfrentam
obstaculos macroeconémicos que dificultam o desenvolvimento
do mercado financeiro.

Outro ponto relevante é a visdo equivocada sobre subsidios. Os
subsidios, frequentemente mal interpretados, constituem um ins-
trumento legitimo de politica publica, empregado para fomentar
atividades que exigem capital paciente' e possuem elevados
riscos, mas que trazem grande retorno social. Outro mito é pensar
gue PDBs sédo instituicdes que déo prejuizo. Na realidade, a maio-
ria dos bancos de desenvolvimento opera com solidez financeira e
gere seus empréstimos de forma sustentavel, muitas vezes dando
lucros. PDBs assumem riscos maiores porque possuem instru-
mentos de captacdo de recursos de longo prazo, garantias gover-
namentais (algumas vezes) ou outros instrumentos mitigadores.

No Brasil, o Sistema Nacional de Fomento (SNF) é composto
por 35 instituicoes que agrupam bancos publicos, bancos de
desenvolvimento, agéncias de fomento entre outras institui-
coes de fomento. O SNF possui representantes espalhados por
todo o pais. Em junho de 2023, o SNF apresentava RS 5,1 trilhdes
de ativos (36% de todo o sistema financeiro nacional), com 48,8
milhdes de clientes (18% do total do sistema), concentrando seus
créditos no longo prazo — 74% do crédito de longo prazo no
Brasil é fornecido pelo SNF.

Muitas sdo as bases tedricas que justificam a existéncia de Ban-
cos de Desenvolvimento, embora ndo exista uma teoria Unica
bem estruturada que dé conta da diversidade institucional exis-
tente. Mais recentemente, em contraposicao as criticas que acu-
sam os PDBs de inibir o desenvolvimento do setor financeiro
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2. Cidades projetadas

privado, um fendmeno conhecido como crowding out, as visdes
modernas defendem que a sua atuacdo € mais ampla. Essas no-
vas visdes enfatizam que os PDBs atuam como catalisadores,
criando um efeito de crowding in, no qual o investimento publico
atrai e viabiliza mais investimentos privados. De acordo com essa
perspectiva, 0 governo, ao assumir missées ousadas, € um agente
capaz de impulsionar grandes transformacées econémicas, tec-
nolégicas e sociais.

Quanto as modalidades de apoio e instrumentos oferecidos por
esses bancos destacam-se os financiamentos, as garantias, oas
seguros e a participacdo acionaria. Mais recentemente, os PDBs
oferecem também servicos, como estruturacdo de projetos e
assessoria, sempre buscando o envolvimento do investidor nes-
ses projetos.

Por fim, como agenda de futuro, enfatiza-se a capacidade
dessas instituicoes de atuarem na prevencao e reducao do
impacto de catastrofes climaticas. Ao priorizar o longo prazo,
elas podem financiar infra estruturas resilientes, como cidades-
-esponja’ e sistemas de drenagem, mitigando a probabilidade de

com infraestrutura verde
capazes de absorver,
armazenar e reutilizar as
aguas da chuva.

eventos extremos. A atuacdo proativa em situacdes de calami-
dade, como a observada na regido Sul do Brasil pelo BNDES em
2024, exemplifica como o suporte financeiro rapido e substancial
pode ser decisivo para a recuperacao econdmica.

Enquanto os PDBs desempenham um papel importante, o setor
privado tem se mostrado seletivo evitando assumir os multiplos
riscos de projetos climaticos complexos, como por exemplo, ini-
ciativas de restauracdo de ecossistemas. Essa postura reforca
a necessidade de intervencao publica para compartilhar riscos
e estruturar projetos.. Outros obstaculos importantes incluem a
reestruturacdo do sistema financeiro internacional para direcio-
nar recursos aos paises mais pobres e vulneradveis aos efeitos
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climaticos, como pequenas ilhas e regides costeiras; a revisdo dos
critérios de risco pelas agéncias de classificacdo, com a atualiza-
cdo de seus modelos de andlise; o desenvolvimento de mercados
emergentes, como o de créditos de carbono.A reestruturacao
do sistema financeiro internacional para direcionar recursos aos
paises mais pobres e vulneraveis aos efeitos climaticos, como
pequenas ilhas e regides costeiras;

Em resumo, os bancos de desenvolvimento sdo fundamentais
para financiar o desenvolvimento sustentavel e a transicéao cli-
matica. Eles tém a capacidade de assumir riscos, atuar em mo-
mentos de crise, mobilizar investimentos de longo prazo e unir
diferentes setores publicos e privados, tornando-se pecas-cha-
ve na construcdo de um futuro mais resiliente e justo. Para que
continuem cumprindo seu papel na complexa agenda ambiental
e de desenvolvimento — sem abrir mdo do compromisso com a
geracdo de empregos dignos e a reducdo das desigualdades —, é
essencial que recebam investimentos e fortalecimento continuos.
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formacédo “Financas Climaticas do Amanha” bus-

cou introduzir o debate sobre um campo ainda

em expansao — no qual novas ferramentas e con-

ceitos surgem todos os dias. As financas clima-

ticas ainda estdo em processo de consolidacdo,

mas ja oferecem instrumentos para enfrentar um
futuro incerto, marcado por desafios crescentes e pela urgéncia
de acbes concretas. Nesse contexto, € fundamental ampliar nossa
habilidade de lidar com o inesperado e de exercitar a imaginacéo
para conceber outros futuros possiveis. E preciso fortalecer a
imaginacao e aumentar a capacidade de nos preparar, recuperar
e inventar a medida que as mudancas ocorrem.

Hoje, a ciéncia possui diversos métodos para se envolver com
o futuro, como previsdes estatisticas, analise de tendéncias e
modelos que se projetam a partir de experiéncias passadas. No
entanto, o futuro nem sempre segue a légica do passado. Ele
pode ser radicalmente diferente daquilo que conseguimos an-
tecipar. O aumento subito de eventos climaticos extremos, as
crises geopoliticas, e crescentes ameacas de epidemias desafiam
previsées e modelos econdmicos tradicionais. Por isso, pensar o
futuro ndo é apenas um exercicio de previsdo, mas um processo
criativo e coletivo de imaginar e construir cenarios alternativos.

Criar novos cenarios de futuro requer didlogo, colaboracdo e
a mobilizacdo de diferentes setores da sociedade, ampliando
nossa capacidade de antecipar riscos e identificar oportunidades
que, de outra forma, passariam despercebidas. No caso das fi-
nancas climaticas, isso significa desenvolver visées plurais sobre
como o sistema financeiro pode se reconfigurar em resposta a
crise climatica. Vimos alguns exemplos ao longo da formacdo,
como incentivar a transicao justa, inserir a sustentabilidade nos
célculos financeiros e na formulacdo de projetos, buscar novas
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1. Parceria entre Museu do

acoes verdes, criar fundos para proteger as florestas tropicais e
tantos outros...

A partir dessa perspectiva, priorizamos a diversidade de pensa-
mentos e contextos entre os participantes da turma, contando com
a participacado de profissionais de diferentes dreas, instituicdes e
niveis de engajamento com o tema. E essa pluralidade que alimen-
tou a dindmica relatada neste capitulo — o Laboratdrio de Alfabeti-
zacdo em Futuros conduzido pela equipe da Catedra UNESCO de
Bem-Estar Planetério e Antecipacdo Regenerativa,' realizado

Amanha, UFRJ e UNESCO
que tem como objetivo
diversificar, democratizar
e decolonizar a imaginacao
sobre o futuro no Brasil.

ao final da formacéao de Financas Climaticas do Amanha.

Os Laboratorios constituem jornadas de aprendizado e inteli-
géncia coletiva, promovidas através de um processo de facilita-
cdo, com o objetivo de estimular um salto criativo ao desconhe-
cido. O exercicio de imaginar futuros contribui para a descoberta
de padrées sobre como pensamos o proprio presente, trazendo
a tona, por sua vez, novas formas de agir para criar os futuros
que queremos.

A dindmica teve como tema orientador “Os Futuros do Financia-
mento Climatico” e utilizou um horizonte temporal de 50 anos —
imaginando como seriam diversos cendrios para a area em 2075,
sejam eles provaveis, desejaveis, ou alternativos. A criacdo de tais
imagens de futuros provocou o surgimento de um campo de aspi-
racdes que, aqui propomos, podem servir de alicerce para novas
possibilidades a serem exploradas no financiamento climatico.

Considerando tendéncias provaveis do tema, os grupos apre-
sentaram uma diversidade de visdes sobre seus rumos e seus
impactos. Cendrios otimistas incluiram a consolidacdo de um
mercado de carbono eficaz e regulamentado, a valorizacdo de
mecanismos que promovam a distribuicdo de riqueza, e a imple-
mentacdo de uma tributacdo global sobre o carbono. Ressalta-
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ram o posicionamento do Brasil como lideranca nas iniciativas
de acdo climética global e a eventual criacdo de um fundo de
adaptacao para favelas. Houve também a expectativa de um au-
mento significativo no financiamento destinado a conservacéo
da biodiversidade e o desenvolvimento de infraestrutura urbana
com tecnologias voltadas para 0 saneamento ambiental e para a
construcdo civil sustentdvel.

Por outro lado, também expressaram preocupacdes significativas.
A'incerteza quanto ao cumprimento efetivo dos acordos climati-
cos internacionais foi um ponto de destaque, juntamente com o
aprofundamento das desigualdades socioeconémicas. A pressao
exercida por conflitos geopoliticos — como o aumento de crises
migratorias — foi identificada ainda como um fator de risco capaz
de desviar a atencdo e os recursos do financiamento climatico.

Entre as aspiracdes dos participantes por um futuro desejavel,
a visdo predominante foi a de superacdo de sistemas que per-
petuam desigualdades. No ambito financeiro, o desejo era pela
popularizacdo das financas sustentaveis, garantindo que inves-
timentos considerassem critérios socioambientais. A implemen-
tacdo de politicas publicas ambientais robustas e de qualidade
foi considerada essencial, assim como a remuneracao justa para
os guardides das florestas (populacdes tradicionais, indigenas,
ribeirinhas, quilombolas e outras), valorizando também os ser-
vicos ecossistémicos. A transicdo para uma matriz energética
100% renovavel e a restauracdo de biomas sauddveis foram me-
tas comuns, visando limitar o aquecimento global a niveis segu-
ros. Outros desejos incluem a adocao generalizada de modelos
de producdo sustentdveis, a criacdo de moedas verdes e de uma
economia de baixo/zero carbono, e o incentivo global por meio
de um imposto climatico progressivo.
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A fim de desafiar premissas dos participantes sobre financas cli-
maticas e estimular novas visées, foi utilizado um cenario alter-
nativo para ilustrar um futuro que ndo seria nem provavel e nem
desejavel, mas ainda assim fosse possivel. O cenario escolhido foi:
“O fluxo de financiamentos nacionais e internacionais ndo passa
mais por intermedidrios, apenas projetos de base podem receber
e gerenciar fundos”.

Os grupos vislumbraram cendrios nos quais as organizacdes de
base seriam fortalecidas, com maior autonomia e capacidade de
gestdo. A criacdo de estruturas de governanca local, mais proé-
ximas das realidades comunitdrias, foi considerada crucial. Des-
tacaram a credibilizacdo de indicadores de impacto, que de fato
refletissem as transformacdes socioambientais, bem como o de-
senvolvimento de tecnologias sociais, adaptadas a necessidades
locais. Nao obstante, essa visdo alternativa tambéem exacerbou
desafios, como a dificuldade em priorizar projetos, a influéncia
persistente de lobbies de setores tradicionais, o risco de novas
concentracées de poder, e a necessidade de capacitacdo das
entidades de base para gerir recursos.

Finalmente, a dindmica fez ecoar alguns questionamentos:

@ sobre a medicao de impacto:
» Como identificar e apresentar indicadores de impacto de pro-
jetos de financiamento climéatico?

@ sobre as estruturas e instituicoes:
e Como flexibilizar uma estrutura de politica econémica tao
rigida?
o Como mobilizar a sociedade para temas pertinentes?
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@ sobre a viabilidade do financiamento climatico no mun-
do por vir:
» Havera recurso suficiente para a transicéo climatica sem nor-
mas que determinem a reducado das emissdes e a internali-
zacdo dos custos ambientais?

Além desses, a partir da experiéncia proporcionada nessa di-
namica, é possivel ressaltar outros temas que foram caros aos
participantes e podem surgir cada vez mais nos debates sobre
financas climaticas. S&o eles:

1. o0 papel da governanca e da capacitacdo individual e coletiva;

2. arelevancia da infraestrutura urbana sustentdvel para o cum-
primento de metas globais;

3. o financiamento climatico voltado para a reducdo/fim das de-
sigualdades socioeconbmicas;

4. a reforma do mercado de carbono; e

5. a valorizacdo da biodiversidade nos sistemas econémico-fi-
nanceiros.

Imaginar os futuros — ainda mais de um tema tdo complexo
guanto as financas climaticas — pode ser muitas vezes assus-
tador. Talvez pela proximidade com o tema, a partir da formacéo
que fizemos, os participantes se mostraram confortaveis ao ima-
ginar tantos cendrios possiveis. Mas ainda queremos que todos
imaginem esses futuros — e outros muitos!

Futuros melhores e mais inclusivos ndo acontecerao até que
reconhecamos que o futuro para todos nao pode ser imagi-
nado por poucos. Assim, deixamos (para além dos temas tao
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interessantes a serem explorados) a mensagem de cultivar essa
habilidade e de nos tornar capazes de lidar melhor com o inespe-
rado, de aproveitar oportunidades e estimular a nossa imaginacao
para outras possibilidades para 0 amanha. E deixamos ainda o
desejo de que esses futuros sustentaveis das financas climaticas
se tornem cada vez mais possiveis!
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