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RESUMO EXECUTIVO

» A 30? Conferéncia das Nacdes Unidas sobre as Mudancas Climaticas

(COP30) que ocorrera em Belém, sera palco de um importante debate
sobre o financiamento climatico. Na ultima COP, realizada em Baku,
uma Nova Meta Quantificada Coletiva (NCQG, em inglés) foi
estabelecida, com o objetivo de que paises desenvolvidos paguem
US$ 300 bilhdes ao ano para financiar projetos em paises do Sul
Global, apesar da demanda desses paises ser de pelo menos US$ 1,3
trilhdo em recursos externos.

Na impossibilidade de alcancar um consenso, o documento da COP29
define a criacdo do ‘Roteiro de Baku a Belém para o 1,3 trilhdo”, uma
espécie de grupo de trabalho coordenado pelo pais da presidéncia
cessante e o da presidéncia subsequente, que deve apresentar um
relatério antes da COP30.

No entanto, essa meta abrange uma variedade de fontes sem uma
definicdo clara sobre a proporcdo de contribuicio de cada setor,
mecanismo e instrumento financeiro. Essa abordagem levanta
questionamentos sobre o risco de os setores privados dominarem a
contabilizacdo do financiamento climatico destinado aos paises
periféricos, bem como sobre o excesso de instrumentos de divida que
podem aprofundar o ciclo vicioso de endividamento nos paises
periféricos.

Embora o volume de financiamento climatico global de maneira geral
esteja aumentando, estudos indicam que o ritmo de crescimento ainda
nao é suficiente, sua distribuicdo geografica ndo corresponde as
necessidades mais urgentes e sua composicao pode nao ser a mais
adequada para essa finalidade. Por outro lado, os subsidios para
combustiveis fosseis bateram recorde de US$ 1,4 trilhdo em 2022.

e A realidade do fluxo de recursos financeiros para os paises

periféricos nos ultimos anos estd, ainda, muito distante das metas
estipuladas. Em 2022, os paises Emergentes ou em
Desenvolvimento (EMDEs, sigla em inglés), sem considerar a
China, receberam apenas 17% do financiamento climatico global,
equivalente a US$ 244 bilhdes, e os Paises Menos Desenvolvidos
(LDC, sigla em inglés) receberam apenas 3%. Além disso uma parte
muito pequena é destinada a projetos de adaptacdo climatica,
contabilizando apenas 5% do total.

60% do financiamento internacional aos paises do Sul Global é
fornecido por meio de instrumentos de divida, em sua maioria com
taxas de mercado e concentrados em projetos de mitigacdo, dada
sua caracteristica de maior previsibilidade de retorno. Mesmo nos
projetos de adaptacdo os empréstimos concessionais (com taxas
de juros abaixo de mercado e pagamentos mais flexiveis)
representam apenas 21% do total.

Os Fundos Climaticos Multilaterais representam uma parcela
muito pequena do financiamento climatico total, no entanto
aparecem como mecanismos importantes com carater
concessional e catalisador de recursos. Além disso, apesar de ainda
insuficientes, suas estruturas de governanca apresentam um
carater mais democratico que outros organismos tradicionais, por
contarem com uma participacao mais equilibrada entre paises mais
ricos e mais pobres.
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« No entanto, esses fundos enfrentam limitacdes importantes, sobretudo

qguanto a defasagem entre a captacdo de recursos, a aprovacdo de
projetos e o efetivo desembolso financeiro. Essa lacuna tende a se
agravar com a retirada de ao menos US$ 4 bilhées em contribuicdes
dos Estados Unidos, decisdo tomada durante o governo Trump.

Em relacdo aos setores financiados pelos fundos ha maior distribuicao:
acoes de foco multiplo tém maior participacdo, com 37,6%, seguidos
de mitigacdo (33,7%) e adaptacao (28,6%). Nos instrumentos utilizados
ha equilibrio maior entre o uso de empréstimos concessionais e
subsidios ao longo dos anos, com maior participacdo do Ultimo.
Indicando menor participacdo de instrumentos financeiros que tendem
a potencializar a divida dos paises.

J4 os Bancos Multilaterais de Desenvolvimento (BMDs) foram
responsaveis por 7,5% do total de financiamento climatico no mundo
em 2022, com US$ 98 bilhdes. Em 2023 esse valor subiu para US$
125 bilhdes. Cerca de 67% foram destinados para atividades de
mitigacdo e 33% para adaptacdo. Na composicdo de instrumentos de
financiamento dos BMD para os paises de baixa e média renda had um
dominio dos instrumentos de divida, que predominam em 61,9% dos
desembolsos para projetos de mitigacdo e 64,9% para os de adaptacao.

« Além de um alto indice de instrumentos que potencializam a divida dos

paises, nos BMD ha uma aposta excessiva na mobilizacdo de recursos
privados via reducao de riscos como a solucao central para o aumento
do financiamento climatico. Essa abordagem enfatiza a mobilizacao de
capital privado por meio de instrumentos como garantias,
financiamentos hibridos e parcerias publico-privadas.

« Algumas medidas alternativas poderiam contribuir para ampliar o

financiamento climatico para o Sul Global, como o uso de
ferramentas de “alivio da divida” ou de troca de divida por acao
climatica e preservacdo da natureza (debt-for-climate/debt-for-
nature swap), que consistem na suspensio ou no perdio da divida
em contrapartida a investimentos em acdes climaticas e
ambientais. Outra possibilidade seria o uso dos Direitos Especiais
de Saque (Special Drawing Rights) do FMI.

« Andlises alternativas apontam que uma politica multilateral que

busque efetivamente conduzir a uma transformacao ecoldégica que
freie a crise climatica tem de considerar uma reforma na
arquitetura financeira internacional, com a criacdo ou
fortalecimento de novos organismos e iniciativas mais robustas no
caminho da cooperacao internacional e no fortalecimento da
autonomia e capacidade de coordenacdo e investimento dos
estados nacionais nos paises periféricos.

« As acoes de mitigacdo e, especialmente, de adaptacao climatica

podem ter custos elevados e de baixo retorno a curto prazo. O
capital privado, como é de praxe no modelo econémico capitalista,
se move pela maximizacao dos lucros e, nesse sentido, um modelo
de investimento liderado por essa légica, intensificado pela
dominancia do setor financeiro, pode ndo ser suficiente para
atingir os necessarios objetivos de transicdo ecolégica desenhados
pelo conjunto da sociedade através de seus governos, 6rgaos
multilaterais e institutos de pesquisa.




1.INTRODUCAO

A elaboracao do relatério final da 29* Conferéncia das Nagoes Unidas
sobre as Mudancas Climaticas, a COP29, foi marcada por intensas
disputas em torno do financiamento climatico. O principal ponto de
controvérsia foi a definicio da meta de alocacdo de recursos para
paises do Sul Global, mais afetados pelas consequéncias da crise
climatica, tendo como principal origem os paises desenvolvidos, os
maiores responsaveis pela emissdo de gases de efeito estufa. O
documento final da conferéncia estabelece a Nova Meta Quantificada
Coletiva (NCQG, em inglés) de US$ 300 bilhées por ano para financiar
projetos de mitigacdo, adaptacdo, compensacdo por perdas e danos
decorrentes da crise climatica, capital natural e transicdo justa.
Embora esse valor represente o triplo da meta anterior, definida pela
primeira vez na COP15 em 2009 e reafirmada no Acordo de Paris
(2015), os paises do Sul Global argumentam que o montante
necessario em recursos externos para atender as demandas do
Acordo seria de ao menos US$ 1,3 trilhdo por ano.

As estratégias propostas em Baku para alcancar a meta de
financiamento climatico também geram preocupacodes, especialmente
devido a inclusdo de uma variedade de fontes sem uma definicao clara
sobre a proporcdo de contribuicido de cada setor. Essa abordagem
levanta questionamentos sobre o risco de os setores privados
dominarem a contabilizacdo do financiamento climatico destinado aos
paises periféricos, bem como sobre o excesso de instrumentos de
divida. A auséncia de percentuais especificos para cada fonte de
financiamento e os tipos de instrumentos a serem utilizados pela
NCQG cria uma lacuna, que pode levar a contabilizacdo de recursos
provenientes do mercado de capitais, incentivando a financeirizacao
(“assetizacdo”) de infraestruturas de mitigacdo climatica (GABOR,
2019).

Ao mesmo tempo, outros mecanismos de endividamento podem
aprofundar o ciclo vicioso da divida nos paises periféricos
(BRACKING; LEFFEL, 2021).

Na impossibilidade de alcancar um consenso, o documento da COP29
define a criacdo do ‘Roteiro de Baku a Belém para o 1,3 trilhdo”, uma
espécie de grupo de trabalho coordenado pelo pais da presidéncia
cessante e o da presidéncia subsequente, que deve apresentar um
relatério antes da COP30, a ser realizada no Brasil. Nesse contexto, a
presidéncia brasileira dos BRICS ja articula uma posicdo unificada do
bloco para pressionar pelo aumento da meta de financiamento
climatico.

O fluxo de recursos voltado ao financiamento climatico é fundamental
para conter a crise climatica e mitigar seus impactos. No entanto, a
insuficiéncia de fundos ou o uso de instrumentos financeiros
inadequados podem gerar uma falsa sensacdo de progresso, além de
contrastar com os objetivos nacionais de desenvolvimento e
ampliarem a divida de paises de média e baixa renda.

Compreendendo a complexidade dessas questdes optamos pelo uso
do termo crise climatica e financiamento climatico, como um recorte
de representacdo. No primeiro caso, trata-se da crise referente aos
efeitos das mudancas climaticas que tém impactos diretos sobre a
sociedade humana por meio de eventos extremos deles resultantes, a
exemplo do aquecimento dos mares, chuvas e ondas de calor
excessivas, secas e queimadas, perdas de safra, entre outros
fendbmenos.




Em relacdo ao financiamento, também é comum encontrar diferentes
definicoes com diferentes escopos de abordagem, a exemplo do chamado
financiamento verde, focado na avaliacdo dos fluxos financeiros
destinados ao conjunto de atividades de enfrentamento aos impactos
negativos ao clima e ao meio ambiente, ou do financiamento sustentavel,
que agrega ainda uma dimensao social a essa andlise. A definicado de
financiamento climatico, que usaremos neste trabalho, aparece com
frequéncia nos documentos das instituicoes financeiras internacionais e se
consolidou enquanto nomenclatura para os principais fundos multilaterais
de financiamento de atividades de combate a agenda climatica e
ambiental, doravante denominados Fundos Climaticos Multilaterais
(FCMs).

O financiamento climatico é definido pela Convencao das Nacdes Unidas
para as Mudancas Climaticas (UNFCCC, sigla em inglés) como:
“financiamento local, nacional ou transnacional - originado de fontes
publicas, privadas e alternativas - que procuram apoiar atividades de
mitigacdo e adaptacdo visando abordar as mudangas climaticas.”
(UNFCCC, 2019, traducio nossa).

Essa definicio tem se estendido aos seguintes setores: 1) mitigacdo
climatica, direcionada a medidas que reduzam os impactos das atividades
humanas sobre a natureza e o clima, principalmente na transicdo do uso
de fontes de energias fésseis ou altamente emissoras de Gases de Efeito
Estufa (GEE) para fontes limpas ou renovaveis; 2) adaptacao e resiliéncia
climatica, referente ao ajuste da sociedade aos efeitos climaticos atuais ou
esperados, com objetivo de reduzir danos ou explorar oportunidades

benéficas; 3) recuperacao de perdas e danos, ainda carente de uma
definicdo universal, mas visa especialmente reparar perdas e danos
oriundas de eventos climaticos extremos; 4) capital natural, em
referéncia as solucdes baseadas na natureza, como conservacido e
manejo da terra ou outras medidas que reduzam e absorvam gases de
efeito estufa; e 5) transicdo justa, que diz respeito aos recursos
necessarios para complementar o processo de transicio verde
levando em conta questbes socioecondmicas e culturais.

A maior parte dos recursos estd concentrada nos dois primeiros
setores, com uma participacdo ainda mais expressiva na mitigacao,
por estarem relacionados a grandes projetos de infraestrutura e que
tém maior potencial de lucratividade e, portanto, de atracdo do capital
privado. Enquanto os demais estdo mais concentrados nos paises mais
pobres, de média e baixa renda[2], onde se concentra a maior riqueza
em biodiversidade e recursos naturais, e os que mais sofrem com os
resultados dos eventos climaticos extremos.

Nosso trabalho propde apresentar e discutir como os mecanismos e
instrumentos que compodem o atual financiamento climatico tém, por
um lado, se mostrado insuficientes para garantir recursos as solucoes
necessarias no enfrentamento da crise climatica e, por outro,
apresentado uma composicdo em que o papel do setor privado se
sobressai, enquanto o investimento publico tem se reduzido a funcao
de mobilizador e mitigador de riscos do capital privado (GABOR;
SYLLA, 2023; GABOR; BRAUN, 2025).

[2] Utilizaremos diferentes conceitos para distinguir grupos de paises economicamente. Os conceitos de paises desenvolvidos e paises em desenvolvimento seguem a classificacdo dos
organismos multilaterais como o Banco Mundial e o FMI. Eventualmente, também empregaremos termos como Sul Global e Norte Global ou paises/economias em
desenvolvimento/emergentes, devido ao seu uso consolidado em relatérios e analises contemporaneas. Por fim, os conceitos de paises/economias periféricos/as e paises/economias
centrais sdo baseados em defini¢des das tradi¢cdes estruturalistas — em especial as abordagens cepalinas — e da teoria da dependéncia, que compreendem essa relagdo como desigual,
em que a periferia do capitalismo se encontra em situacdo de subdesenvolvimento nio por falta de modernizacdo, mas devido a sua posicao estrutural no sistema capitalista global, que

a mantém dependente dos paises ricos (centrais).
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No entanto, as acdes de mitigacdo e, especialmente, de adaptacao
climatica podem ter custos elevados e de baixo retorno a curto prazo.
O capital privado, como é de praxe no modelo econdémico capitalista,
se move pela maximizacao dos lucros e, nesse sentido, um modelo de
investimento liderado por essa légica, intensificado pela dominancia
do setor financeiro, pode nao ser suficiente para atingir os necessarios
objetivos de transicdo ecoldgica desenhados pelo conjunto da
sociedade através de seus governos, 6rgaos multilaterais e institutos
de pesquisa.

Para identificar o padrao de comportamento do capital privado e suas
limitagées na contribuicdo ao financiamento climatico utilizamos dois
caminhos: a) a revisdo dos principais relatérios sobre financas
climaticas e de parte da literatura critica ao atual modelo de
financiamento definido pelas COPs; e b) uma andlise da composicdo
dos fluxos de financiamento climatico.

Além desta introducdo, o texto serd composto por seis secoes
principais. A primeira abordard brevemente as discussées em torno
das metas globais estabelecidas para o financiamento climatico. Na
segunda secdo, serd apresentada a composicao geral desses fluxos
com base nos dados mais recentes. A terceira secdo analisard os
recursos mobilizados pelos principais Fundos Climaticos Multilaterais
— como o Global Environment Facility (GEF), o Green Climate Fund
(GCF) e o Climate Investment Funds (CIF) — bem como as
contribuicdes financeiras bilaterais no ambito da Assisténcia Oficial ao
Desenvolvimento (ODA). A quarta secdo serd dedicada a avaliacido
dos desembolsos realizados pelos Bancos Multilaterais de
Desenvolvimento (BMDs). A quinta secdo discutira algumas
ferramentas alternativas para a ampliacio do volume de
investimentos em acodes climaticas, com énfase em mecanismos que

ndo dependam excessivamente do setor privado nem de instrumentos
baseados em divida. Por fim, a sexta secdo trard as conclusdes do
estudo.

2. AS METAS E A COMPOSICAO DO
FINANCIAMENTO CLIMATICO

O financiamento climatico tem sido tema central das discussées nas
conferéncias multilaterais desde o Rio-92 e a assinatura do Protocolo
de Kyoto, passando pelas COPs e sendo consolidada entre uma
quantidade relevante de paises no Acordo de Paris, em 2015. A partir
da COP15, ocorrida no ano de 2009 em Copenhague, os paises
iniciaram a discussdo sobre a necessidade de uma meta de
financiamento climatico anual para atender aos objetivos de
descarbonizacdo. Em 2015, apés o Acordo de Paris, foi deliberado que
governos e instituicbes multilaterais deveriam se comprometer, até
2020, com uma meta de financiamento climatico de US$ 100 bilhdes
anuais, fornecidos pelos paises desenvolvidos para os paises
chamados “em desenvolvimento”. Desde a COP26 tem se discutido
uma atualizacdo dessa meta, e foi na COP29, em Baku, no Arzebeijao,
gue um novo valor foi estabelecido, sob a nomenclatura de “Novo
Objetivo Coletivo Quantificado” (NCQG, sigla em inglés), ampliando o
compromisso de financiamento para US$ 300 bilhées anuais.

A declaracao final da COP29, no entanto, embora faca referéncia a
prioridade dos desembolsos via setor publico, recursos nao-
reembolsaveis (grants) e financiamento concessional, ndo propde
nenhuma definicdo mais clara sobre qual deve ser a parcela de cada
tipo de instrumento. O documento também reforca a necessidade de
maiores investimentos em adaptacao climatica, mas deixa em aberto
as quantidades e proporcdes necessarias para alcancar esse objetivo.

NaW
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No entanto, existem ao menos duas importantes questbes a serem
discutidas e solucionadas para garantir que aumentos nas cifras de
financiamento resultem em mudancas efetivas e que respeitem o
desenvolvimento auténomo dos paises e um carater justo para sua
transicdo verde. A primeira delas é observar em que medida e ritmo
esse financiamento tem crescido ao longo dos anos recentes, e, em
segundo lugar, observar sua composicio em relacdo as fontes
(publicas ou privadas etc.), mecanismos (Bancos Multilaterais de
Desenvolvimento, financiamento bilateral, fundos climaticos globais
etc.) e instrumentos (doacdes, financiamento via divida, créditos
concessionais € nao concessionais, participacdo na estrutura de
capital e garantias).

A maior parte dos mecanismos utilizados nesse sistema de financas
verdes pode ser identificada na Tabela 1, no entanto a arquitetura
dessa rede nao conta com uma convencao formalizada que organize
todas as fontes, mecanismos e instrumentos para consolidar
informacdes mais precisas e padronizadas. Sabemos que a maior parte
do fluxo de recursos ocorre via instrumentos do setor privado,
principalmente via emissbes de titulos verdes ou ESG (que
corresponde ao selo de compromisso Ambiental, Social e de
Governanca). A andlise detalhada dessas fontes exigiria um conjunto
de outras pesquisas particulares, neste trabalho iremos nos
concentrar em analisar principalmente a composicdo geral dos fluxos
financeiros e os instrumentos mais diretamente ligados a atuacdo dos
paises e organismos multilaterais.




Tabela 1 - Mecanismos do sistema de financiamento climatico

Tipo

Exemplos

Instituicées Financeiras de Desenvolvimento (DFls)

DFls Multilaterais

DFls Bilaterais

DFls Nacionais

DFls Subnacionais

Banco Mundial, Banco Interamericano de Desenvolvimento,
Novo Banco de Desenvolvimento

CDC Group (Reino Unido), Corporacao de Desenvolvimento
Financeiro Internacional (EUA)

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), Grupo KfW (Alemanha), Banco de Desenvolvimento
da China

Agéncia de Fomento do Estado do Rio de Janeiro S.A. (AGE-RJ)

Mecanismos de financiamento especifico para clima

Fundos Multilaterais para o
Clima (UNFCCC)

Fundo de Adaptacéo (AF), Fundo Climético Verde (GCF),
Fundo Global para o Meio Ambiente (GEF)

Fundos Climaticos néo ligados & Fundos de Investimento Climatico (CIFs), Programa de

UNFCCC

Fundos Climéticos Nacionais
Filantropia

Emissores de Titulos Verdes
Bancos de Desenvolvimento
Corporacdes Financeiras
Entidades ligadas a governos
Emissores soberanos
Corporacdées nédo financeiras
Governos locais

capacitacao de baixa emissao da UNEP
Fundo Amazonia, Fundo Clima

Fundacdes privadas

Banco Mundial, BNDES, Banco de Investimento Europeu
BTG Pactual, XP Investimentos, Itad Asset

Empresas estatais, Petrobras

Governo Federal via Tesouro nacional

CPFL Energia, Renova Energia, Cosan

Estados e municipios

Fonte: adaptado de BRACKING; LEFFEL, 2021.
Fonte: adaptado de BRACKING; LEFFEL, 2021.
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Boa parte dos relatérios e andlises referentes a fluxos de
financiamento climatico tem sido compilados pelo Standing
Committee on Finance (SCF)[3], criado na COP16 e subordinado a
UNFCCC, pelo Independent High-Level Expert Group on Climate
Finance (IHLEG) (BHATTACHARYA et al, 2024)[4], estabelecido na
COP26 e que tem assessorado a presidéncia das conferéncias desde
entdo, ou por organizacdes ndo governamentais e grupos de pesquisa
ligados as universidades. Além disso, em referéncia aos Fundos
Climaticos Globais e mecanismos adjacentes, a iniciativa Climate Funds
Update[5] tem compilado um conjunto de dados referentes aos fluxos
financeiros de todos esses fundos. JA os Bancos Multilaterais de
Desenvolvimento (BMDs) tem publicado um relatério conjunto sobre
o financiamento climatico desde 2011, sob o escopo do International
Development Finance Club (IDFC), que, segundo sua propria
descricdo, foi criado para ser uma plataforma que “promova e
alavanque investimentos em desenvolvimento sustentavel”.[6]

A analise dessas informacdes sera feita em trés partes: uma
observacdo geral sobre o conjunto de fontes, mecanismos e
instrumentos de financiamento climatico, distinguindo qual a
participacdo de cada tipo na composicdo total desse amplo
emaranhado que constitui o financiamento climatico; uma segunda
avaliacio com foco para a participacdo do conjunto dos Fundos
Climaticos Globais e das Official Development Assistences (ODA)
compiladas pela OCDE; e por fim identificando o volume e as
caracteristicas da participacdo dos BMDs nesse conjunto.

3. UM PANORAMA GERAL DO FINANCIAMENTO
CLIMATICO

Embora o volume de financiamento climatico global de maneira geral
esteja aumentando, estudos indicam que o ritmo de crescimento
ainda nao é suficiente, sua distribuicdo geografica ndo corresponde as
necessidades mais urgentes e sua composicdo pode nio ser a mais
adequada para essa finalidade (BHATTACHARYA et al, 2024; CPI,
2024; MAZZUCATO; SONGWE, 2024; REBECCA RAY; ALEXANDER
SIMMONS, 2024). Por outro lado, o investimento direto em
combustiveis fdsseis continua crescendo, experimentando um recuo
apenas no periodo da pandemia do COVID-19. Em 2023 esses
investimentos chegaram a US$ 1,1 trilhdo, além dos subsidios que
alcancaram o recorde de US$ 1,4 trilhdo em 2022 (BHATTACHARYA
et al, 2024).

Isto é, considerando apenas investimentos e subsidios diretos em
combustiveis fosseis, foi gasto US$ 1 trilhdo a mais do que em
financiamento climatico.

O relatério final aprovado na COP 29, realizada em 2024, reconheceu
uma demanda de US$ 455 a 584 bilhdes ao ano para o cumprimento
das Contribuicées Nacionalmente Determinadas (NDCs, sigla em
inglés) dos paises em desenvolvimento e um financiamento da
adaptacdo climatica de US$ 215 a 387 bilhdées anuais até 2030,
reconhecendo o descasamento entre fluxos disponiveis e
necessidades.

[3] Uma definicido mais ampla e os documentos produzidos pelo Comité Permanente de Financas (SFC) da UNFCCC pode ser encontrada em: https:/unfccc.int/SCF.
[4] Liderado pelos economistas Amar Bhattacharya, Vera Songwe, Eléonore Soubeyran e Nicholas Stern, esse grupo foi criado pelo secretario-geral da ONU em 2022 para propor
recomendacdes sobre o fortalecimento da arquitetura financeira internacional, com foco na ampliacdo do financiamento para o desenvolvimento sustentavel e a acdo climatica.

[5] https://climatefundsupdate.org/

[6] As edicoes desse relatério conjunto podem ser acessadas em: https:/www.eib.org/en/publications/20240150-2023-joint-report-on-multilateral-development-banks-climate-

finance
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Além disso, também reconheceu a necessidade de reformar a
arquitetura de financiamento multilateral, removendo barreiras que
dificultam financiamento para paises em desenvolvimento,
especialmente altos custos de capital, espaco fiscal limitado, niveis de
divida insustentdveis, altos custos de transacdo e condicionantes
rigidas para acessar o financiamento climatico.

No entanto, a meta aprovada para o financiamento climatico aos
paises mais pobres, por meio da NCQG, foi de US$ 300 bilhées ao
ano. Sem conseguir alcancar um consenso entre as partes envolvidas
na conferéncia para ampliar essa cifra, o documento apresenta como
indicativo a proposta de que os paises trabalhem conjuntamente para
ampliar a NCQG para US$ 1,3 trilhdo por ano até 2035, definindo
essa tarefa por meio do grupo de trabalho “Roteiro Baku a Belém para
0 1,3 Trilhdo".

No entanto, a nova meta continua considerando uma ampla variedade
de fontes de financiamento, incluindo recursos publicos, privados,
bilaterais e multilaterais, além de fontes alternativas e alguma
participacdo da cooperacdo Sul-Sul. Nesse contexto, embora o
documento também reforce a importancia de ampliar a capacidade de
financiamento dos bancos multilaterais de desenvolvimento, dos
fundos climaticos multilaterais, bemm como aumentar os recursos
publicos voltados a adaptacao e as perdas e danos, além de destacar a
necessidade de reduzir restricoes fiscais e expandir o acesso a
empréstimos concessionais, ndo ha uma definicdo clara sobre a
proporcdo esperada de contribuicio de cada tipo de fonte e
instrumento financeiro.

A utilizacdo de grupos de trabalho para viabilizar metas de
financiamento climatico tem precedentes histéricos. Durante a
COP15, em 2009, estabeleceu-se pela primeira vez a meta de
mobilizar US$ 100 bilhées anuais para paises em desenvolvimento,
porém apenas na COP20, em 2014, criou-se um "roteiro" para
alcancar esse valor. Esse processo, no entanto, mostrou-se limitado
em termos de representatividade: o relatéorio final do plano foi
elaborado exclusivamente por paises desenvolvidos e apresentado na
pré-conferéncia da COP22 em Marrakech, em 2016, antes de ser
submetido a conferéncia principal.

Atualmente, surge uma oportunidade critica para converter
recomendacoes em acbes efetivas através de sessdes de trabalho
dedicadas a temas cruciais como reformas nos bancos multilaterais ou
criacio de novas instituicdes, sustentabilidade da divida e
desenvolvimento de fontes inovadoras de financiamento. Dois
aspectos particularmente urgentes merecem destaque: a necessaria
reforma da arquitetura financeira internacional e a incorporacao
sistematica de riscos climaticos nas avaliacdbes macroecondmicas
nacionais. No entanto, a implementacdo dessas medidas enfrenta um
paradoxo temporal - enquanto a complexidade das reformas exige
processos deliberativos, a crise climatica impde prazos cada vez mais
curtos para acao efetiva, com a janela de oportunidade para evitar os
piores cenarios se estreitando rapidamente.

12



A meta de mobilizar US$ 1,3 trilhdo anuais em financiamento
climatico para paises em desenvolvimento tem sido defendida por
esses proprios paises, embora ainda ndo haja consenso entre todas as
partes envolvidas. Essa proposta se baseia nas recomendacoes do
Grupo Independente de Técnicos de Alto Nivel sobre Financiamento
Climatico (IHLEG, sigla em inglés), que estima uma necessidade global
entre US$ 6,3 e 6,7 trilhdes por ano até 2030 para atingir as metas do
Acordo de Paris (Tabela 2).

Desse total, entre US$ 2,3 e 2,5 trilhdes deveriam ser direcionados
aos

paises em desenvolvimento (excluindo a China), dos quais pelo menos
US$ 1,3 trilhdo deveria ser proveniente de fontes domésticas e cerca
de US$ 1 trilhdo de fluxos financeiros internacionais. A recomendacio
ainda divide este valor aos paises emergentes considerando que US$
1,6 trilhdo seria para transicdo energética, US$ 250 bilhdes para
adaptacdo e resiliéncia, US$ 250 bilhdes para perdas e danos e US$
300 bilhdes para capital natural e agricultura sustentavel, além de
US$ 40 bilhées para reforcar uma transicdo justa (BHATTACHARYA et
al, 2024).

Tabela 2 - Valores necessarios e investidos em financiamento climatico (em trilhdes de délares - US$)

Valor necessario inMvidslt? dio(;g??r,}

Total 6,3a6,7 1.6

Paises Desenvolvidos 27a28 0,72
Paises Emergentes (s/ China) 23a25 0,256
China 13al4 0,576
Mitigacdo 1,6 1,44
Adaptacéo e Resiliéncia 0,25 0,076
Perdas e Danos 0,25 -

Capital Natural 0,3 -
Transicao Justa 0,07 -

Fonte: Elaboracio préopria, com dados de Climate Policy Initiative (2024) e IHLEG (2024)
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A realidade do fluxo de recursos financeiros para os paises periféricos
nos Ultimos anos estd, ainda, muito distante das metas estipuladas.
Em 2022, os paises Emergentes ou em Desenvolvimento (EMDEs,
sigla em inglés), sem considerar a China, receberam apenas 17% do
financiamento climatico global, equivalente a US$ 244 bilhées, e os
Paises Menos Desenvolvidos (LDC, sigla em inglés)[7] receberam
apenas 3%. Além disso uma parte muito pequena é destinada a
projetos de adaptacdo, contabilizando apenas 5% desse total,
enquanto o investimento em setores de energia e transporte,
vinculados a mitigacao, é responsavel por 68% de todo financiamento,
especialmente em funcdo do crescimento do mercado de veiculos
elétricos a bateria (BHATTACHARYA et al, 2024; CPI, 2024).

O financiamento via setor privado continua concentrado
geograficamente nos paises com maior nivel de renda e,
especialmente, nos projetos de mitigacdo. Entre 2021 e 2022 os
recursos de origem privada ocuparam 50% do total do financiamento,
mas apenas 7% nos EMDEs, sem considerar a China. Em atividades de
mitigacdo climatica, como transicdo energética ou automodveis
movidos a eletricidade, os recursos privados foram responsaveis por
54% do total investido, mais da metade (57%) foram via empréstimos
a taxa de mercado, seguida por instrumentos de equity (32%). Capital
concessional (divida de baixo custo e doacdes) foi 9%. O aumento
recente no investimento privado é uma resposta a queda nos custos
da tecnologia limpa, especialmente no setor de energia solar e nos
veiculos elétricos a bateria (CPI, 2024).

Considerando tanto fontes publicas quanto privadas, a maior parte do
financiamento é fornecido por meio de instrumentos de divida, 60%
do total, a maior parte a taxas de mercado e concentrados em
projetos de mitigacao, dada sua caracteristica de maior previsibilidade
de retorno. Os empréstimos concessionais (com taxas de juros abaixo
de mercado e pagamentos mais flexiveis) tém uma participacdo maior
nos projetos de adaptacdo, mas ainda assim representam apenas 21%
do total do financiamento nesse setor, ou seja, menos de 1/3 dos
recursos destinados via instrumentos de divida. Os subsidios,
subvencdes ou recursos nao reembolsaveis em geral também tém
uma participacdo pequena no total do financiamento climatico,
marcando maior presenca nos projetos de adaptacao e de perdas e
danos (CPI, 2024).

Os fluxos financeiros para adaptacao, embora tenham dobrado entre
2018 e 2022, ainda crescem em volume insuficiente e mais
lentamente do que os destinados para mitigacdo. O mundo todo
investiu US$ 76 bilhdes nesse setor em 2022, enquanto a
necessidade estimada apenas para os paises emergentes é de US$
212 bilhées (CPI, 2024). Esse tipo de projeto tem menor participacdo
do setor privado por nao oferecer retornos financeiros, mas é
fundamental para os paises mais pobres e que tém maiores
dificuldades em termos de infraestrutura. A auséncia de investimentos
em adaptacao e resiliéncia climatica, além de relegar a vida humana e
a prépria natureza em locais de vulnerabilidade a sua prépria sorte,
também podem significar custos econdmicos muito maiores no futuro
com a necessidade de reconstrucdo ou recuperacdo de perdas e
danos.

[7]1 As classificagcbes de Paises Emergentes ou em Desenvolvimento (EMDEs) e Paises Menos Desenvolvidos (LDCs) sdo utilizadas com base na determinacido do Banco Mundial.
Disponivel em: https:/datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519. Acesso em: abril de 2025.
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Os chamados paises emergentes ou em desenvolvimento enfrentam
um desafio duplo, ao ter de harmonizar uma capacidade de
desenvolvimento que possa atender as insuficiéncias econdémicas e
sociais historicas, com as necessarias medidas e investimentos para
reduzir impactos ambientais e se adaptar aos resultados da crise
climatica. Nesse ambiente esses paises enfrentam ainda mais
dificuldades em funcdo dessas préprias limitacoes histdricas. A
condicdo de economia periférica e subordinada, com baixo nivel de
desenvolvimento econdmico e moedas em patamares inferiores na
hierarquia do sistema monetario internacional (DE CONTI; PRATES,
2013; SVARTZMAN; ALTHOUSE, 2022), dificulta ainda mais que
esses paises tenham, por um lado, autonomia e espaco fiscal para
realizarem seus préprios investimentos induzidos pelo setor publico, e
por outro, formas de captar recursos externos em funcdo do alto
custo de capital e restricdbes impostas por agéncias de avaliacdo e
organismos financeiros multilaterais.

Considerando o total de recursos mobilizados, internacionais e
domésticos, o cendrio fica bastante evidente ao observarmos que o
crescimento do financiamento climatico para os paises emergentes e em
desenvolvimento entre os anos de 2018 e 2022 teve um ritmo de
crescimento menor, de 38% (US$ 327 bilhdes para US$ 862 bilhdes), em
relacio a um aumento global, de cerca de 100% (US$ 674 bilhdes para
mais de US$ 1,3 trilhdo). Mesmo que essas regides mais pobres tenham
sido responsaveis por 73% do financiamento da adaptacdo no mundo
entre 2018 e 2022 (com metade disso concentrado na China), o
financiamento para mitigacao é largamente dominante, com 89% do total
financiado. Os fluxos financeiros para projetos de mitigacdo dependem
em sua maioria de instrumentos de divida ndo concessionais, mas mesmo
os recursos destinados a adaptacao ainda sdo majoritariamente via

empréstimos e apenas 55% sdo em termos concessionais (CPI, 2024).

Considerando apenas os fluxos internacionais, a meta de destinar US$
100 bilhées dos paises do norte global para paises do sul global
definida para 2020 pelas COPs anteriores so foi atingida efetivamente
em 2022, quando esse montante alcancou US$ 115,9 bilhées (OCDE,
2024). E mesmo com o aumento de recursos, o financiamento
concessional para paises emergentes e em desenvolvimento caiu de
57% em 2018 para 47% em 2022 (CPI, 2024). O financiamento
publico representou 60% do total, puxado por um pequeno aumento
no financiamento externo para adaptacao.

Portanto, em geral, os paises mais pobres nido tém se beneficiado do
crescimento de fluxos de investimento climatico tanto quanto as
economias avancadas. O setor privado tem menor participacao e o
setor publico tem um papel decisivo, tanto a nivel doméstico quanto
internacional. No entanto, permanecem as limitacoes fiscais e de
custo de capital, mas também a auséncia de um compromisso mais
firme dos paises ricos com o principio das responsabilidades comuns,
diferenciadas de acordo com as respectivas capacidades.[8]

Além dessa composicdo geral, é importante observar quais outros
mecanismos tém sido utilizados, quais suas contribuicbes e
caracteristicas, para assim compreender a viabilidade de reforcar
alternativas mais urgentes. Nesse aspecto aparecem como opcoes o0s
Fundos Climaticos Multilaterais e os Bancos Multilaterais de
Desenvolvimento, que serdao abordados a seguir.

[8] Esse principio foi incluido inicialmente no artigo 3.1 da Convencdo-Quadro das Nacées Unidas sobre Mudanca do Clima (UNFCCC), assinado em 1992 na Conferéncia do Rio (Rio-

92). Em 2015 foi reafirmada no artigo 2.2 do Acordo de Paris.
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4. 0S FUNDOS CLIMATICOS MULTILATERAIS

Os fundos climaticos multilaterais desempenham um papel
importante na arquitetura do financiamento climatico, embora ainda
muito reduzido quanto ao montante financeiro. Os recursos
disponiveis nesses mecanismos financiam desde acdes na ponta da
mitigacdo, adaptacdo e recuperacdo, até equipes técnicas e
administrativas para elaboracdo de projetos. A plataforma Climate
Funds Update compilou os dados de fluxos financeiros referentes a
todos esses fundos disponiveis atualmente, entre 2002 e 2024 foram
aprovados US$ 37 bilhdes por meio desses mecanismos, dos quais
apenas US$ 15,8 bilhdes foram efetivamente desembolsados.

Apesar desses baixos valores, esses fundos sdo reconhecidos nos
relatérios de pesquisadores, instituicdes e bancos multilaterais, como
mecanismos com um importante carater concessional e catalisador
(WATSON; SCHALATEK; EVEQUOZ; 2025). Isto é, tem capacidade de
financiar a custos menores a primeira fase ou de complementar os
recursos em projetos que o setor privado, ou mesmo o setor publico,
tenham dificuldades de investir de maneira isolada, em funcao dos
maiores riscos e demanda por liquidez. Além disso, a caracteristica
multilateral prépria desses fundos difere das estruturas de governanca
dominadas pelos paises mais ricos, e consequentemente de maior
contribuicdo, como ocorre na maior parte das Instituicdes Financeiras
e Organismos Multilaterais. Ainda que sejam necessarias modificacoes
que democratizem mais esses espacos, nesses fundos a participacio
dos paises mais pobres tem maior capacidade de influenciar sobre a
tomada de decisdo e a destinacao dos recursos, o que fica evidente,
por exemplo, na maior participacdo de projetos de adaptacdo se
comparado ao conjunto total de financiamento climatico ou dos
desembolsos dos BMD.

A composicdo desses fundos é acompanhada por uma grande
diversidade de fundos regionais e nacionais que compdem uma
extensa e complexa arquitetura de mecanismos de financiamento
climatico ao redor do mundo.[9] Em relacdo aos fundos multilaterais
subordinados ao UNFCCC e as COPs temos o Fundo Global para o
Meio Ambiente (GEF, sigla em inglés), o Fundo Climatico Verde (GCF,
sigla em inglés), o Fundo de Adaptacao (AF, sigla em inglés) e o Fundo
para resposta a Perdas e Danos (FRLD, sigla em inglés). Além disso,
fazem parte dos mecanismos nao vinculados & UNFCCC diversos
outros fundos com finalidades especificas, mas aqui daremos
destaque aos Fundos de Investimento Climatico (CIFs, sigla em inglés),
vinculado ao Banco Mundial, cuja atuacdo é mais abrangente. Esses
principais fundos mencionados acima, sdo responsaveis por 87% dos
valores de projetos aprovados e 80% dos recursos desembolsados.

[9] O detalhamento desse sistema, bem como a lista completa dos Fundos Climaticos Multilaterais, podem ser observados no Climate Funds Update (2024), disponivel em:

http:/www.climatefundsupdate.org
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Figura 1 - Estrutura dos principais Fundos Climaticos Multilaterais
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O primeiro desses fundos a ser criado foi o GEF, estabelecido em 1991 para
operar como uma entidade do mecanismo financeiro da UNFCCC e das
demais convencoes estabelecidas pelas COPs. Os recursos advindos do
GEF cobrem uma ampla diversidade de temas relacionados ao meio
ambiente, e sdo gerenciados por um conselho de 32 membros, sendo 14 de
paises desenvolvidos (incluindo representantes de pequenas ilhas em
desenvolvimento e paises menos desenvolvidos), 16 de paises em
desenvolvimento e 2 de paises de economias em transicdo. O GEF também
administra o Fundo para Paises Menos Desenvolvidos (LDCF, sigla em
inglés) e o Fundo Especial para Mudancas Climaticas (SCCF, sigla em inglés).
Seu financiamento advém da contribuicido de paises desenvolvidos, o
relatério referente ao periodo 2019-2022 aponta que cerca de 30 paises
forneceram um total de US$ 4,1 bilhées em doacdes, com US$ 728 milhdes
para foco em alteracdes climaticas. Até dezembro de 2024, o GEF havia
aprovado um total de 995 projetos focados em mudancas climaticas,
resultando em US$ 4,5 bilhdo de ddlares.

O GCF, também vinculado ao mecanismo financeiro da UNFCCC e do
Acordo de Paris, foi criado a partir de discussdes na COP de Durban (
2011), e seu primeiro projeto foi aprovado no final de 2015. E o maior
fundo climatico em termos de recursos financeiros e tem o foco em
resiliéncia climatica e desenvolvimento de baixo carbono em paises mais
pobres, com uma divisdo igualitdria de 50% para financiamento em
mitigacdo e 50% para adaptacdo. A sede do GCF est4 localizada na Coreia
do Sul e tem participacdo majoritaria de paises em desenvolvimento. O
ciclo de doacdes entre 2020 e 2023 captou US$ 10 bilhées e para o ciclo
2024-2027, havia a promessa de alcancar US$ 13,6 bilhdes em doacdes de
34 paises, embora Trump tenha retirado os Estados Unidos entre os
doadores, causando a perda de US$ 4 bilhdes (CLIMATE FUNDS UPDATE,
2025).

O AF foi estabelecido em 2001 durante a COP7, em Marrakech, com
o objetivo de financiar projetos de adaptacdo em paises em
desenvolvimento vulneraveis aos impactos das mudancas climaticas,
e tornou-se operacional em 2009. A governanca do Fundo é
conduzida por um conselho composto por 16 membros e 16
suplentes, com cerca de 69% dos membros provenientes de paises
em desenvolvimento. O financiamento do Fundo de Adaptacao
provém principalmente de uma taxa de 5% dos rendimentos das
vendas de créditos de emissao sob o novo mecanismo de mercado de
carbono estabelecido pelo Artigo 6.4 do Acordo de Paris. No entanto,
devido a volatilidade dos precos do carbono, o Fundo tornou-se cada
vez mais dependente de contribuicbes voluntdrias de paises
desenvolvidos para manter suas operacoes. Até junho de 2023, o
Fundo de Adaptacdo havia aprovado 155 projetos, totalizando
aproximadamente US$ 1,055 bilhdo em financiamento para projetos
de adaptacao.

Ainda durante a COP27 (Sharm El Sheikh, no Egito) foi levantada a
necessidade de criar formas de financiamento para lidar com perdas e
danos. A partir de entao, as discussdes avancaram para a criacdo do
Fundo para recuperacdo de Perdas e Danos (FRLD, sigla em inglés),
gue teve sua confirmacdo como fundo financeiro intermediario na
COP29, incluindo um secretariado vinculado ao Banco Mundial. No
entanto, ndo ha definicdo clara sobre se o financiamento de perdas e
danos estd incluido no NCQG.

E necessaria uma analise mais detalhada a nivel dos projetos para
identificar a eficiéncia no uso dos recursos financiados para
cumprimento dos objetivos para os quais esses fundos se propdoem.
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No entanto, em um olhar agregado é possivel notar que esses
mecanismos tém um potencial mais democratico para enderecar
esforcos aos problemas mais urgentes no que concerne a crise
climatica e em projetos onde o capital privado ndo se dispde a
investir, dado o alto nivel de risco, seja ele fisico ou de transicao, ou
mesmo a auséncia de perspectiva de lucratividade, que tende a ser
ainda menor se considerado o curto prazo.

Ja os CIFs, foram estabelecidos em 2008 e sdo administrados pelo
Banco Mundial, mas tem parceria com os bancos regionais de
desenvolvimento. Com um total de recursos prometidos de US$ 11,6
bilhdes até o final de 2024, nessa estrutura estdo incluidos o Fundo
de Tecnologia Limpa (CTF, sigla em inglés), com US$ 8,93 bilhées e o
Fundo Climatico Estratégico (SCF, sigla em inglés) com US$ 2,68
bilhdes. O texto que regulamenta o funcionamento dos CIFs contava
com uma clausula de encerramento para assim que uma arquitetura
global de financiamento climatico se estabelecesse, a aposta estava na
evolucdao do GCF, mas nao foi cumprida, e em 2019 a clausula foi
renovada por tempo indefinido. Sua governanca estd vinculada ao
Banco Mundial e as Instituicoes Financeiras Multilaterais parceiras.

Considerando todos os fundos levantados pelo Climate Funds Update,
é possivel identificar qual o comportamento e a composicdo do
financiamento climatico por meio desse tipo de mecanismo. O
primeiro destaque repousa sobre o crescimento do volume de
recursos destinados a projetos aprovados, apesar de uma
desaceleracao ainda nado recuperada apés a pandemia do COVID-19.
No entanto, hd um descasamento grande entre a aprovacdo dos
projetos e o desembolso efetivo dos recursos (Grafico 1), tema ja
observado pelo IHLEG, pelo relatério de financas sustentaveis do
G20[10] em 2024 e pelos préprios fundos.[11]

[10] Baseado nos documentos que resultaram dos debates de financas sustentaveis, dentro da trilha de financas, do G20 sob a presidéncia brasileira. Os textos completos estao
disponiveis em: https:/g20.gov.br/pt-br/trilhas/trilha-de-financas/financas-sustentaveis. Acesso: maio, 2025.

[11] Esse reconhecimento foi feito por meio de uma declaracdo conjunta entre os lideres dos CIFs, GEF, GCF e AF. Disponivel em:
https:/www.greenclimate.fund/statement/enhancing-access-and-increasing-impact-role-multilateral-climate-funds. Acesso: maio, 2025.
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Grafico 1 - Valores aprovados e desembolsados em projetos pelos Fundos Climaticos Multilaterais
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Fonte: Elaboracio prépria com base em dados de Climate Funds Update (2024).




Entre os valores depositados e os aprovados, hd também uma perda a
ser considerada. De um total de US$ 49,05 bilhdes depositados,
apenas US$ 37,04 bilhdes foram aprovados para os projetos e apenas
US$ 15,7 foram desembolsados. O que representa uma taxa de 72%
entre os depositados e os aprovados, e de 32% em relacdo aos
efetivamente desembolsados. Isso tem origem, em grande medida, na
insuficiente eficiéncia técnica de avaliacdo e aprovacao dos projetos,
com casos como o do GCF em que o tempo entre a entrada de um
projeto para avaliacdo e o financiamento ser concedido chega a dois
anos (IDB, 2024).

Esse tipo de atraso cria um risco significativo em relacao as condicoes
de mercado, das politicas no local de recebimento, ou até mesmo em
relacdo as proéprias condicdbes ambientais e climaticas que podem ter
se alterado consideravelmente durante o periodo. Isso faz com que os
custos do financiamento sejam ainda maiores.

Essa distancia entre os recursos também é evidente se considerarmos
os valores prometidos e os efetivamente depositados. Durante todo
periodo analisado (2002 a 2024) esses fundos receberam promessas
no montante de US$ 53,42 bilhdes, mas receberam apenas US$ 38,83
bilhdes, uma taxa de 76,4% no recebimento efetivo. Essa diferenca
tem a participacdo relevante do GCF-2, que trata da reposicao de
fundos para o periodo 2024-2027, e tem forte relacdo com a
interrupcao de doacdes dos Estados Unidos com a entrada de Trump
no governo.
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Tabela 3 - Valores totais dos principais Fundos Climaticos Multilaterais (em milhdes de délares - US$)

Prometido Depositado Aprovado Desembolsado
GCF 33.940,92 20.144,49 16.489,83 5.543,95
CIFs 11.616,40 11.616,40 815735 3.796,54
GEF 7.804,19 7.614,61 6.328,23 2.458,57
Fundo de Adaptacao 2.136,89 1.961,38 121051 756,28
Outros 8.675,90 1.718,33 4.854,18 3.217,56
Total 64.174,30 49.055,22 37.040,10 15.772,90

Fonte: elaboracdo prépria, com dados de Climate Funds Update (2024).
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Em relacdo aos setores para onde sdo destinados os recursos, ha uma
maior distribuicdo, embora exista uma maior concentracao do setor de
mitigacdo nos projetos aprovados (Grafico 2). As acdes de foco
multiplo, isto é, que atendem a atividades de adaptacdo e mitigacdo
climatica, tem uma participacido relevante, com 26,4% de todo
financiamento aprovado e que cresce proporcionalmente nos recursos
desembolsados, se destacando como principal setor, com 37,6%. As
acoes de adaptacdo também tém participacdo proporcionalmente
maior no total de recursos desembolsados em relacdo aos aprovados
(de 24,3% para 28,6%), enquanto as acdes de mitigacdo perdem
espaco (de 49,3%, contando REDD, para 33,7%).
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Grafico 2 - Valores aprovados e desembolsados para projetos dos Fundos Climaticos Multilaterais por
tipo de projeto (em milhdes de délares - US$)
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Fonte: elaboracédo propria com dados de Climate Funds Update (2024).
*Sigla em inglés para Reducio de Emissdes por Desmatamento e Degradacio florestal




Essas informacbdes indicam que, de alguma forma, ainda que a
participacao do setor de adaptacdo ndo esteja equilibrada com o de
mitigacdo, os projetos financiados via FCM tendem a ter uma maior
chance de receber os recursos e tem um atendimento de maiores
valores, se comparados ao universo do financiamento climatico, como
abordado anteriormente.

Em relacdo aos instrumentos utilizados ha uma evolucado
relativamente equilibrada entre o uso de empréstimos concessionais e
subsidios ao longo dos anos, com maior participacdo do ultimo
(Grafico 3). A partir de 2020 também ganha um pouco mais de
relevancia o uso da participacdo de capital, que somou até 2024 um
total de US$ 1,74 bilhées em desembolsos. A participacdo dos
instrumentos de garantia é pequena, com cerca de US$ 397 milhdes
no total. Como observado no grafico abaixo, o financiamento via
subsidios tem maior incidéncia sobre os projetos de Adaptacao, Foco
Multiplo e Mitigacdo via REDD, contabilizando US$ 22,2 bilhées, ou
60% do total de projetos financiados. J4 os empréstimos
concessionais, embora tenham uma participacdo importante nos
projetos de foco multiplo, sdo maioria apenas nos projetos de
mitigacdo e representam US$ 12,69 bilhées, ou 34,2% do total.
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Grafico 3 - Desembolsos dos Fundos Climaticos Multilaterais por tipo de instrumento (em milhoes de
délares - US$)
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Fonte: Elaboracao prépria, com dados de Climate Funds Update.




Ha4, portanto, uma participacdo maior de instrumentos que tém menor
tendéncia a potencializar o ciclo de endividamento desses paises. O
que pode apontar para esses mecanismos como canais importantes
para contribuir com planos e plataformas nacionais de investimento
climatico, considerando suas demandas especificas e a necessidade de
contemplar a agenda ambiental com a necessidade da recuperacao e
do desenvolvimento econémico para alcancar uma transicdo justa
socialmente.

Expandindo ainda mais o escopo de anélise, analisamos brevemente
os fluxos de Assisténcia Oficial para Desenvolvimento (ODA, sigla em
inglés), um mecanismo criado pela Organizacdo para Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) na década de 1960 com o
objetivo de direcionar recursos financeiros a paises em
desenvolvimento, visando o combate a pobreza e a promocao do
crescimento econdmico sustentdvel. Os recursos utilizados pelos
Fundos Climaticos Multilaterais também sdo contabilizados como
ODAs. Esse mecanismo considera especialmente os fluxos financeiros
concessionalizados (isto é, mais favoraveis do que as condicbes de
mercado) e com a finalidade principal de promover o desenvolvimento
econdmico e o bem-estar social nos paises beneficiarios.

O uso da Assisténcia Oficial ao Desenvolvimento (ODA) como
ferramenta de financiamento climatico apresenta contradicoes
importantes. Uma critica recorrente a esse mecanismo recai sobre a
dificuldade de avaliacao dos fluxos, pois a contabilizacao é feita sob a
otica do doador, sem foco nos resultados efetivos nos paises
receptores. Além disso, a categorizacdo de projetos climaticos é
ampla, incluindo iniciativas onde o componente climatico é apenas
marginal. Kenny (2020) alerta que o uso da ODA para reducao de

emissoes pode ser ineficaz se ndo considerar o beneficio real para os
paises em desenvolvimento, ja4 que as emissdes sdo um fendbmeno
global e a maioria dos investimentos em mitigacdo ainda se concentra
em paises mais ricos.

O uso desses recursos estd bastante vinculado a ideia da blended
finance, em que recursos de assisténcia sao utilizados para mobilizar o
capital privado, essa discussdo exige uma andlise mais aprofundada
desse tema. Mas além disso, é importante também observar a
crescente participacao de instrumentos de divida no financiamento de
projetos climaticos vinculados a agenda de desenvolvimento via ODA.
O Grifico 4 mostra como o0s empréstimos crescem mais
aceleradamente do que os subsidios, e uma participacido
estatisticamente de baixa significancia de instrumentos de alivio de
divida, marcados em apenas 14 projetos em 2012 que totalizaram
US$ 6,7 milhdes.
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Gréafico 4 - Evolucao dos desembolsos das Assisténcias Oficiais para Desenvolvimento (ODAs) por
tipo de instrumento financeiro (em milhdes de délares - US$)
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Fonte: Elaboracio prépria, com dados da base RioMarkers da OCDE (2024).




Embora, entre todas as ODAs relacionadas ao clima contabilizadas
entre 2000 e 2022, a adaptacao tenha recebido uma proporcdo maior
do que a média geral do financiamento climatico - cerca de 37,5% do
total -, é importante destacar que apenas 54,76% desses fluxos
apresentam caracteristicas concessionalizadas, ou seja, com condicbes
financeiras mais favoraveis do que as de mercado. Esses dados
revelam como grande parte dos recursos que deveriam apoiar paises
em desenvolvimento ou mais pobres — seja para contribuir com os
objetivos globais de mitigacdo climatica, seja para impulsionar a
adaptacdo, a resiliéncia, a reparacdo por perdas e danos ou uma
transicao justa — acabam por nao cumprir plenamente essa funcao.

Ao invés de fortalecer a autonomia econdémica e a capacidade
infraestrutural dessas regides para enfrentar as mudancas climaticas
de forma mais independente, muitos desses fluxos reforcam um ciclo
vicioso de endividamento e vulnerabilidade externa. Essa dindmica
ndo apenas limita o potencial de desenvolvimento sustentavel local,
como também perpetua as desigualdades estruturais que o
financiamento climatico internacional deveria justamente combater.

Tornar esse sistema de financiamento climatico mais justo, exige,
evidentemente, uma reforma na arquitetura financeira internacional
como um todo. A ampliacdo de recursos que tornem esses fundos
mais relevantes para essa rede também depende de seus principais
doadores, que sdo as economias centrais, as mesmas que dominam o
status quo dos Organismos Multilaterais. Portanto é importante
reconhecer que existem questdes geopoliticas que precedem toda

essa necessaria transformacao.

Mas, pensando nas sugestdes do ponto de vista da eficiéncia dessa
estrutura de financiamento podemos considerar os apontamentos
resultantes da trilha de financas do G20 sob a presidéncia brasileira:

Dada a crescente fragmentacao e complexidade da arquitetura
financeira internacional em matéria de clima e ambiente, é imperativo
identificar formas de simplificar o sistema para melhor servir os
beneficiarios e atrair o cofinanciamento do sector privado. (G20
SUSTAINABLE FINANCE REPORT, 2024)

Portanto, um primeiro passo para um sistema de financas climaticas
mais robusto e capaz de enfrentar a atual crise é uma reformulacao
de diversas caracteristicas dos FCM. Entre as melhorias prioritarias
estao a simplificacdo dos processos de credenciamento, aprovacao e
desembolso de recursos, além da harmonizacdo de procedimentos e
critérios entre os diferentes fundos — o que pode reduzir custos de
transacdo e aumentar a eficiéncia. Também é fundamental que os
FCMs operem de forma mais integrada, como um sistema
coordenado, com abordagens comuns para medicdo, avaliacdo e
prestacdo de contas, promovendo o compartilhamento de dados e
conhecimento. A previsibilidade do financiamento deve ser
fortalecida para evitar atrasos, custos adicionais ou desisténcias de
projetos, bem como a ampliacido da oferta de financiamento em
moeda local, enfrentando o risco cambial que afeta a
concessionalidade dos recursos em paises em desenvolvimento.
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Além disso, os FCMs precisam adotar um papel mais estratégico e
flexivel. Isso inclui utilizar plataformas nacionais e estratégias de
transformacao sistémica, além de projetos isolados, permitindo maior
alinhamento com planos de desenvolvimento e sustentabilidade
locais. Também é recomendada a ampliacdo do uso de instrumentos
financeiros inovadores, como os ligados a metas de sustentabilidade
ou politicas publicas (IDB, 2024). Os recursos limitados dos fundos
podem ser canalizados por meio de parceiros-chave, como instituicoes
financeiras de desenvolvimento, que possam mobilizar capital
adicional. Por fim, é essencial que os FCMs assumam maior apetite de
risco para fomentar inovacdo, adicionalidade e alavancagem de
recursos, contribuindo para solucdes climaticas mais integradas,
escalaveis e adaptadas as realidades locais.

5. APARTICIPACAO DOS BANCOS MULTILATERAIS
DE DESENVOLVIMENTO

Os Bancos Multilaterais de Desenvolvimento (BMDs) sdo instituicoes
financeiras internacionais constituidas por multiplos paises, com o
objetivo principal de financiar projetos de desenvolvimento
econdbmico e social. Sua atuacdo é estratégica para mitigar as
restricdbes estruturais impostas pelo Sistema Monetério e Financeiro
Internacional (SMFI), especialmente no que diz respeito ao acesso a
financiamentos de longo prazo por economias periféricas, nao
possuidoras de moedas fortes (BIANCARELLI et al., 2024). Embora
operem sob uma governanca multilateral, as decisbes dos BMDs
frequentemente refletem o0s interesses de seus principais
financiadores, majoritariamente paises desenvolvidos.

Sua capacidade de oferecer financiamento com prazos mais extensos,
maior liquidez e, em muitos casos, taxas de juros abaixo das
praticadas pelo mercado, consolida seu papel central no fomento a
projetos da agenda climatica.

Os BMDs tém publicado anualmente um relatério conjunto sobre o
financiamento climatico desde 2011, sob o escopo do International
Development Finance Club (IDFC), que, segundo sua propria
descricdo, foi criado para ser uma plataforma que “(...) promova e
alavanque investimentos em desenvolvimento sustentavel.” (EIB,
2024)[12]. Em 2022 esse grupo de instituicbes financeiras
multilaterais representou cerca de 7,5% de todo financiamento
climatico do mundo com US$ 98 bilhdes (CPIl, 2024), e em 2023
ampliaram esse valor em 25%, chegando ao recorde de US$ 125
bilhoes (EIB, 2024).

Em 2023, US$ 74,7 bilhdes foram destinados para economias de
baixa e média renda, em comparacdo com US$ 41,5 bilhdes em 2019,
valores que tiveram queda apenas em 2020, mas tém crescido ao
longo dos anos. Desse total, cerca de 67% foram destinados para
atividades de mitigacdo e 33% para adaptacado. Entre os tipos de
recebedor ou mutudrio desses recursos, US$ 59 bilhdes foram
destinados ao setor publico e US$ 15,7 bilhdes para o privado.
Outros US$ 68,8 bilhdes em co-financiamento foram contabilizados,
72,8% em mitigacdo e 27,2% em adaptacido, sendo que 58,5%
tiveram como origem o setor publico e 41,5% o setor privado.

[12] Entre as instituicbes financeiras multilaterais que compdem esse relatério estdo: Banco Africano de Desenvolvimento (AfDB), o Banco Asiatico de Desenvolvimento (ADB), o
Banco Asiatico de Investimento em Infraestrutura (AlIB), o Banco de Desenvolvimento do Conselho da Europa (CEB), o Banco Europeu para a Reconstrucdo e o Desenvolvimento
(EBRD), o Banco Europeu de Investimento (EIB), o Grupo do Banco Interamericano de Desenvolvimento (IDBG), o Banco Islamico de Desenvolvimento (IsDB), o Novo Banco de

Desenvolvimento (NDB) e o Grupo Banco Mundial (WBG). Todas as siglas estdo em inglés.
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Isso demonstra o papel absolutamente relevante dessas instituicbes
para o financiamento climatico. No entanto, as estimativas apontam
para a necessidade de triplicar o financiamento via BMD até 2030
para manter o ritmo adequado ao cumprimento das metas do Acordo
de Paris (BHATTACHARYA et al, 2024).

Embora essas instituicdes tenham grande importancia para direcionar
recursos de longo prazo aos paises mais pobres, que sofrem com a
falta de autonomia para politica fiscal, altos riscos de capital e moedas
fracas (com alto custo cambial), ainda hd uma desproporcdo no
financiamento de projetos nessas regides. Se considerarmos que os
paises de alta renda representam apenas 17% da populacio global[13]
e receberam, em 2023, cerca de 40%, US$ 50,2 bilhées do
financiamento via BMDs, os paises de média e baixa renda, que
contemplam todos os 83% restantes, ainda tem uma parte
proporcionalmente menor dos desembolsos, em torno de US$ 74,6
bilhdes, o que significa 60% do total (Tabela 4). Isso se da em grande
medida pela participacdo do Banco Europeu de Investimento (EIB),
que tem a maior proporcao de financiamento climatico em relacio ao
seu total de operacdes dentre todos os BMDs, além de somar o maior
volume de desembolsos.

O financiamento ainda é bastante concentrado em mitigacdo, com
77,8% de todo recurso destinado a esse setor, 94% nos paises de alta
renda e 66,9% nos paises de baixa e média renda. Em termos dos
tipos de recebedores ou mutuarios ha uma participacdo maior do
setor publico, com 68,7%, percentual que é puxado pelos paises de
renda média e baixa, cujo percentual de participacdo do setor publico
é de 79%.

Dentre os instrumentos financeiros utilizados a maior parte dos
desembolsos também se concentram em instrumentos de
empréstimo, alcancando cerca de 62% para paises de baixa e média
renda e 80% nos paises de alta renda. O Novo Banco de
Desenvolvimento (NDB) e o Banco de Desenvolvimento do Conselho
da Europa (CEB), embora em volume menor, sdo os Unicos que
direcionam recursos exclusivamente para o setor publico.

[13] De acordo com as classificacbes e estimativas do Banco Mundial.
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Tabela 4 - Financiamento Climatico de Bancos Multilaterais de Desenvolvimento (BMDs) por setor da
atividade e tipo do destinatario do recurso (em milhdes de délares - US$)

Paises de alta Paises de média e baixa

renda renda

Mitigacao 47.252 49,995
Publico 24.149 35.950

Privado 23.103 14.045

Adaptacao 3.030 24.690
Publico 2 23.080

Privado i1 1.610

Total geral 50.282 74.685
Pablico 26.868 59.030

Privado 23414 15.655

Fonte: Elaboracéo prépria, com dados do Relatério Conjunto sobre Financiamento Climatico dos Bancos Multilaterais de Desenvolvimento (EIB, 2024).




Na composicdo de instrumentos de financiamento para os paises de
baixa e média renda (Tabela 4) também é possivel observar o dominio
dos instrumentos de divida, que predominam em 61,9% dos
desembolsos para projetos de mitigacdo e 64,9% para os de
adaptacido, o que parece ser um contrasenso, haja visto que acoes de
adaptacdo climatica sdo direcionados a areas que muitas vezes tem
dificuldades socioeconémicas e, portanto,

ferramentas que ampliem o ciclo de endividamento podem dificultar a
situacdo deste local. Embora as informacbes detalhadas sobre sua
concessionalidade nao estejam disponiveis, a partir das tendéncias do
financiamento climatico em geral e dos outros tipos de financiamento
desses bancos é provavel que a maior parte desses empréstimos
esteja em taxas de mercado e com exigéncias robustas de garantias.

Tabela 5 - Financiamento climatico dos BMDs por tipo de instrumento financeiro

Instrumento Adaptacao Mitigacao Total
T 16.019 30.926 46.945
(64,9%) (61,9%) (62,9%)
Financiamento baseado em 2.979 7.688 10.667
polfticas (12,1%) (15,4%) (14,3%)
Subsidios 2.628 2.354 4,982
(10,6%) (4,7%) (6,7%)

e i 821 3.719 4.540
(3,3%) (7,4%) (6,1%)

Financiamento baseado em 1.704 2.553 4257
resultados (6,9%) (5,1%) (5,7%)
< , 170 1.214 1.384
Linha de crédito 0.7%) (2,4%) (1.9%)
Participa¢do no capital o 1058 lslAs
(0,3%) (2,1%) (1,5%)

: 303 467 770
Outros instrumentos (1.2%) (0,9%) (1,0%)
Total 24.692 49,995 74.687

Fonte: Elaboracéo prépria, com dados do Relatério Conjunto sobre Financiamento Climatico dos Bancos Multilaterais de Desenvolvimento (EIB, 2024).
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Essas instituicbes ocupam uma posicdo decisiva para uma reforma da
arquitetura financeira global em direcdo a um sistema mais justo e capaz de
financiar as atividades necessarias para uma transformacao ecoldgica que dé
a devida atencio as regides menos desenvolvidas e para que esse processo
seja harmonico com o desenvolvimento nacional e soberano desses paises.

Durante o periodo da presidéncia brasileira, o G20 discutiu esse tema
ativamente na trilha de financas, com o lancamento do “Roteiro para BMDs
melhores, maiores e mais eficazes’[14] e nas recomendacdes de financas
sustentaveis.Essas recomendacbes trazem propostas importantes no
sentido da democratizacdo de uma arquitetura financeira internacional,
como: fortalecer sistemas e plataformas nacionais de captacao,
planejamento e investimento, oferecer suporte na melhoria de fluxos de
projetos, ampliar a ambicdo de mobilizacdo de recursos domésticos,
aumentar solucdes baseadas em moeda local, aumentar e melhorar o uso de
recursos concessionais para paises de baixa renda, entre outras sugestoes.

No entanto, hd uma aposta excessiva na mobilizacdo de recursos privados
via reducdo de riscos como a solucdo central para o aumento do
financiamento climatico. Essa abordagem enfatiza a mobilizacdo de capital
privado por meio de instrumentos como garantias, financiamentos hibridos
e parcerias publico-privadas.

Essa visdo tem sido objeto de criticas de vasta literatura, que apontam para
necessidade de maior participacdo do investimento publico direto e o
fortalecimento das capacidades estatais de planejamento e coordenacao
(BAN; HASSELBALCH, 2024; DAFERMOS, 2023; GABOR; BRAUN, 2025;
GHOSH; CHAKRABORTY; DAS, 2022; JAGER; SCHMIDT, 2020;
SHARMA; BABIC, 2025).

A critica central reside na percepcao de que o modelo atual transfere
riscos para o setor publico enquanto privatiza os lucros, perpetuando
uma dependéncia do Estado em relacao ao setor financeiro privado.

Nesse contexto, os BMDs poderiam desempenhar um papel crucial ao
atuar como instrumentos de politica publica que alinham
investimentos com prioridades nacionais de desenvolvimento.
Algumas dessas instituicoes poderiam, por exemplo, aumentar sua
capitalizacdo por meio de maiores rendimentos sobre empréstimos
realizados a paises mais ricos, ao passo que ampliam o financiamento
concessional a governos de paises mais pobres. E, além disso, ao invés
de se concentrarem majoritariamente na mobilizacdo de capital
privado, poderiam contribuir maiores quantidades de investimentos
publicos estratégicos em infraestrutura, inovacdo e transicao
energética, promovendo uma abordagem mais integrada e
coordenada.

Isso implica em reequilibrar as estratégias de financiamento do
desenvolvimento, reconhecendo a importancia do investimento
publico direto e do fortalecimento das capacidades estatais. O que,
por sua vez, demanda uma ampla rediscussido sobre o papel dos
BMDs, promovendo uma maior cooperacao e alavancando o papel do
setor publico na formulacdo e implementacdo de politicas de
desenvolvimento sustentavel.

[14] O documento esta disponivel em: https:/www.iadb.org/en/news/multilateral-development-banks-welcome-g20-roadmap-BMD-reform. Acesso em: maio, 2025.

NaW

34


https://www.iadb.org/en/news/multilateral-development-banks-welcome-g20-roadmap-mdb-reform

6. INSTRUMENTOS ALTERNATIVOS E A NECESSARIA
TRANSFORMAGCAO ESTRUTURAL

Além das ja mencionadas reformas nos Fundos Multilaterais do Clima
e nos Bancos Multilaterais de Desenvolvimento, alguns outros
mecanismos de financiamento alternativos podem ganhar destaque
com o objetivo de ampliar o volume de recursos e torna-los mais
adequados aos principios das responsabilidades comuns, porém
diferenciadas. Uma das principais preocupacbes € evitar que o
financiamento climatico se torne mais uma forma de alimentar o ciclo
vicioso do endividamento de paises com alta relacdo divida-PIB, ou
mesmo em paises com essa divida controlada, mas que sofrem das
pressoes externas sob seus fundamentos econdémicos, o que torna o
financiamento mais caro e a autonomia de gestido da politica
econdmica mais dificil.

Uma delas é a do uso de ferramentas de “alivio da divida”, que
consistem na suspensao ou no perddo da divida em contrapartida a
investimentos em acdes climaticas e ambientais. Essa proposta tem
ganhado forca no debate académico e nas instituicoes multilaterais
(JAIN; PALACIOS; VERHOEVEN, 2023; NEDOPIL; YUE; HUGHES,
2024; REBECCA RAY; ALEXANDER SIMMONS, 2024; STEELE;
PATEL, 2020; VOLZ et al., 2020), e os pesquisadores propdéem que
essa estratégia seja adotada em trés partes:

1) por uma reducao significativa da divida por credores publicos aos
paises de média e baixa renda com altos niveis de divida soberana.
Esses credores (como FMI, Banco Mundial, Bancos Multilaterais e
Bancos Nacionais de Desenvolvimento em paises ricos, ou governos)
suspenderiam e, em muitos casos, concederiam cortes profundos na
divida. Em contrapartida, manteriam uma condicdo de prioridade para
os pagamentos, reduzindo riscos sob esses empréstimos. Esses
acordos também poderiam ser vinculados aos debt-for-climate ou
debt-for-nature swaps, ou trocas de divida por acdo climatica ou pela
natureza;

2) uma reducdo também nas dividas com credores privados, que
seriam forcados a negociar por meio de titulos lastreados por um
fundo garantidor (como os Brady Bonds)[15], além de uma moratodria
com o tempo necessario para os paises se recuperarem e terem
espaco para investimentos climaticos. Os credores poderiam trocar
divida antiga por novos titulos com descontos, mas menor risco, ou
converter em financiamento climatico;

3) paises ndo insolventes, mas com espaco fiscal limitado e alto custo
de capital também seriam incluidos nessa estratégia, principalmente
por meio das instituicdes financeiras internacionais, que poderiam
atuar indiretamente ao fornecer garantias parciais ou empréstimos
subsidiados para investimento publico, ou para atrair capital privado,
com taxas de juros abaixo das taxas de mercado, evitando imposicoes
de politica macroecondémica ou outras condicionantes que dificultam
o desembolso de recursos a longo prazo.

[15] Titulos da divida emitidos por paises em desenvolvimento a partir dos anos 1990 como parte de um programa liderado pelos EUA para reestruturar dividas externas em default;
eram garantidos por bonus do Tesouro americano e buscavam restaurar o acesso desses paises aos mercados financeiros.
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Os instrumentos de troca de divida por acdo climatica ou preservaciao
da natureza (debt-for-climate swap) podem ser ainda mais vantajosos
na medida em que comprometem a reestruturagcdo, suspensdo ou
perddo de partes das dividas dos paises pelo investimento direto e
acompanhado em projetos de restauracdo ambiental, mitigacdo ou
adaptacdo climatica (NEDOPI; YUE, HUGHES, 2024). Apesar dos
argumentos de que fragilidades de governanca seriam impeditivos
para garantir que os recursos seriam eficientemente aportados em
acoes de preservacdao ambiental, por um lado, é inevitavel que
problemas de governanca surjam em paises mais pobres e, por outro,
estudos demonstram que experiéncias de paises que utilizaram esse
tipo de instrumento foram bem sucedidas, e ainda que nao atingissem
a totalidade do objetivo de conservacdo, mitigacdo ou adaptacio,
houve uma reducao relevante do peso da divida e dos custos de
servicos financeiros, contribuindo em termos gerais com a
sustentabilidade do desenvolvimento desses paises (NEDOPI; YUE,
HUGHES, 2024; STEELE, PATEL, 2020 )

Ha também os chamados Special Drawing Rights (SDRs), ou Direitos
Especiais de Saque, que sdo ativos internacionais criados pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI) para complementar reservas oficiais
dos paises. Esses ativos tém o valor baseado em uma cesta de moedas
fortes (dolar estadunidense, euro, iene, renminbi e libra) e podem ser
alocados aos paises membros do FMI como forma de auxilio
financeiro, mas atualmente essa divisdo é feita proporcionalmente a
participacao dos stakeholders, isto é, do volume de recursos que cada
pais membro destina ao FMI, fazendo com que os paises mais pobres
tenham mais dificuldade de acesso a esses instrumentos.

Em 2021 o FMI destinou US$ 650 bilhdes em SDRs para enfrentar os
impactos das pandemias, mas de acordo com a proporcdo acima
mencionada. Diversos autores defendem uso dessa ferramenta para
ampliar os recursos de financiamento climatico aos paises mais pobres
sem ampliar o peso do endividamento (BABIC, 2024; BRACKING,
2021; DAFERMOS, 2023; REBECCA RAY; ALEXANDER SIMMONS,
2024). Ghosh (2023)[16] afirma que os US$ 400 bilhées que foram
alocados aos paises mais ricos nao seriam necessarios e poderiam ser
realocados para fundos climaticos, e que como os SDR ndo sdo uma
moeda, mas uma espécie de potencial reivindicacdo sobre uma
moeda, elas ndo envolvem custo de emissdo e sé precisam ser pagas
quando convertidos em forma de moeda forte, mas a juros bem mais
baixos que os de mercado.

Dafermos (2023) também sugere a possibilidade de que os bancos
centrais dos paises do norte global assumam a responsabilidade de
ampliar o financiamento para paises mais pobres via criacdo endégena
de moeda, reduzindo o poder dos bancos comerciais privados e dos
investidores institucionais. Embora essa medida mereca discussiao
mais aprofundada, depende de condicbes politicas mais complexas.
Outros estudos apontam para a necessidade de um sistema
internacional de tributacao, cujos individuos de riqueza extremamente
elevada paguem maiores aliquotas de impostos, e a arrecadacao seja
utilizada para financiar projetos de enfrentamento a emergéncia
climatica. Esse tema também tem ganhado relevancia em féruns como
os BRICS e o0 G20 (GHOSH, 2022; OXFAM, 2023).

[16] https:/www.project-syndicate.org/commentary/bolstering-climate-finance-through-special-drawing-rights-by-jayati-ghosh-2023-12
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Essas medidas exigirao maior liquidez das instituicoes bilaterais, mas
que devem estar necessariamente vinculadas a esses projetos e a
esses parametros. O que, por sua vez, exigird maior participacdo de
paises do centro do capitalismo, j& comprometidos com esse
financiamento por meio do Anexo Il do Acordo de Paris, mas que nao
tém financiado suficientemente essas atividades, ou tém utilizado de
instrumentos bilaterais como forma de expandir a influéncia de suas
corporacoes multinacionais sobre projetos de infraestrutura em paises
periféricos. Situacdo que exige, dessa maneira, uma mudanca
estrutural, com maior capacidade de investimento publico a nivel
domeéstico, exigéncias mais firmes sobre a contribuicdo dos paises
mais ricos e maior participacao dos paises mais pobres na governanca
global.

Cenarios alternativos a um potencial comprometimento de paises do
centro do capitalismo (que n3o tem sido demonstrado na pratica)
também devem ser considerados. Biancarelli, Chialatto e De Conti
(2024) chamam atencédo para o papel relevante que os BMD podem
cumprir na cooperacao e integracao regional. Diante da dificuldade de
economias periféricas em se inserirem no circuito global de
financiamento[17], dificultando sobretudo o acesso ao crédito de
longo prazo, essas instituicbes financeiras de desenvolvimento
regionais podem cooperar visando estabelecer iniciativas também
voltadas ao financiamento climatico, como, por exemplo, para captar
recursos e criar mecanismo de empréstimos concessionais em moedas
locais para projetos de adaptacdo ou desenvolvimento sustentavel
local.

E, em se tratando de transformacodes estruturais no sistema financeiro
a nivel nacional, a experiéncia chinesa parece apresentar resultados
interessantes em termos de direcionamento de recursos para acoes
climaticas e ampliacdo rapida da capacidade de energia renovavel. Na
China, seu proéprio banco central, o Banco Popular da China, tem
executado ndo sé politicas de regulamentacdo e avaliacio de
performance ambiental para os agentes do sistema financeiro, mas
tem também atuado como um financiador direto de projetos de
transformacao ecolégica, apoiado por um robusto sistema de Bancos
Nacionais de Desenvolvimento (DAFERMOS, 2023; LARSEN, 2024;
GUO, 2022). Outro instrumento inovador que tem sido
experimentado na China sdo os Fundos Orientados pelo Governo, que
tem o objetivo de disciplinar os investimentos privados para setores
estratégicos (ZHANG; ZHOU, 2023; LI; BAN, 2025), mas em uma
relacdo inversa a experimentada no regime de estado de mitigacao de
riscos (GABOR; BRAUN, 2025).

[17] Os autores destacam como essa dificuldade decorre fundamentalmente de trés assimetrias: a monetéria, referente a dependéncia de moedas “fortes” no comércio internacional
e a dificuldade que economias periféricas tem para acessa-las; a macroeconémica, resultando em uma baixa autonomia politica desses paises em definir sua taxa de juros e de cambio
em funcao das pressbes externas; e a financeira, que considera esses paises como uma parcela marginal das carteiras de investimento globais, facilmente descartados em momentos

de aversio ao risco.
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7. CONCLUSAO

Discutir financiamento climatico exige uma visdo estratégica de longo
prazo, mas com um grande senso de urgéncia. As acoes climaticas e
ambientais devem se tornar permanentes, embora exijam acodes
imediatas. No entanto, ainda vivemos em uma conjuntura geopolitica
envolta em graves retrocessos quanto ao reconhecimento do tamanho
do problema referente a essa crise que tem dimensdes climaticas,
ambientais e sociais. As discussdes no ambito dos organismos
multilaterais tém gerado uma grande quantidade de estudos e pesquisas,
embora o mainstream ainda esteja apoiado em grupos académicos,
instituicbes ndo governamentais ou fundacodes filantrépicas de paises
europeus.

A anélise dos Fundos Climaticos Multilaterais e dos Bancos Multilaterais
de Desenvolvimento, demonstraram que essas instituicbes tendem a
atender de maneira mais positiva a diversidade da demanda climética,
seja em termos de maior atencdo a adaptacdo, aos paises em
desenvolvimento ou aos instrumentos financeiros de ndo endividamento.
No entanto, todos ainda repousam sobre uma visao que atribui ao capital
privado a lideranca para alcancar os objetivos de financiamento, sem
questionar premissas importantes que sustentam a dindmica da
arquitetura financeira global e das desigualdades existentes.

Levando as ultimas consequéncias, se o objetivo do financiamento
climatico é cumprir o principio das responsabilidades, porém
diferenciadas, incluido no Acordo de Paris, os recursos de origem privada
nao deveriam ser contabilizados nessa categoria (€ nem mesmo o dos
Bancos Multilaterais de Desenvolvimento). Nesse sentido o
estabelecimento de uma Nova Meta Coletiva Quantificada (NCQG) fica
prejudicado ao nao fazer uma distincao clara da contribuicdo de cada
setor, mecanismo e instrumento financeiro para alcancar os objetivos de
acao climatica global.

Ainda que os investimentos privados sejam indispensaveis, a aposta
neste setor como principal agente da transformacao ecolégica tem se
demonstrado insuficiente, pois ndo ha sinais de que bancos
comerciais, fundos institucionais ou mesmo empresas multinacionais,
desviardo o curso de seus investimentos para acdes sustentaveis de
forma voluntaria, e nem mesmo com politicas de mitigacdo de riscos,
que também tém custos fiscais. Ao que os dados indicam, os
investimentos em ativos altamente poluentes continuam dominando a
pauta desses agentes e os projetos de sustentabilidade ndo tém sido
destino desses recursos no ritmo e no volume necessario.

A partir dessa breve avaliacdo do financiamento climatico voltado as
economias periféricas, com base em parte da literatura e em dados
sobre fluxos financeiros, este trabalho propde nao apenas o
fortalecimento das solucdes ja discutidas e reiteradas, mas também a
abertura de um novo afluente no campo da pesquisa: um ramo que
explore caminhos alternativos e complementares para enfrentar os
desafios do tema.

Se ainda vemos grande resisténcia ao papel do planejamento estatal
nas recomendacdes das conferéncias, nos relatdrios de Organizacdes
Governamentais ou nos estudos técnicos de académicos, de outro
lado temos visto um caso no continente asidtico que merece maior
atencdo. Os resultados de instalacio e inovacdo em energias
renovaveis na China sdo um caso fora da curva no mundo (CPI, 2024;
IRENA, 2024.), e sua estratégia, chamada por Gabor e Braun (2025)
de “o grande governo verde”, conta com o papel central e coordenador
do Estado e do investimento publico.
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Nesse sentido, andlises alternativas apontam que uma politica
multilateral que busque efetivamente conduzir a uma transformacao
ecolégica que freie a crise climatica tem de considerar uma reforma
na arquitetura financeira internacional, com a criacido de novos
organismos e iniciativas mais robustas no caminho da cooperacao
internacional e no fortalecimento da autonomia e capacidade de
coordenacdo e investimento dos estados nacionais nos paises
periféricos. Medidas que podem, inclusive, ampliar a capacidade
desses paises em atrair investimento privado, num movimento de
crowding in, levando em conta que esse tipo de investimento tém
maiores custos e maturacdo no inicio do estabelecimento dos
projetos, mas podem se tornar mais atrativos no médio e longo prazo.

Ainda que o contexto geopolitico global seja desafiador, e enfrente
graves retrocessos com a eleicdo de Trump e as forcas de extrema
direita que em varios lugares do mundo negam a crise climatica, as
economias periféricas podem ter um papel de “esticar a corda” para
defesa do multilateralismo justo também nas financas climaticas e,
principalmente, um sistema financeiro internacional mais democratico.
A defesa dessa agenda pode ser uma contribuicdo relevante para
pressionar paises no sentido de uma recomposicio da ordem
geopolitica para um caminho de multipolaridade, algo indispensavel
para termos sucesso na necessaria transformacdo ecolégica a nivel
mundial.

O Brasil, que presidiu o G20 no ultimo ano, agora preside o BRICS e
também sediard a COP30, tem uma grande oportunidade de
influenciar os rumos das discussdes globais sobre a acdo climatica.
Além disso, o crescimento da relevancia econdmica e politica dos
paises do BRICS+, puxado especialmente pela China, ajuda a dar mais

forca a essa agenda, considerando que esses paises tém maior
predisposicdo a discutir e implementar acées de enfrentamento a
crise climatica. Tudo isso se soma aos impactos dos recentes conflitos
geopoliticos mundiais, sejam eles comerciais, financeiros ou militares,
que também tém chacoalhado a dindmica da disputa politica entre
poténcias.

Tratar das necessarias mudancas no sistema financeiro global para se
adequar ao necessario financiamento climatico, recai sobre a
necessidade de uma mudanca estrutural como um todo. Mas ao se
tratar de um tema que pde em risco a prépria existéncia da
humanidade num prazo nao tao longo quanto se esperava, pode ser
um importante impulso para que essa mudanca aconteca, e porque
ndo comecar pela agenda que mais diretamente se envolve com a
protecao ambiental e climatica?
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