
07/2025‌     ‌Nº 16‌NOTA DE ECONOMIA‌

TRANSFORMA‌  ‌|‌  ‌ECONOMIA PARA TRANSFORMAÇÃO‌

O FINANCIAMENTO‌
CLIMÁTICO PARA PAÍSES DO‌
SUL GLOBAL: UMA ANÁLISE‌
DE SUA COMPOSIÇÃO,‌
LIMITES E DESAFIOS‌ ‌

Iago Montalvão‌

https://transformaeconomia.org/
https://transformaeconomia.org/
https://transformaeconomia.org/
https://transformaeconomia.org/
https://transformaeconomia.org/
https://transformaeconomia.org/


Iago Montalvão {1}‌

O financiamento climático para países do Sul Global:‌
uma análise de sua composição, limites e desafios‌ ‌

(Nota nº 16). TRANSFORMA/UNICAMP.‌

 ‌
[1] ‌- Iago Montalvão é‌ doutorando em Teoria Econômica no Instituto de‌
Economia da Unicamp, pesquisador do Transforma.‌



SUMÁRIO‌

1. INTRODUÇÃO‌

2. AS METAS E A COMPOSIÇÃO DO FINANCIAMENTO CLIMÁTICO‌

3‌. UM PANORAMA GERAL DO FINANCIAMENTO CLIMÁTICO‌ ‌

4‌. OS FUNDOS CLIMÁTICOS MULTILATERAIS‌

5. A PARTICIPAÇÃO DOS BANCOS MULTILATERAIS DE DESENVOLVIMENTO‌

6. INSTRUMENTOS ALTERNATIVOS E A NECESSÁRIA TRANSFORMAÇÃO ESTRUTURAL‌

7‌. CONCLUSÃO‌

8. REFERÊNCIAS BIBLIOGRÁFICAS‌ ‌

6‌

8‌

11‌

16‌

30‌

35‌

38‌

40‌

3‌



A 30ª Conferência das Nações Unidas sobre as Mudanças Climáticas
(COP30) que ocorrerá em Belém, será palco de um importante debate
sobre o financiamento climático. Na última COP, realizada em Baku,
uma Nova Meta Quantificada Coletiva (NCQG, em inglês) foi
estabelecida, com o objetivo de que países desenvolvidos paguem
US$ 300 bilhões ao ano para financiar projetos em países do Sul
Global, apesar da demanda desses países ser de pelo menos US$ 1,3
trilhão em recursos externos.

Na impossibilidade de alcançar um consenso, o documento da COP29
define a criação do ‘Roteiro de Baku a Belém para o 1,3 trilhão”, uma
espécie de grupo de trabalho coordenado pelo país da presidência
cessante e o da presidência subsequente, que deve apresentar um
relatório antes da COP30.

No entanto, essa meta abrange uma variedade de fontes sem uma
definição clara sobre a proporção de contribuição de cada setor,
mecanismo e instrumento financeiro. Essa abordagem levanta
questionamentos sobre o risco de os setores privados dominarem a
contabilização do financiamento climático destinado aos países
periféricos, bem como sobre o excesso de instrumentos de dívida que
podem aprofundar o ciclo vicioso de endividamento nos países
periféricos.

Embora o volume de financiamento climático global de maneira geral
esteja aumentando, estudos indicam que o ritmo de crescimento ainda
não é suficiente, sua distribuição geográfica não corresponde às
necessidades mais urgentes e sua composição pode não ser a mais
adequada para essa finalidade. Por outro lado, os subsídios para
combustíveis fósseis bateram recorde de US$ 1,4 trilhão em 2022.

RESUMO EXECUTIVO
A realidade do fluxo de recursos financeiros para os países
periféricos nos últimos anos está, ainda, muito distante das metas
estipuladas. Em 2022, os países Emergentes ou em
Desenvolvimento (EMDEs, sigla em inglês), sem considerar a
China, receberam apenas 17% do financiamento climático global,
equivalente a US$ 244 bilhões, e os Países Menos Desenvolvidos
(LDC, sigla em inglês) receberam apenas 3%. Além disso uma parte
muito pequena é destinada a projetos de adaptação climática,
contabilizando apenas 5% do total.‌

60% do financiamento internacional aos países do Sul Global é
fornecido por meio de instrumentos de dívida, em sua maioria com
taxas de mercado e concentrados em projetos de mitigação, dada
sua característica de maior previsibilidade de retorno. Mesmo nos
projetos de adaptação os empréstimos concessionais (com taxas
de juros abaixo de mercado e pagamentos mais flexíveis)
representam apenas 21% do total.‌

Os Fundos Climáticos Multilaterais representam uma parcela
muito pequena do financiamento climático total, no entanto
aparecem como mecanismos importantes com caráter
concessional e catalisador de recursos. Além disso, apesar de ainda
insuficientes, suas estruturas de governança apresentam um
caráter mais democrático que outros organismos tradicionais, por
contarem com uma participação mais equilibrada entre países mais
ricos e mais pobres.‌
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No entanto, esses fundos enfrentam limitações importantes, sobretudo
quanto à defasagem entre a captação de recursos, a aprovação de
projetos e o efetivo desembolso financeiro. Essa lacuna tende a se
agravar com a retirada de ao menos US$ 4 bilhões em contribuições
dos Estados Unidos, decisão tomada durante o governo Trump. 

Em relação aos setores financiados pelos fundos há maior distribuição:
ações de foco múltiplo têm maior participação, com 37,6%, seguidos
de mitigação (33,7%) e adaptação (28,6%). Nos instrumentos utilizados
há equilíbrio maior entre o uso de empréstimos concessionais e
subsídios ao longo dos anos, com maior participação do último.
Indicando menor participação de instrumentos financeiros que tendem
a potencializar a dívida dos países.

Já os Bancos Multilaterais de Desenvolvimento (BMDs) foram
responsáveis por 7,5% do total de financiamento climático no mundo
em 2022, com US$ 98 bilhões. Em 2023 esse valor subiu para US$
125 bilhões. Cerca de 67% foram destinados para atividades de
mitigação e 33% para adaptação. Na composição de instrumentos de
financiamento dos BMD para os países de baixa e média renda há um
domínio dos instrumentos de dívida, que predominam em 61,9% dos
desembolsos para projetos de mitigação e 64,9% para os de adaptação.

Além de um alto índice de instrumentos que potencializam a dívida dos
países, nos BMD há uma aposta excessiva na mobilização de recursos
privados via redução de riscos como a solução central para o aumento
do financiamento climático. Essa abordagem enfatiza a  mobilização de
capital privado por meio de instrumentos como garantias,
financiamentos híbridos e parcerias público-privadas.​

Algumas medidas alternativas poderiam contribuir para ampliar o
financiamento climático para o Sul Global, como o uso de
ferramentas de “alívio da dívida” ou de troca de dívida por ação
climática e preservação da natureza (debt-for-climate/debt-for-
nature swap), que consistem na suspensão ou no perdão da dívida
em contrapartida a investimentos em ações climáticas e
ambientais. Outra possibilidade seria o uso dos Direitos Especiais
de Saque (Special Drawing Rights) do FMI.‌

Análises alternativas apontam que uma política multilateral que
busque efetivamente conduzir a uma transformação ecológica que
freie a crise climática tem de considerar uma reforma na
arquitetura financeira internacional, com a criação ou
fortalecimento de novos organismos e iniciativas mais robustas no
caminho da cooperação internacional e no fortalecimento da
autonomia e capacidade de coordenação e investimento dos
estados nacionais nos países periféricos.

As ações de mitigação e, especialmente, de adaptação climática
podem ter custos elevados e de baixo retorno a curto prazo. O
capital privado, como é de praxe no modelo econômico capitalista,
se move pela maximização dos lucros e, nesse sentido, um modelo
de investimento liderado por essa lógica, intensificado pela
dominância do setor financeiro, pode não ser suficiente para
atingir os necessários objetivos de transição ecológica desenhados
pelo conjunto da sociedade através de seus governos, órgãos
multilaterais e institutos de pesquisa.‌
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1. INTRODUÇÃO‌

6‌

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

Na impossibilidade de alcançar um consenso, o documento da COP29
define a criação do ‘Roteiro de Baku a Belém para o 1,3 trilhão”, uma
espécie de grupo de trabalho coordenado pelo país da presidência
cessante e o da presidência subsequente, que deve apresentar um
relatório antes da COP30, a ser realizada no Brasil. Nesse contexto, a
presidência brasileira dos BRICS já articula uma posição unificada do
bloco para pressionar pelo aumento da meta de financiamento
climático.‌

O fluxo de recursos voltado ao financiamento climático é fundamental
para conter a crise climática e mitigar seus impactos. No entanto, a
insuficiência de fundos ou o uso de instrumentos financeiros
inadequados podem gerar uma falsa sensação de progresso, além de
contrastar com os objetivos nacionais de desenvolvimento e
ampliarem a dívida de países de média e baixa renda.‌

Compreendendo a complexidade dessas questões optamos pelo uso
do termo crise climática e financiamento climático, como um recorte
de representação. No primeiro caso, trata-se da crise referente aos
efeitos das mudanças climáticas que têm 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
fenômenos.‌

A elaboração do relatório final da 29ª Conferência das Nações Unidas
sobre as Mudanças Climáticas, a COP29, foi marcada por intensas
disputas em torno do financiamento climático. O principal ponto de
controvérsia foi a definição da meta de alocação de recursos para
países do Sul Global, mais afetados pelas consequências da crise
climática, tendo como principal origem os países desenvolvidos, os
maiores responsáveis pela emissão de gases de efeito estufa. O
documento final da conferência estabelece a Nova Meta Quantificada
Coletiva (NCQG, em inglês) de US$ 300 bilhões por ano para financiar
projetos de mitigação, adaptação, compensação por perdas e danos
decorrentes da crise climática, capital natural e transição 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 países do Sul Global argumentam que o montante
necessário em recursos externos para atender às demandas do
Acordo seria de ao menos US$ 1,3 trilhão por ano.‌

As estratégias propostas em Baku para alcançar a meta de
financiamento climático também geram preocupações, especialmente
devido à inclusão de uma variedade de fontes sem uma definição clara
sobre a proporção de contribuição de cada setor. Essa abordagem
levanta questionamentos sobre o risco de os setores privados
dominarem a contabilização do financiamento climático destinado aos
países periféricos, bem como sobre o excesso de instrumentos de
dívida. A ausência de percentuais específicos para cada fonte de
financiamento e os tipos de instrumentos a serem utilizados pela
NCQG cria uma lacuna, que pode levar à contabilização de recursos
provenientes do mercado de capitais, i‌ncentivando a financeirização
(“assetização”) de infraestruturas de mitigação climática (GABOR,
2019).‌ ‌



Em relação ao financiamento, também é comum encontrar diferentes
definições com diferentes escopos de abordagem, a exemplo do chamado
financiamento verde, focado na avaliação dos fluxos financeiros
destinados ao conjunto de atividades de enfrentamento aos impactos
negativos ao clima e ao meio ambiente, ou do financiamento sustentável,
que agrega ainda uma dimensão social a essa análise. A definição de
financiamento climático, que usaremos neste trabalho, aparece com
frequência nos documentos das instituições financeiras internacionais e se
consolidou enquanto nomenclatura para os principais fundos multilaterais
de financiamento de atividades de combate à agenda climática e
ambiental, doravante denominados Fundos Climáticos Multilaterais
(FCMs).

O financiamento climático é definido pela Convenção das Nações Unidas
para as Mudanças Climáticas (UNFCCC, sigla em inglês) como:
“financiamento local, nacional ou transnacional – originado de fontes
públicas, privadas e alternativas – que procuram apoiar atividades de
mitigação e adaptação visando abordar as mudanças climáticas.”
(UNFCCC, 2019, tradução nossa). 

Essa definição tem se estendido aos seguintes setores: 1) mitigação
climática, direcionada à medidas que reduzam os impactos das atividades
humanas sobre a natureza e o clima, principalmente na transição do uso
de fontes de energias fósseis ou altamente emissoras de Gases de Efeito
Estufa (GEE) para fontes limpas ou renováveis; 2) adaptação e resiliência
climática, referente ao ajuste da sociedade aos efeitos climáticos atuais ou
esperados, com objetivo de reduzir danos ou explorar oportunidades 

benéficas; 3) ‌recuperação de perdas e danos‌, ainda carente de uma
definição universal, mas visa especialmente reparar perdas e danos
oriundas de eventos climáticos extremos; 4) ‌capital natural‌, em
referência às soluções baseadas na natureza, como conservação e
manejo da terra ou outras medidas que reduzam e absorvam gases de
efeito estufa; e 5) ‌transição justa‌, que diz respeito aos recursos
necessários para complementar o processo de transição verde
levando em conta questões socioeconômicas e culturais.‌ ‌

A maior parte dos recursos está concentrada nos dois primeiros
setores, com uma participação ainda mais expressiva na mitigação,
por estarem relacionados a grandes projetos de infraestrutura e que
têm maior potencial de lucratividade e, portanto, de atração do capital
privado. Enquanto os demais estão mais concentrados nos países 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 climáticos extremos.‌

Nosso trabalho propõe apresentar e discutir como os mecanismos e
instrumentos que compõem o atual financiamento climático têm, por
um lado, se mostrado insuficientes para garantir recursos às soluções
necessárias no enfrentamento da crise climática e, por outro,
apresentado uma composição em que o papel do setor privado se
sobressai, enquanto o investimento público tem se reduzido à função
de mobilizador e mitigador de riscos do capital privado (GABOR;
SYLLA, 2023; GABOR; BRAUN, 2025).‌

7‌

[2] Utilizaremos diferentes conceitos para distinguir grupos de países economicamente. Os conceitos de países desenvolvidos e países em desenvolvimento seguem a classificação dos‌
organismos multilaterais como o Banco Mundial e o FMI. Eventualmente, também empregaremos termos como Sul Global e Norte Global ou países/economias em‌
desenvolvimento/emergentes, devido ao seu uso consolidado em relatórios e análises contemporâneas. Por fim, os conceitos de países/economias periféricos/as e países/economias‌
centrais são baseados em definições das tradições estruturalistas — em especial as abordagens cepalinas — e da teoria da dependência, que compreendem essa relação como desigual,‌
em que a periferia do capitalismo se encontra em situação de subdesenvolvimento não por falta de modernização, mas devido à sua posição estrutural no sistema capitalista global, que‌
a mantém dependente dos países ricos (centrais).‌
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não dependam excessivamente do setor privado nem de instrumentos
baseados em dívida. Por fim, a sexta seção trará as conclusões do
estudo.‌

O financiamento climático tem sido tema central das discussões nas
conferências multilaterais de‌sde o Rio-92 e a assinatura do Protocolo
de Kyoto, passando pelas COPs e sendo consolidada entre uma
quantidade relevante de países no Acordo de Paris, em 2015. A partir
da COP15, ocorrida no ano de 2009 em Copenhague, os países
iniciaram a discussão sobre a necessidade de uma meta de
financiamento climático anual para atender aos objetivos de
descarbonização. Em 2015, após o Acordo de Paris, foi deliberado que
governos e instituições multilaterais deveriam se comprometer, até
2020, com uma meta de financiamento climático de US$ 100 bilhões
anuais, fornecidos pelos países desenvolvidos para os países
chamados “em desenvolvimento”. Desde a COP26 tem se discutido
uma atualização dessa meta, e foi na COP29, em Baku, no Arzebeijão,
que um novo valor foi estabelecido, sob a nomenclatura de “Novo
Objetivo Coletivo Quantificado” (NCQG, sigla em inglês), ampliando o
compromisso de financiamento para US$ 300 bilhões anuais.‌

A declaração final da COP29, no entanto, embora faça referência à
prioridade dos desembolsos via setor público, recursos não-
reembolsáveis (grants) e financiamento concessional, não propõe
nenhuma definição mais clara sobre qual deve ser a parcela de cada
tipo de instrumento. O documento também reforça a necessidade de
maiores investimentos em adaptação climática, mas deixa em aberto
as quantidades e proporções necessárias para alcançar esse objetivo.‌ ‌

No entanto, as ações de mitigação e, especialmente, de adaptação
climática podem ter custos elevados e de baixo retorno a curto prazo.
O capital privado, como é de praxe no modelo econômico capitalista,
se move pela maximização dos lucros e, nesse sentido, um modelo de
investimento liderado por essa lógica, intensificado pela dominância
do setor financeiro, pode não ser suficiente para atingir os necessários
objetivos de transição ecológica desenhados pelo conjunto da
sociedade através de seus governos, órgãos multilaterais e institutos
de pesquisa.‌

Para identificar o padrão de comportamento do capital privado e suas
limitações na contribuição ao financiamento climático utilizamos dois
caminhos: a) a revisão dos principais relatórios sobre finanças
climáticas e de parte da literatura crítica ao atual modelo de
financiamento definido pelas COPs; e b) uma análise da composição
dos fluxos de financiamento climático.‌ ‌

Além desta introdução, o texto será composto por seis seções
principais. A primeira abordará brevemente as discussões em torno
das metas globais estabelecidas para o financiamento climático. Na
segunda seção, será apresentada a composição geral desses fluxos
com base nos dados mais recentes. A terceira seção analisará os
recursos mobilizados pelos principais Fundos Climáticos Multilaterais
— como o Global Environment Facility (GEF), o Green Climate Fund
(GCF) e o Climate Investment Funds (CIF) — bem como as
contribuições financeiras bilaterais no âmbito da Assistência Oficial ao
Desenvolvimento (ODA). A quarta seção será dedicada à avaliação
dos desembolsos realizados pelos Bancos Multilaterais de
Desenvolvimento (BMDs). A quinta seção discutirá algumas
ferramentas alternativas para a ampliação do volume de
investimentos em ações climáticas, com ênfase em mecanismos que‌ ‌

2. AS METAS E A COMPOSIÇÃO DO
FINANCIAMENTO CLIMÁTICO



No entanto, existem ao menos duas importantes questões a serem
discutidas e solucionadas para garantir que aumentos nas cifras de
financiamento resultem em mudanças efetivas e que respeitem o
desenvolvimento autônomo dos países e um caráter justo para sua
transição 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 composição em relação às fontes
(públicas ou privadas etc.), mecanismos (Bancos Multilaterais de
Desenvolvimento, financiamento bilateral, fundos climáticos globais
etc.) e instrumentos (doações, financiamento via dívida, créditos
concessionais e não concessionais, participação na estrutura de
capital e garantias).‌

A maior parte dos mecanismos utilizados nesse sistema de finanças
verdes pode ser identificada na Tabela 1, no entanto a arquitetura
dessa rede não conta com uma convenção formalizada que organize
todas as fontes, mecanismos e instrumentos para consolidar
informações mais precisas e padronizadas. Sabemos que a maior parte
do fluxo de recursos ocorre via instrumentos do setor privado,
principalmente via emissões de títulos verdes ou ESG (que
corresponde ao selo de compromisso Ambiental, Social e de
Governança). A análise detalhada dessas fontes exigiria um conjunto
de outras pesquisas particulares, neste trabalho iremos nos
concentrar em analisar principalmente a composição geral dos fluxos
financeiros e os instrumentos mais diretamente ligados à atuação dos
países e organismos multilaterais.‌
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Tabela 1 - Mecanismos do sistema de financiamento climático

Fonte: adaptado de BRACKING; LEFFEL, 2021.



[3] Uma definição mais ampla e os documentos produzidos pelo Comitê Permanente de Finanças (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 secretário-geral da ONU em 2022 para propor‌
recomendações sobre o fortalecimento da arquitetura financeira internacional, com foco na ampliação do financiamento para o desenvolvimento sustentável e a ação climática.‌
[5] https://climatefundsupdate.org/‌ ‌
[6] ‌As edições desse relatório conjunto podem ser acessadas em: ‌https://www.eib.org/en/publications/20240150-2023-joint-report-on-multilateral-development-banks-climate-‌
finance‌ ‌

3. UM PANORAMA GERAL DO FINANCIAMENTO
CLIMÁTICO‌ ‌
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Embora o volume de financiamento climático global de maneira geral
esteja aumentando, estudos indicam que o ritmo de crescimento
ainda não é suficiente, sua distribuição geográfica não corresponde às
necessidades mais urgentes e sua composição pode não 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
combustíveis fósseis continua crescendo, experimentando um recuo
apenas no período da pandemia do COVID-19. Em 2023 esses
investimentos chegaram a US$ 1,1 trilhão, além dos subsídios que
alcançaram o recorde de US$ 1,4 trilhão em 2022 (BHATTACHARYA
et al, 2024).‌ ‌

Isto é, considerando apenas investimentos e subsídios diretos em
combustíveis fósseis, foi gasto US$ 1 trilhão a mais do que em
financiamento climático.‌

O relatório final aprovado na COP 29, realizada em 2024, reconheceu
uma demanda de US$ 455 a 584 bilhões ao ano para o cumprimento
das Contribuições Nacionalmente Determinadas (NDCs, sigla em
inglês) dos países em desenvolvimento e um financiamento da
adaptação climática de US$ 215 a 387 bilhões anuais até 2030,
reconhecendo o descasamento entre fluxos disponíveis e
necessidades.‌

Boa parte dos relatórios e análises referentes a fluxos de
financiamento climático tem sido compilados pelo Standing
Committee on Finance (SCF)[3], criado na COP16 e subordinado à
UNFCCC, pelo Independent High-Level Expert Group on Climate
Finance (IHLEG) (BHATTACHARYA et al, 2024)[4], estabelecido na
COP26 e que tem assessorado a presidência das conferências desde
então, ou por organizações não governamentais e grupos de pesquisa
ligados às universidades. Além disso, em referência aos Fundos
Climáticos Globais e mecanismos adjacentes, a iniciativa ‌Climate Funds
Update‌[5] tem compilado um conjunto de dados referentes aos fluxos
financeiros de todos esses fundos. Já os Bancos Multilaterais de
Desenvolvimento (BMDs) tem publicado um relatório conjunto sobre
o financiamento climático desde 2011, sob o escopo do International
Development Finance Club (IDFC), que, segundo sua própria
descrição, foi criado para ser uma plataforma que “promova e
alavanque investimentos em desenvolvimento sustentável”.[6]‌

A análise dessas informações será feita em três partes: uma
observação geral sobre o conjunto de fontes, mecanismos e
instrumentos de financiamento climático, distinguindo qual a
participação de cada tipo na composição total desse amplo
emaranhado que constitui o financiamento climático; uma segunda
avaliação com foco para a participação do conjunto dos Fundos
Climáticos Globais e das Official Development Assistences (ODA)
compiladas pela OCDE; e por fim identificando o volume e as
características da participação dos BMDs nesse conjunto.‌

https://unfccc.int/SCF
https://climatefundsupdate.org/
https://www.eib.org/en/publications/20240150-2023-joint-report-on-multilateral-development-banks-climate-finance
https://www.eib.org/en/publications/20240150-2023-joint-report-on-multilateral-development-banks-climate-finance


Além disso, também reconheceu a necessidade de reformar a
arquitetura de financiamento multilateral, removendo barreiras que
dificultam financiamento para países em desenvolvimento,
especialmente altos custos de capital, espaço fiscal limitado, níveis de
dívida insustentáveis, altos custos de transação e condicionantes
rígidas para acessar o financiamento climático.‌ ‌

No entanto, a meta aprovada para o financiamento climático aos
países mais pobres, por meio da NCQG, foi de US$ 300 bilhões ao
ano. Sem conseguir alcançar um consenso entre as partes envolvidas
na conferência para ampliar essa cifra, o documento apresenta como
indicativo a proposta de que os países trabalhem conjuntamente para
ampliar a NCQG para US$ 1,3 trilhão por ano até 2035, definindo
essa tarefa por meio do grupo de trabalho “Roteiro Baku a Belém para
o 1,3 Trilhão”.‌

No entanto, a nova meta continua considerando uma ampla variedade
de fontes de financiamento, incluindo recursos públicos, privados,
bilaterais e multilaterais, além de fontes alternativas e alguma
participação da cooperação Sul-Sul. Nesse contexto, embora o
documento também reforce a importância de ampliar a capacidade de
financiamento dos bancos multilaterais de desenvolvimento, dos
fundos climáticos multilaterais, bem como aumentar os recursos
públicos voltados à adaptação e às perdas e danos, além de destacar a
necessidade de reduzir restrições fiscais e expandir o acesso a
empréstimos concessionais, não há uma definição clara sobre a
proporção esperada de contribuição de cada tipo de fonte e
instrumento financeiro.‌ ‌

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

Atualmente, surge uma oportunidade crítica para converter
recomendações em ações efetivas através de sessões de trabalho
dedicadas a temas cruciais como reformas nos bancos multilaterais ou
criação de novas instituições, sustentabilidade da dívida e
desenvolvimento de fontes inovadoras de financiamento. Dois
aspectos particularmente urgentes merecem destaque: a necessária
reforma da arquitetura financeira internacional e a incorporação
sistemática de riscos climáticos nas avaliações macroeconômicas
nacionais. No entanto, a implementação dessas medidas enfrenta um
paradoxo temporal - enquanto a complexidade das reformas exige
processos deliberativos, a crise climática impõe prazos cada vez mais
curtos para ação efetiva, com a janela de oportunidade para evitar os
piores cenários se estreitando rapidamente.‌
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A meta de mobilizar US$ 1,3 trilhão anuais em financiamento
climático para países em desenvolvimento tem sido defendida por
esses próprios países, embora ainda não haja consenso entre todas as
partes envolvidas. Essa proposta se baseia nas recomendações do
Grupo Independente de Técnicos de Alto Nível sobre Financiamento
Climático (IHLEG, sigla em inglês), que estima uma necessidade global
entre US$ 6,3 e 6,7 trilhões por ano até 2030 para atingir as metas do
Acordo de Paris (Tabela 2).‌ ‌

Desse total, entre US$ 2,3 e 2,5 trilhões deveriam ser direcionados
aos‌ ‌
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países em desenvolvimento (excluindo a China), dos quais pelo menos
US$ 1,3 trilhão deveria ser proveniente de fontes domésticas e cerca
de US$ 1 trilhão de fluxos financeiros internacionais. A recomendação
ainda divide este valor aos países emergentes considerando que US$
1,6 trilhão seria para transição energética, US$ 250 bilhões para
adaptação e resiliência, US$ 250 bilhões para perdas e danos e US$
300 bilhões para capital natural e agricultura sustentável, além de
US$ 40 bilhões para reforçar uma transição justa (BHATTACHARYA et
al, 2024).‌

Tabela 2 - Valores necessários e investidos em financiamento climático (em trilhões de dólares - US$)

Fonte: Elaboração própria, com dados de Climate Policy Initiative (2024) e IHLEG (2024)



A realidade do fluxo de recursos financeiros para os países periféricos
nos últimos anos está, ainda, muito distante das metas estipuladas.
Em 2022, os países Emergentes ou em Desenvolvimento (EMDEs,
sigla em inglês), sem considerar a China, receberam apenas 17% do
financiamento climático global, equivalente a US$ 244 bilhões, e os
Países Menos Desenvolvidos (LDC, sigla em inglês)[7] receberam
apenas 3%. Além disso uma parte muito pequena é destinada a
projetos de adaptação, contabilizando apenas 5% desse total,
enquanto o investimento em setores de energia e transporte,
vinculados à mitigação, é responsável por 68% de todo financiamento,
especialmente em função do crescimento do mercado de veículos
elétricos a bateria (BHATTACHARYA et al, 2024; CPI, 2024).‌

O financiamento via setor privado continua concentrado
geograficamente nos países com maior nível de renda e,
especialmente, nos projetos de mitigação. 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
mitigação climática, como transição energética ou automóveis
movidos a eletricidade, os recursos privados foram responsáveis por
54% do total investido, mais da metade (57%) foram via empréstimos
a taxa de mercado, seguida por instrumentos de equity (32%). Capital
concessional (dívida de baixo custo e doações) foi 9%. O aumento
recente no investimento privado é uma resposta à queda nos custos
da tecnologia limpa, especialmente no setor de energia solar e nos
veículos elétricos a bateria (CPI, 2024).‌

Considerando tanto fontes públicas quanto privadas, a maior parte do
financiamento é fornecido por meio de instrumentos de dívida, 60%
do total, a maior parte a taxas de mercado e concentrados em
projetos de mitigação, dada sua característica de maior previsibilidade
de retorno. Os empréstimos concessionais (com taxas de juros abaixo
de mercado e pagamentos mais flexíveis) têm uma participação maior
nos projetos de adaptação, mas ainda assim representam apenas 21%
do total do financiamento nesse setor, ou seja, menos de 1/3 dos
recursos destinados via instrumentos de dívida. Os subsídios,
subvenções ou recursos não reembolsáveis em geral também têm
uma participação pequena no total do financiamento climático,
marcando maior presença nos projetos de adaptação e de perdas e
danos (CPI, 2024).‌ ‌

Os fluxos financeiros para adaptação, embora tenham dobrado entre
2018 e 2022, ainda crescem em volume insuficiente e mais
lentamente do que os destinados para mitigação. O mundo todo
investiu US$ 76 bilhões nesse setor em 2022, enquanto a
necessidade estimada apenas para os países emergentes é de US$
212 bilhões (CPI, 2024). Esse tipo de projeto tem menor participação
do setor privado por não oferecer retornos financeiros, mas é
fundamental para os países mais pobres e que têm maiores
dificuldades em termos de infraestrutura. A ausência de investimentos
em adaptação e resiliência climática, além de relegar a vida humana e
a própria natureza em locais de vulnerabilidade à sua própria sorte,
também podem significar custos econômicos muito maiores no futuro
com a necessidade de reconstrução ou recuperação de perdas e
danos.‌
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[7] As classificações de Países Emergentes ou em Desenvolvimento (EMDEs) e Países Menos Desenvolvidos (LDCs) são utilizadas com base na determinação do Banco Mundial.‌
Disponível em: ‌https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519‌. Acesso em: abril de 2025.‌ ‌

https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519


Os chamados países emergentes ou em desenvolvimento enfrentam
um desafio duplo, ao ter de harmonizar uma capacidade de
desenvolvimento que possa atender às insuficiências econômicas e
sociais históricas, com as necessárias medidas e investimentos para
reduzir impactos ambientais e se adaptar aos resultados da crise
climática. Nesse ambiente esses países enfrentam ainda mais
dificuldades em função dessas próprias limitações históricas. A
condição de economia periférica e subordinada, com baixo nível de
desenvolvimento econômico e moedas em patamares inferiores na
hierarquia do sistema monetário internacional (DE CONTI; PRATES,
2013; SVARTZMAN; ALTHOUSE, 2022), dificulta ainda mais que
esses países tenham, por um lado, autonomia e espaço fiscal para
realizarem seus próprios investimentos induzidos pelo setor público, e
por outro, formas de captar recursos externos em função do alto
custo de capital e restrições impostas por agências de avaliação e
organismos financeiros multilaterais.‌

Considerando o total de recursos mobilizados, internacionais e
domésticos, o cenário fica bastante evidente ao observarmos que o
crescimento do financiamento climático para os países emergentes e em
desenvolvimento entre os anos de 2018 e 2022 teve um ritmo de
crescimento menor, de 38% (US$ 327 bilhões para US$ 862 bilhões), em
relação a um aumento global, de cerca de 100% (US$ 674 bilhões para
mais de US$ 1,3 trilhão). Mesmo que essas regiões mais pobres tenham
sido responsáveis por 73% do financiamento da adaptação no mundo
entre 2018 e 2022 (com metade disso concentrado na China), o
financiamento para mitigação é largamente dominante, com 89% do total
financiado. Os fluxos financeiros para projetos de mitigação dependem
em sua maioria de instrumentos de dívida não concessionais, mas mesmo
os recursos destinados à adaptação ainda são  majoritariamente via 

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

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

Portanto, em geral, os países mais pobres não têm se beneficiado do
crescimento de fluxos de investimento climático tanto quanto as
economias avançadas. O setor privado tem menor participação e o
setor público tem um papel decisivo, tanto a nível doméstico quanto
internacional. No entanto, permanecem as limitações fiscais e de
custo de capital, mas também a ausência de um compromisso mais
firme dos países ricos com o princípio das responsabilidades comuns,
diferenciadas de acordo com as respectivas capacidades.[8]‌

Além dessa composição geral, é importante observar quais outros
mecanismos têm sido utilizados, quais suas contribuições e
características, para assim compreender a viabilidade de reforçar
alternativas mais urgentes. Nesse aspecto aparecem como opções os
Fundos Climáticos Multilaterais e os Bancos Multilaterais de
Desenvolvimento, que serão abordados a seguir.‌
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[8] Esse princípio foi incluído inicialmente no artigo 3.1 da Convenção-Quadro das Nações Unidas sobre Mudança do Clima (UNFCCC), assinado em 1992 na Conferência do Rio (Rio-‌
92). Em 2015 foi reafirmada no artigo 2.2 do Acordo de Paris.‌



4. OS FUNDOS CLIMÁTICOS MULTILATERAIS
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A composição desses fundos é acompanhada por ‌uma grande
diversidade de fundos regionais‌ e nacionais que compõem uma
extensa e complexa arquitetura de mecanismos de financiamento
climático ao redor do mundo.[9] Em relação aos fundos multilaterais
subordinados ao UNFCCC e às COPs temos o Fundo Global para o
Meio Ambiente (GEF, sigla em inglês), o Fundo Climático Verde (GCF,
sigla em inglês), o Fundo de Adaptação (AF, sigla em inglês) e o Fundo
para resposta a Perdas e Danos (FRLD, sigla em inglês). Além disso,
fazem parte dos mecanismos não vinculados à UNFCCC diversos
outros fundos com finalidades específicas, mas aqui daremos
destaque aos Fundos de Investimento Climático (CIFs, sigla em inglês),
vinculado ao Banco Mundial, cuja atuação é mais abrangente. Esses
principais fundos mencionados acima, são responsáveis por 87% dos
valores de projetos aprovados e 80% dos recursos desembolsados.‌

Os fundos climáticos multilaterais desempenham um papel
importante na arquitetura do financiamento climático, embora ainda
muito reduzido quanto ao montante financeiro. Os recursos
disponíveis nesses mecanismos financiam desde ações na ponta da
mitigação, adaptação e recuperação, até equipes técnicas e
administrativas para elaboração de projetos. A plataforma Climate
Funds Update compilou os dados de fluxos financeiros referentes a
todos esses fundos disponíveis atualmente, entre 2002 e 2024 foram
aprovados US$ 37 bilhões por meio desses mecanismos, dos quais
apenas US$ 15,8 bilhões foram efetivamente desembolsados.‌

Apesar desses baixos valores, esses fundos são reconhecidos nos
relatórios de pesquisadores, instituições e bancos multilaterais, como
mecanismos com um importante caráter concessional e catalisador
(WATSON; SCHALATEK; EVÉQUOZ; 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 público,
tenham dificuldades de investir de maneira isolada, em função dos
maiores riscos e demanda por liquidez. Além disso, a característica
multilateral própria desses fundos difere das estruturas de governança
dominadas pelos países mais ricos, e consequentemente de maior
contribuição, como ocorre na maior parte das Instituições Financeiras
e Organismos Multilaterais. Ainda que sejam necessárias modificações
que democratizem mais esses espaços, nesses fundos a participação
dos países mais pobres tem maior capacidade de influenciar sobre a
tomada de decisão e a destinação dos recursos, o que fica evidente,
por exemplo, na maior participação de projetos de adaptação se
comparado ao conjunto total de financiamento climático ou dos
desembolsos dos BMD.‌

[9] O detalhamento desse sistema, bem como a lista completa dos Fundos Climáticos Multilaterais, podem ser observados no Climate Funds Update (2024), disponível em:‌
http://www.climatefundsupdate.org‌ ‌

http://www.climatefundsupdate.org/
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Figura 1 - Estrutura dos principais Fundos Climáticos Multilaterais

Fonte: Adaptado de UNFCCC, tradução nossa.



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 convenções estabelecidas pelas COPs. Os recursos advindos do
GEF cobrem uma ampla diversidade de temas relacionados ao meio
ambiente, e são gerenciados por um conselho de 32 membros, sendo 14 de
países desenvolvidos (incluindo representantes de pequenas ilhas em
desenvolvimento e países menos desenvolvidos), 16 de países em
desenvolvimento e 2 de países de economias em transição. O GEF também
administra o Fundo para Países Menos Desenvolvidos (LDCF, sigla em
inglês) e o Fundo Especial para Mudanças Climáticas (SCCF, sigla em inglês).
Seu financiamento advém da contribuição de países desenvolvidos, o
relatório referente ao período 2019-2022 aponta que cerca de 30 países
forneceram um total de US$ 4,1 bilhões em doações, com US$ 728 milhões
para foco em alterações climáticas. Até dezembro de 2024, o GEF havia
aprovado um total de 995 projetos focados em mudanças climáticas,
resultando em US$ 4,5 bilhão de dólares.

O GCF, também vinculado ao mecanismo financeiro da UNFCCC e do
Acordo de Paris, foi criado a partir de discussões na COP de Durban (
2011), e seu primeiro projeto foi aprovado no final de 2015. É o maior
fundo climático em termos de recursos financeiros e tem o foco em
resiliência climática e desenvolvimento de baixo carbono em países mais
pobres, com uma divisão igualitária de 50% para financiamento em
mitigação e 50% para adaptação. A sede do GCF está localizada na Coreia
do Sul e tem participação majoritária de países em desenvolvimento. O
ciclo de doações entre 2020 e 2023 captou US$ 10 bilhões e para o ciclo
2024-2027, havia a promessa de alcançar US$ 13,6 bilhões em doações de
34 países, embora Trump tenha retirado os Estados Unidos entre os
doadores, causando a perda de US$ 4 bilhões (CLIMATE FUNDS UPDATE,
2025).

O AF foi estabelecido em 2001 durante a COP7, em Marrakech, com
o objetivo de financiar projetos de adaptação em países em
desenvolvimento vulneráveis aos impactos das mudanças climáticas,
e tornou-se operacional em 2009. A governança do Fundo é
conduzida por um conselho composto por 16 membros e 16
suplentes, com cerca de 69% dos membros provenientes de países
em desenvolvimento. O financiamento do Fundo de Adaptação
provém principalmente de uma taxa de 5% dos rendimentos das
vendas de créditos de emissão sob o novo mecanismo de mercado de
carbono estabelecido pelo Artigo 6.4 do Acordo de Paris. No entanto,
devido à volatilidade dos preços do carbono, o Fundo tornou-se cada
vez mais dependente de contribuições voluntárias de países
desenvolvidos para manter suas operações.​ Até junho de 2023, o
Fundo de Adaptação havia aprovado 155 projetos, totalizando
aproximadamente US$ 1,055 bilhão em financiamento para projetos
de adaptação.‌

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 então, as discussões avançaram para a criação do
Fundo para recuperação de Perdas e Danos (FRLD, sigla em inglês),
que teve sua confirmação como fundo financeiro intermediário na
COP29, incluindo um secretariado vinculado ao Banco Mundial. No
entanto, não há definição clara sobre se o financiamento de perdas e
danos está incluído no NCQG.‌

É necessária uma análise mais detalhada a nível dos projetos para
identificar a eficiência no uso dos recursos financiados para
cumprimento dos objetivos para os quais esses fundos se propõem.‌ ‌

18‌



No entanto, em um olhar agregado é possível notar que esses
mecanismos têm um potencial mais democrático para endereçar
esforços aos problemas mais urgentes no que concerne à crise
climática e em projetos onde o capital privado não se dispõe a
investir, dado o alto nível de risco, seja ele físico ou de transição, ou
mesmo a ausência de perspectiva de lucratividade, que tende a ser
ainda menor se considerado o curto prazo.‌

Já os CIFs, foram estabelecidos em 2008 e são administrados pelo
Banco Mundial, mas tem parceria com os bancos regionais de
desenvolvimento. Com um total de recursos prometidos de US$ 11,6
bilhões até o final de 2024, nessa estrutura estão incluídos o Fundo
de Tecnologia Limpa (CTF, sigla em inglês), com US$ 8,93 bilhões e o
Fundo Climático Estratégico (SCF, sigla em inglês) com US$ 2,68
bilhões. O texto que regulamenta o funcionamento dos CIFs contava
com uma cláusula de encerramento para assim que uma arquitetura
global de financiamento climático se estabelecesse, a aposta estava na
evolução do GCF, mas não foi cumprida, e em 2019 a cláusula foi
renovada por tempo indefinido. Sua governança está vinculada ao
Banco Mundial e às Instituições Financeiras Multilaterais parceiras.

Considerando todos os fundos levantados pelo ‌Climate Funds Update‌,
é possível identificar qual o comportamento e a composição do
financiamento climático por meio desse tipo de mecanismo. O
primeiro destaque repousa sobre o crescimento do volume de
recursos destinados a projetos aprovados, apesar de uma
desaceleração ainda não recuperada após a pandemia do COVID-19.
No entanto, há um descasamento grande entre a aprovação dos
projetos e o desembolso efetivo dos recursos (Gráfico 1), tema já
observado pelo IHLEG, pelo relatório de finanças sustentáveis do
G20[10] em 2024 e pelos próprios fundos.[11]‌
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[10] Baseado nos documentos que resultaram dos debates de finanças sustentáveis, dentro da trilha de finanças, do G20 sob a presidência brasileira. Os textos completos estão‌
disponíveis 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 declaração conjunta entre os líderes dos CIFs, GEF, GCF e AF. Disponível em:‌
https://www.greenclimate.fund/statement/enhancing-access-and-increasing-impact-role-multilateral-climate-funds‌. Acesso: maio, 2025.‌ ‌

https://g20.gov.br/pt-br/trilhas/trilha-de-financas/financas-sustentaveis
https://www.greenclimate.fund/statement/enhancing-access-and-increasing-impact-role-multilateral-climate-funds
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Gráfico 1 - Valores aprovados e desembolsados em projetos pelos Fundos Climáticos Multilaterais
(FCM)

Fonte: Elaboração própria com base em dados de Climate Funds Update (2024).



Entre os valores depositados e os aprovados, há também uma perda a
ser considerada. De um total de US$ 49,05 bilhões depositados,
apenas US$ 37,04 bilhões 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 relação aos
efetivamente desembolsados. Isso tem origem, em grande medida, na
insuficiente eficiência técnica de avaliação e aprovação dos projetos,
com casos como o do GCF em que o tempo entre a entrada de um
projeto para avaliação e o financiamento ser concedido chega a dois
anos (IDB,‌ 2024).‌ ‌

Esse tipo de atraso cria um risco significativo em relação às condições
de mercado, das políticas no local de recebimento, ou até mesmo em
relação às próprias condições ambientais e climáticas que podem ter
se alterado consideravelmente durante o período. Isso faz com que os
custos do financiamento sejam ainda maiores.‌ ‌

Essa distância entre os recursos também é evidente se considerarmos
os valores prometidos e os efetivamente depositados. Durante todo
período analisado (2002 a 2024) esses fundos receberam promessas
no montante de US$ 53,42 bilhões, mas receberam apenas US$ 38,83
bilhões, uma taxa de 76,4% no recebimento efetivo. Essa diferença
tem a participação relevante do GCF-2, que trata da reposição de
fundos para o período 2024-2027, e tem forte relação com a
interrupção de doações dos Estados Unidos com a entrada de Trump
no governo.‌ ‌
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Tabela 3 - Valores totais dos principais Fundos Climáticos Multilaterais (em milhões de dólares - US$)

Fonte: elaboração própria, com dados de Climate Funds Update (2024).



Em relação aos setores para onde são destinados os recursos, há uma
maior distribuição, embora exista uma maior concentração do setor de
mitigação nos projetos aprovados (Gráfico 2). As ações de foco
múltiplo, isto é, que atendem a atividades de ada‌ptação e mitigação
climática, tem uma participação relevante, com 26,4% de todo
financiamento aprovado e que‌ cresce proporcionalmente nos recursos
desembolsados, se destacando como principal setor, com 37,6%. As
ações de adaptação também têm participação proporcionalmente
maior no total de recursos desembolsados em relação aos aprovados
(de 24,3% para 28,6%), enquanto as ações de mitigação perdem
espaço (de 49,3%, contando REDD, para 33,7%).‌ ‌
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Gráfico 2 - Valores aprovados e desembolsados para projetos dos Fundos Climáticos Multilaterais por
tipo de projeto (em milhões de dólares – US$)

Fonte: elaboração própria com dados de Climate Funds Update (2024). 
*Sigla em inglês para Redução de Emissões por Desmatamento e Degradação florestal



Essas informações indicam que, de alguma forma, ainda que a
participação do setor de adaptação não esteja equilibrada com o de
mitigação, 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 climático, como
abordado anteriormente.‌

Em relação aos instrumentos utilizados há uma evolução
relativamente equilibrada entre o uso de empréstimos concessionais e
subsídios ao longo dos anos, com maior participação do último
(Gráfico 3). A partir de 2020 também ganha um pouco mais de
relevância o uso da ‌participação de capital, que somou até 2024 um
total de US$ 1,74 bilhões em desembolsos. A participação dos
instrumentos de garantia é pequena, com cerca de US$ 397 milhões
no total. Como observado no‌ gráfico abaixo, o financiamento via
subsídios tem maior incidência sobre os projetos de Adaptação, Foco
Múltiplo e Mitigação via REDD, contabilizando US$ 22,2 bilhões, ou
60% do total de projetos financiados. Já os empréstimos
concessionais, embora tenham uma participação importante nos
projetos de foco múltiplo, são maioria apenas nos projetos de
mitigação e representam US$ 12,69 bilhões, ou 34,2% do total.‌
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Gráfico 3 - Desembolsos dos Fundos Climáticos Multilaterais por tipo de instrumento (em milhões de
dólares - US$)

Fonte: Elaboração própria, com dados de Climate Funds Update.



Há, portanto, uma participação maior de instrumentos que têm menor
tendência a potencializar o ciclo de endividamento desses países. O
que pode apontar para esses mecanismos como canais importantes
para contribuir com planos e plataformas nacionais de investimento
climático, considerando suas demandas específicas e a necessidade de
contemplar a agenda ambiental com a necessidade da recuperação e
do desenvolvimento econômico para alcançar uma transição justa
socialmente.‌

Expandindo ainda mais o escopo de análise, analisamos brevemente
os fluxos de Assistência Oficial para Desenvolvimento (ODA, sigla em
inglês), um mecanismo criado pela Organização para Cooperação e
Desenvolvimento Econômico (OCDE) na década de 1960 com o
objetivo de direcionar recursos financeiros a países em
desenvolvimento, visando o combate à pobreza e a promoção do
crescimento econômico sustentável. Os recursos utilizados pelos
Fundos Climáticos Multilaterais também são contabilizados como
ODAs. Esse mecanismo considera especialmente os fluxos financeiros
concessionalizados (isto é, mais favoráveis do que as condições de
mercado) e com a finalidade principal de promover o desenvolvimento
econômico e o bem-estar social nos países beneficiários.‌

O uso da Assistência Oficial ao Desenvolvimento (ODA) como
ferramenta de financiamento climático apresenta contradições
importantes. Uma crítica recorrente a esse mecanismo recai sobre a
dificuldade de avaliação dos fluxos, pois a contabilização é feita sob a
ótica do doador, sem foco nos resultados efetivos nos países
receptores. Além disso, a categorização de projetos climáticos é
ampla, incluindo iniciativas onde o componente climático é apenas
marginal. Kenny (2020) alerta que o uso da ODA para redução de‌ ‌

emissões pode ser ineficaz se não considerar o benefício real para os
países em desenvolvimento, já que as emissões são um fenômeno‌
global e a maioria dos investimentos em mitigação ainda se concentra
em países mais ricos.‌

O uso desses recursos está bastante vinculado à ideia da blended
finance, em que recursos de assistência são utilizados para mobilizar o
capital privado, essa discussão exige uma análise mais aprofundada
desse tema. Mas além disso, é importante também observar a
crescente participação de instrumentos de dívida no financiamento de
projetos climáticos vinculados à agenda de desenvolvimento via ODA.
O Gráfico 4 mostra como os empréstimos crescem mais
aceleradamente do que os subsídios, e uma participação
estatisticamente de baixa significância de instrumentos de alívio de
dívida, marcados em apenas 14 projetos em 2012 que totalizaram
US$ 6,7 milhões.‌ ‌
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Gráfico 4 - Evolução dos desembolsos das Assistências Oficiais para Desenvolvimento (ODAs) por
tipo de instrumento financeiro (em milhões de dólares – US$)

Fonte: Elaboração própria, com dados da base RioMarkers da OCDE (2024).



Embora, entre todas as ODAs relacionadas ao clima contabilizadas
entre 2000 e 2022, a adaptação tenha recebido uma proporção maior
do que a média geral do financiamento climático - cerca de 37,5% do
total -, é importante destacar que apenas 54,76% desses fluxos
apresentam características concessionalizadas, ou seja, com condições
financeiras mais favoráveis do que as de mercado. Esses dados
revelam como grande parte dos recursos que deveriam apoiar países
em desenvolvimento ou mais pobres — seja para contribuir com os
objetivos globais de mitigação climática, seja para impulsionar a
adaptação, a resiliência, a reparação por perdas e danos ou uma
transição justa — acabam por não cumprir plenamente essa função.‌

Ao invés de fortalecer a autonomia econômica e a capacidade
infraestrutural dessas regiões para enfrentar as mudanças climáticas
de forma mais independente, muitos desses fluxos reforçam um ciclo
vicioso de endividamento e vulnerabilidade externa. Essa dinâmica
não apenas limita o potencial de desenvolvimento sustentável local,
como também perpetua as desigualdades estruturais que o
financiamento climático internacional deveria justamente combater.‌

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

Mas, pensando nas sugestões do ponto de vista da eficiência dessa
estrutura de financiamento podemos considerar os apontamentos
resultantes da trilha de finanças do G20 sob a presidência brasileira:‌

Dada a crescente fragmentação e complexidade da arquitetura
financeira internacional em matéria de clima e ambiente, é imperativo

identificar formas de simplificar o sistema para melhor servir os
beneficiários e atrair o cofinanciamento do sector privado. (G20

SUSTAINABLE FINANCE REPORT, 2024)‌

Portanto, um primeiro passo para um sistema de finanças climáticas
mais robusto e capaz de enfrentar a atual crise é uma reformulação
de diversas características dos FCM. Entre as melhorias prioritárias
estão a simplificação dos processos de credenciamento, aprovação e
desembolso de recursos, além da harmonização de procedimentos e
critérios entre os diferentes fundos — o que pode reduzir custos de
transação e aumentar a eficiência. Também é fundamental que os
FCMs operem de forma mais integrada, como um sistema
coordenado, com abordagens comuns para medição, avaliação e
prestação de contas, promovendo o compartilhamento de dados e
conhecimento. A previsibilidade do financiamento deve ser
fortalecida para evitar atrasos, custos adicionais ou desistências de
projetos, bem como a ampliação da oferta de financiamento em
moeda local, enfrentando o risco cambial que afeta a
concessionalidade dos recursos em países em desenvolvimento.‌
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[12] Entre as instituições financeiras multilaterais que compõem esse relatório estão: Banco Africano de Desenvolvimento (AfDB), o Banco Asiático de Desenvolvimento (ADB), o‌
Banco Asiático de Investimento em Infraestrutura (AIIB), o Banco de Desenvolvimento do Conselho da Europa (CEB), o Banco Europeu para a Reconstrução e o Desenvolvimento‌
(EBRD), o Banco Europeu de Investimento (EIB), o Grupo do Banco Interamericano de Desenvolvimento (IDBG), o Banco Islâmico de Desenvolvimento (IsDB), o Novo Banco de‌
Desenvolvimento (NDB) e o Grupo Banco Mundial (WBG). Todas as siglas estão em inglês.‌
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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 climática.‌

Os BMDs têm publicado anualmente um relatório conjunto sobre o
financiamento climático de‌sde 2011, sob o escopo do International
Development Finance Club (IDFC), que, segundo sua própria
descrição, foi criado para ser uma plataforma que “(...) promova e
alavanque investimentos em desenvolvimento sustentável.” (EIB,
2024)[12]. Em 2022 esse grupo de instituições financeiras
multilaterais representou cerca de 7,5% de todo financiamento
climático do mundo com US$ 98 bilhões (CPI, 2024), e em 2023
ampliaram esse valor em 25%, chegando ao recorde de US$ 125
bilhões (EIB, 2024).‌

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

Além disso, os FCMs precisam adotar um papel mais estratégico e
flexível. Isso inclui utilizar plataformas nacionais e estratégias de
transformação sistêmica, além de projetos isolados, permitindo maior
alinhamento com planos de desenvolvimento e sustentabilidade
locais. Também é recomendada a ampliação do uso de instrumentos
financeiros inovadores, como os ligados a metas de sustentabilidade
ou políticas públicas (IDB, 2024). Os recursos limitados dos fundos
podem‌ ser canalizados por meio de parceiros-chave, como instituições
financeiras de desenvolvimento, que possam mobilizar capital
adicional. Por fim, é essencial que os FCMs assumam maior apetite de
risco para fomentar inovação, adicionalidade e alavancagem de
recursos, contribuindo para soluções climáticas mais integradas,
escaláveis e adaptadas às realidades locais.‌

5. A PARTICIPAÇÃO DOS BANCOS MULTILATERAIS
DE DESENVOLVIMENTO

Os Bancos Multilaterais de Desenvolvimento (BMDs) são instituições
financeiras internacionais constituídas por múltiplos países, com o
objetivo principal de financiar projetos de desenvolvimento
econômico e social. Sua atuação é estratégica para mitigar as
restrições estruturais impostas pelo Sistema Monetário e Financeiro
Internacional (SMFI), especialmente no que diz respeito ao acesso a
financiamentos de longo prazo por economias periféricas, não
possuidoras de moedas fortes (BIANCARELLI et al., 2024). Embora
operem sob uma governança multilateral, as decisões dos BMDs
frequentem‌ente refletem os interesses de seus principais
financiadores, majoritariamente países desenvolvidos.‌ ‌



[13] De acordo com as classificações e estimativas do Banco Mundial.‌
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Dentre os instrumentos financeiros utilizados a maior parte dos
desembolsos também se concentram em instrumentos de
empré‌stimo, alcançando cerca de 62% para paíse‌s de baixa e média
renda e 80% nos países de alta renda. O Novo Banco de
Desenvolvimento (NDB) e o Banco de Desenvolvimento do Conselho
da Europa (CEB), embora em volume menor, são os únicos que
direcionam recursos exclusivamente para o setor público.‌ ‌

Isso demonstra o papel absolutamente relevante dessas instituições
para o financiamento climático. 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 instituições tenham grande importância para direcionar
recursos de longo prazo aos países mais pobres, que sofrem com a
falta de autonomia para política fiscal, altos riscos de capital e moedas
fracas (com‌ alto custo cambial), ainda há uma desproporção no
financiamento de projetos nessas regiões. Se considerarmos que os
países de alta renda representam apenas 17% da população global[13]
e receberam, em 2023, cerca de 40%, US$ 50,2 bilhões do
financiamento via BMDs, os países 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
bilhões, o que significa 60% do total (Tabela 4). Isso se dá em grande
medida pela participação do Banco Europeu de Investimento (EIB),
que tem a maior proporção de financiamento climático em relação ao
seu total de operações dentre todos os BMDs, além de somar o maior
volume de desembolsos.‌

O financiamento ainda é bastante concentrado em mitigação, com
77,8% de todo recurso destinado a esse setor, 94% nos países de alta
renda e 66,9% nos países de baixa e média renda. Em termos dos
tipos de recebedores ou mutuários há uma participação maior do
setor público, com 68,7%, percentual que é puxado pelos países de
renda média e baixa, cujo percentual de participação do setor público
é de 79%.‌ ‌
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Tabela 4 - Financiamento Climático de Bancos Multilaterais de Desenvolvimento (BMDs) por setor da
atividade e tipo do destinatário do recurso (em milhões de dólares – US$)

Fonte: Elaboração própria, com dados do Relatório Conjunto sobre Financiamento Climático dos Bancos Multilaterais de Desenvolvimento (EIB, 2024).
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Na composição de instrumentos de financiamento para os países de
baixa e média renda (Tabela 4) também é possível observar o domínio
dos instrumentos de dívida, que predominam em 61,9% dos
desembolsos para projetos de mitigação e 64,9% para os de
adaptação, o que parece ser um contrasenso, haja visto que ações de
adapt‌ação climática são direcionados à áreas que muitas vezes tem
dificuldades socioeconômicas e, portanto,‌ ‌

ferramentas que ampliem o ciclo de endividamento podem dificultar a
situação deste local. Embora as informações de‌talhadas sobre sua
conce‌ssionalidade não estejam disponíveis, a partir das tendências do
financiamento climático em geral e dos outros tipos de financiamento
desses bancos é provável que a maior parte desses empréstimos
esteja em taxas de mercado e com exigências robustas de garantias.‌

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

Fonte: Elaboração própria, com dados do Relatório Conjunto sobre Financiamento Climático dos Bancos Multilaterais de Desenvolvimento (EIB, 2024).



[14] O documento está disponível em: ‌https://www.iadb.org/en/news/multilateral-development-banks-welcome-g20-roadmap-BMD-reform‌. Acesso em: maio, 2025.‌ ‌
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A crítica central reside na percepção de que o modelo atual transfere
riscos para o setor público enquanto privatiza os lucros, perpetuando
uma dependência do Estado em relação ao setor financeiro privado.​‌

Nesse contexto, os BMDs poderiam desempenhar um papel crucial ao
atuar como instrumentos de política pública que alinham
investimentos com prioridades nacionais de desenvolvimento.
Algumas dessas instituições poderiam, por exemplo, aumentar sua
capitalização por meio de maiores rendimentos sobre empréstimos
realizados a países mais ricos, ao passo que ampliam o financiamento
concessional a governos de países mais pobres. E, além disso, ao invés
de se concentrarem majoritariamente na mobilização de capital
privado, poderiam contribuir maiores quantidades de investimentos
públicos estratégicos em infraestrutura, inovação e transição
energética, promovendo uma abordagem mais integrada e
coordenada.​‌

Isso implica em reequilibrar as estratégias de financiamento do
desenvolvimento, reconhecendo a importância do investimento
público direto e do fortalecimento das capacidades estatais. O que,
por sua vez, demanda uma ampla rediscussão sobre o papel dos
BMDs, promovendo uma maior cooperação e alavancando o papel do
setor público na formulação e implementação de políticas de
desenvolvimento sustentável.‌

Essas instituições ocupam uma posição decisiva para uma reforma da
arquitetura financeira global em direção a um sistema mais justo e capaz de
financiar as atividades necessárias para uma transformação ecológica que dê
a devida atenção às regiões menos desenvolvidas e para que esse processo
seja harmônico com o desenvolvimento nacional e soberano desses países. 

Durante o período da presidência brasileira, o G20 discutiu esse tema
ativamente na trilha de finanças, com o lançamento do “Roteiro para BMDs
melhores, maiores e mais eficazes”[14] e nas recomendações de finanças
sustentáveis.Essas recomendações trazem propostas importantes no
sentido da democratização de uma arquitetura financeira internacional,
como: fortalecer sistemas e plataformas nacionais de captação,
planejamento e investimento, oferecer suporte na melhoria de fluxos de
projetos, ampliar a ambição de mobilização de recursos domésticos,
aumentar soluções baseadas em moeda local, aumentar e melhorar o uso de
recursos concessionais para países de baixa renda, entre outras sugestões.

No entanto, há uma aposta excessiva na mobilização de recursos privados
via redução de riscos como a solução central para o aumento do
financiamento climático. Essa abordagem enfatiza a mobilização de capital
privado por meio de instrumentos como garantias, financiamentos híbridos
e parcerias público-privadas.​

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

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


6. INSTRUMENTOS ALTERNATIVOS E A NECESSÁRIA
TRANSFORMAÇÃO ESTRUTURAL
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1) por uma redução significativa da dívida por credores públicos aos
países de média e baixa renda com altos níveis de dívida soberana.
Esses credores (como FMI, Banco Mundial, Bancos Multilaterais e
Bancos Nacionais de Desenvolvimento em países ricos, ou governos)
suspenderiam e, em muitos casos, concederiam cortes profundos na
dívida. Em contrapartida, manteriam uma condição 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 dívida por ação climática ou pela
natureza;‌ ‌

2) uma redução também nas dívidas com credores privados, que
seriam forçados a negociar por meio de títulos lastreados por um
fundo garantidor (como os Brady Bonds)[15], além de uma moratória
com o tempo necessário para os países se recuperarem e terem
espaço para investimentos climáticos. Os credores poderiam trocar
dívida antiga por novos títulos com descontos, mas menor risco, ou
converter em financiamento climático;‌ ‌

3) países não insolventes, mas com espaço fiscal limitado e alto custo
de capital também seriam incluídos nessa estratégia, principalmente
por meio das instituições financeiras internacionais, que poderiam
atuar indiretamente ao fornecer garantias parciais ou empréstimos
subsidiados para investimento público, ou para atrair capital privado,
com taxas de juros abaixo das taxas de mercado, evitando imposições
de política macroeconômica ou outras condicionantes que dificultam
o desembolso de recursos a longo prazo.‌

Além das já 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 torná-los mais
adequados aos princípios das responsabilidades comuns, porém
diferenciadas. Uma das principais preocupações é evitar que o
financiamento climático se torne mais uma forma de alimentar o ciclo
vicioso do endividamento de países com alta relação dívida-PIB, ou
mesmo em países com essa dívida controlada, mas que sofrem das
pressões externas sob seus fundamentos econômicos, o que torna o
financiamento mais caro e a autonomia de gestão da política
econômica mais difícil.‌

Uma delas é a do uso de ferramentas de “alívio da dívida”, que
consistem na suspensão ou no perdão da dívida em contrapartida a
investimentos em ações climáticas e ambientais. Essa proposta tem
ganhado força no debate acadêmico e nas instituições multilaterais
(JAIN; PALACIOS; VERHOEVEN, 2023; NEDOPIL; YUE; HUGHES,
2024; REBECCA RAY; ALEXANDER SIMMONS, 2024; STEELE;
PATEL, 2020; VOLZ et al., 2020), e os pesquisadores propõem que
essa estratégia seja adotada em três partes:‌ ‌

[15] Títulos da dívida emitidos por países em desenvolvimento a partir dos anos 1990 como parte de um programa liderado pelos EUA para reestruturar dívidas externas em default;‌
eram garantidos por bônus do Tesouro americano e buscavam restaurar o acesso desses países aos mercados financeiros.‌



[16] https://www.project-syndicate.org/commentary/bolstering-climate-finance-through-special-drawing-rights-by-jayati-ghosh-2023-12‌
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Em 2021 o FMI destinou US$ 650 bilhões em SDRs para enfrentar os
impactos das pandemias, mas de acordo com a proporção acima
mencionada. Diversos autores defendem uso dessa ferramenta para
ampliar os recursos de financiamento climático aos países 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 bilhões que foram
alocados aos países mais ricos não seriam necessários e poderiam ser
realocados para fundos climáticos, e que como os SDR não são uma
moeda, mas uma espécie de potencial reivindicação sobre uma
moeda, elas não envolvem custo de emissão e só 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 países do norte global assumam a responsabilidade de
ampliar o financiamento para países mais pobres via criação endógena
de moeda, reduzindo o poder dos bancos comerciais privados e dos
investidores institucionais. Embora essa medida mereça discussão
mais aprofundada, depende de condições políticas mais complexas.‌ ‌
Outros estudos apontam para a necessidade de um sistema
internacional de tributação, cujos indivíduos de riqueza extremamente
elevada paguem maiores alíquotas de impostos, e a arrecadação seja
utilizada para financiar projetos de enfrentamento à emergência
climática. Esse tema também tem ganhado relevância em fóruns como
os BRICS e o G20 (GHOSH, 2022; OXFAM, 2023).‌

Os instrumentos de troca de dívida por ação climática ou preservação
da natureza (debt-for-climate swap) podem ser ainda mais vantajosos
na medida em que comprometem a reestruturação, suspensão ou
perdão de partes das dívidas dos países pelo investimento direto e
acompanhado em projetos de restauração ambiental, mitigação ou
adaptação climática (NEDOPI; YUE, HUGHES, 2024). Apesar dos
argumentos de que fragilidades de governança seriam impeditivos
para garantir que os recursos seriam eficientemente aportados em
ações de preservação ambiental, por um lado, é inevitável que
problemas de governança surjam em países mais pobr‌es e, por outro,
estudos demonstram que experiências de países que utilizaram esse
tipo de instrumento foram bem sucedidas, e ainda que não atingissem
a totalidade do objetivo de conservação, mitigação ou adaptação,
houve uma redução relevante do peso da dívida e dos custos de
serviços financeiros, contribuindo em termos gerais com a
sustentabilidade do desenvolvimento desses países (NEDOPI; YUE,
HUGHES, 2024; STEELE, PATEL, 2020 )‌

Há também os chamados Special Drawing Rights (SDRs), ou Direitos
Especiais de Saque, que são ativos internacionais criados pelo Fundo
Monetário Internacional (FMI) para complementar reservas oficiais
dos países. Esses ativos têm o valor baseado em uma cesta de moedas
fortes (dólar estadunidense, euro, iene, renminbi e libra) e podem ser
alocados aos países membros do FMI como forma de auxílio
financeiro, mas atualmente essa divisão é feita proporcionalmente à
participação dos stakeholders, isto é, do volume de recursos que cada
país membro destina ao FMI, fazendo com que os países mais pobres
tenham mais dificuldade de acesso a esses instrumentos.‌



[17] Os autores destacam como essa dificuldade decorre fundamentalmente de três assimetrias: a monetária, referente a dependência de moedas “fortes” no comércio internacional‌
e a dificuldade que economias periféricas tem para acessá-las; a macroeconômica, resultando em uma baixa autonomia política desses países em definir sua taxa de juros e de câmbio‌
em função das pressões externas; e a financeira, que considera esses países como uma parcela marginal das carteiras de investimento globais, facilmente descartados em momentos‌
de aversão ao risco.‌
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E, em se tratando de transformações estruturais no sistema financeiro
a nível nacional, a experiência chinesa parece apresentar resultados
interessantes em termos de direcionamento de recursos para ações
climáticas e ampliação rápida da capacidade de energia renovável. Na
China, seu próprio banco central, o Banco Popular da China, tem
executado não só políticas de regulamentação e avaliação de
performance ambiental para os agentes do sistema financeiro, mas
tem também atuado como um financiador direto de projetos de
transformação ecológica, 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 são 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
relação inversa à experimentada no regime de estado de mitigação de
riscos (GABOR; BRAUN, 2025).

Essas medidas exigirão maior liquidez das instituições bilaterais, mas
que devem estar necessariamente vinculadas a esses projetos e a
esses parâmetros. O que, por sua vez, exigirá maior participação de
países do centro do capitalismo, já comprometidos com esse
financiamento por meio do Anexo II do Acordo de Paris, mas que não
têm financiado suficientemente essas atividades, ou têm utilizado de
instrumentos bilaterais como forma de expandir a influência de suas
corporações multinacionais sobre projetos de infraestrutura em países
periféricos. Situação que exige, dessa maneira, uma mudança
estrutural, com maior capacidade de investimento público a nível
doméstico, exigências mais firmes sobre a contribuição dos países
mais ricos e maior participação dos países mais pobr‌es na governança
global.‌

Cenários alternativos a um potencial comprometimento de países do
centro do capitalismo (que não tem sido demonstrado na prática)
também devem ser considerados. Biancarelli, Chialatto e De Conti
(2024) chamam atenção para o papel relevante que os BMD podem
cumprir na cooperação e integração 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 instituições financeiras de desenvolvimento
regionais podem cooperar visando estabelecer iniciativas também
voltadas ao financiamento climático, como, por exemplo, para captar
recursos e criar mecanismo de empréstimos concessionais em moedas
locais para projetos de adaptação ou desenvolvimento sustentável
local.‌
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Ainda que os investimentos privados sejam indispensáveis, a aposta
neste setor como principal agente da transformação ecológica tem se
demonstrado insuficiente, pois não há sinais de que bancos
comerciais, fundos institucionais ou mesmo empresas multinacionais,
desviarão o curso de seus investimentos para ações sustentáveis de
forma voluntária, e nem mesmo com políticas de mitigação de riscos,
que também têm custos fiscais. Ao que os dados indicam, os
investimentos em ativos altamente poluentes continuam dominando a
pauta desses agentes e os projetos de sustentabilidade não têm sido
destino desses recursos no ritmo e no volume necessário.‌

A partir dessa breve avaliação do financiamento climático voltado às
economias periféricas, com base em parte da literatura e em dados
sobre fluxos financeiros, este trabalho propõe não apenas o
fortalecimento das soluções já 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 resistência ao papel do planejamento estatal
nas recomendações das conferências, nos relatórios de Organizações
Governamentais ou nos estudos técnicos de acadêmicos, de outro
lado temos visto um caso no continente asiático que merece maior
atenção. Os resultados de instalação e inovação em energias
renováveis na China são 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 público.‌ ‌

Discutir financiamento climático exige uma visão estratégica de longo
prazo, mas com um grande senso de urgência. As ações climáticas e
ambientais devem se tornar permanentes, embora exijam ações
imediatas. No entanto, ainda vivemos em uma conjuntura geopolítica
envolta em graves retrocessos quanto ao reconhecimento do tamanho
do problema referente a essa crise que tem dimensões climáticas,
ambientais e sociais. As discussões no âmbito dos organismos
multilaterais têm gerado uma grande quantidade de estudos e pesquisas,
embora o mainstream ainda esteja apoiado em grupos acadêmicos,
instituições não governamentais ou fundações filantrópicas de países
europeus.

A análise dos Fundos Climáticos Multilaterais e dos Bancos Multilaterais
de Desenvolvimento, demonstraram que essas instituições tendem a
atender de maneira mais positiva à diversidade da demanda climática,
seja em termos de maior atenção à adaptação, aos países em
desenvolvimento ou aos instrumentos financeiros de não endividamento.
No entanto, todos ainda repousam sobre uma visão que atribui ao capital
privado a liderança para alcançar os objetivos de financiamento, sem
questionar premissas importantes que sustentam a dinâmica da
arquitetura financeira global e das desigualdades existentes.

Levando às últimas consequências, se o objetivo do financiamento
climático é cumprir o princípio das responsabilidades, porém
diferenciadas, incluído no Acordo de Paris, os recursos de origem privada
não deveriam ser contabilizados nessa categoria (e nem mesmo o dos
Bancos Multilaterais de Desenvolvimento). Nesse sentido o
estabelecimento de uma Nova Meta Coletiva Quantificada (NCQG) fica
prejudicado ao não fazer uma distinção clara da contribuição de cada
setor, mecanismo e instrumento financeiro para alcançar os objetivos de
ação climática global.
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força a essa agenda, considerando que esses países têm maior
predisposição a discutir e implementar ações de enfrentamento à
crise climática. Tudo isso se soma aos impactos dos recentes conflitos
geopolíticos mundiais, sejam eles comerciais, financeiros ou militares,
que também têm chacoalhado a dinâmica da disputa política entre
potências.‌

Tratar das necessárias mudanças no sistema financeiro global para se
adequar ao necessário financiamento climático, recai sobre a
necessidade de uma mudança estrutural como um todo. Mas ao se
tratar de um tema que põe em risco a própria existência da
humanidade num prazo não tão longo quanto se esperava, pode ser
um importante impulso para que essa mudança aconteça, e porque
não começar pela agenda que mais diretamente se envolve com a
proteção ambiental e climática?‌

Nesse sentido, análises alternativas apontam que uma política
multilateral que busque efetivamente conduzir a uma transformação
ecológica que freie a crise climática tem de considerar uma reforma
na arquitetura financeira internacional, com a criação de novos
organismos e iniciativas mais robustas no caminho da cooperação
internacional e no fortalecimento da autonomia e capacidade de
coordenação e investimento dos estados nacionais nos países
periféricos. Medidas que podem, inclusive, ampliar a capacidade
desses países em atrair investimento privado, num movimento de
crowding in, levando em conta que esse tipo de investimento têm
maiores custos e maturação no início do estabelecimento dos
projetos, mas podem se tornar mais atrativos no médio e longo prazo.‌

Ainda que o contexto geopolítico global seja desafiador, e enfrente
graves retrocessos com a eleição de Trump e as forças de extrema
direita que em vários lugares do mundo negam a crise climática, as
economias periféricas podem ter um papel de “esticar a corda” para
defesa do multilateralismo justo também nas finanças climáticas e,
principalmente, um sistema financeiro internacional mais democrático.
A defesa dessa agenda pode ser uma contribuição relevante para
pressionar países no sentido de uma recomposição da ordem
geopolítica para um caminho de multipolaridade, algo indispensável
para termos sucesso na necessária transformação ecológica a nível
mundial.‌

O Brasil, que presidiu o G20 no último ano, agora preside o BRICS e
também sediará a COP30, tem uma grande oportunidade de
influenciar os rumos das discussões globais sobre a ação climática.
Além disso, o crescimento da relevância econômica e política dos
países do BRICS+, puxado especialmente pela China, ajuda a dar mais‌ ‌
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