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Resumo

A efetividade do financiamento climatico no Brasil depende da integracdo entre politicas
publicas, marcos regulatorios e instrumentos de mercado capazes de direcionar capital a
mitigacao e adaptagdo de forma a reorganizar estruturas produtivas rumo a uma economia de
baixo carbono. Nesse contexto, esta pesquisa tem por objetivo analisar o papel dos agentes
publicos e privados na efetividade do financiamento climatico, identificando oportunidades,
desafios e caminhos para fortalecer a governanca e a execu¢do alinhadas a compromissos
internacionais ¢ ao desenvolvimento sustentdvel do pais. O estudo caracteriza-se como
descritivo, qualitativo, a partir de uma revisdo bibliografica e anélise documental de normas,
planos e relatérios oficiais, além de estudos técnicos e académicos, para mapear padrdes,
desafios e oportunidades na atuacdo dos agentes. Os resultados demonstram que no plano
publico a organizagdo recente sob o Plano de Transformagao Ecologica (PTE), combinando
originagdo (BIP), de-risking (Eco Invest, com protecdo cambial), revitalizagdo do
FNMC/BNDES, emissdes soberanas rotuladas e o avango regulatorio (BCB/CVM/LAB),
elevou a coeréncia entre originacdo, mitigagdo de riscos e sinalizacdo, com indicios de tragdo
como alta demanda no Eco Invest. Do lado privado, a mobilizagdo em infraestrutura verde,
agricultura de baixo carbono e energias renovaveis, ainda dependente de politicas claras e
mitigacdo de riscos, com o LAB como férum de cooperagdo intersetorial. Apesar das
Iniciativas, ainda existem gargalos de coordenag¢do e mensuracdo como fragmentacdo de
iniciativas e auséncia de métricas unificadas de impacto que limitam comparabilidade e
credibilidade perante investidores institucionais. A pesquisa contribui para as discussoes sobre
a busca de recursos nos ambitos publico e privado para o financiamento da transi¢do para uma
economia de baixo carbono, alinhada aos objetivos da Agenda 2030 da Organizacao das Nagdes
Unidas (ONU).
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1. Introducao

As mudangas climaticas representam um dos maiores desafios globais da atualidade,
impondo a sociedade a necessidade urgente de transformar os atuais modelos de produgao e
consumo. Essa transicdo para uma economia de baixo carbono demanda nio apenas vontade
politica e inovagdo tecnoldgica, mas sobretudo recursos financeiros significativos e bem
direcionados (FGV — Fundagao Getulio Vargas, 2023). Diante disso, emerge o financiamento
climatico como um instrumento essencial para viabilizar agdes de mitigacdo e adaptagao,
especialmente em paises em desenvolvimento como o Brasil, que enfrentam vulnerabilidades
socioambientais e estruturais agravadas pelos efeitos da crise climatica (Lopes; Albuquerque,
2023).

A mobilizagdo de recursos para o enfrentamento das mudancas climaticas esta
diretamente associada aos compromissos assumidos nos principais acordos internacionais de
desenvolvimento sustentavel. Em particular, o Brasil, durante sua presidéncia no G20 em 2024,
reforcou a importancia de financiar transi¢cdes justas e inclusivas, alinhadas a economia de
baixas emissdes de GEE e a resiliéncia climatica (Brasil, 2025a). Ademais, Costa (2024) mostra
que a adogdo de instrumentos como a Taxonomia Sustentdvel Brasileira busca reorientar
investimentos publicos e privados para projetos que promovam uma trajetoéria compativel com
as metas do Acordo de Paris e a Agenda 2030.

Oliveira (2019) aponta que o Acordo de Paris, firmado em 2015, estabeleceu metas
ambiciosas para limitar o aquecimento global, vinculando sua implementagdo ao apoio
financeiro de paises desenvolvidos aqueles em desenvolvimento. Complementarmente Martins
et al. (2024) denota que a Agenda 2030 e os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)
reafirmam que a sustentabilidade deve ser construida por meio de uma agenda comum entre
governos, empresas € sociedade civil. O tema tem sido discutido nas Conferéncias das Partes
(COPs) como um dos principais pontos para garantir o sucesso das metas climdticas gerais
exigindo a participag¢do de todos os grupos e formas internacionais de governar (Atwoli et al.,
2023; Observatorio do Clima, 2023).

No Brasil, a ideia de dinheiro para clima esta ligada com arrumar os recursos, publicos,
privados, nacionais ou estrangeiros, destinados a acdes que ajudem diretamente na reducao da
emissao de gases de efeito estufa ou na adaptacdo aos impactos climaticos (Instituto Talanoa,
2024). Nos ultimos anos, tanto o setor publico quanto o privado t€ém desenvolvido instrumentos
e iniciativas nesse campo. Do lado estatal, como apontam Daudt, Souza e Marques (2024) e

Climate Policy Initiative (2024a), destacam-se a atuacdo do Banco Nacional de



Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), o Fundo Nacional sobre Mudanca do Clima
(FNMC) e os esforgos regulatorios do Banco Central e da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), que vém inserindo critérios de sustentabilidade na regulacdo do sistema financeiro.

O Governo Federal (Brasil, 2025b), por sua vez, langou o Plano de Transi¢ao Ecolédgica
com o objetivo de alinhar politicas econdmicas a agenda climéatica, promovendo instrumentos
de mercado e parcerias intersetoriais. Do lado privado, Teixeira, Feijé e Feil (2023) apontam
que crescem os investimentos em projetos de infraestrutura verde, agricultura de baixo carbono
e energias renovaveis, ainda que essa mobilizagcdo dependa fortemente da existéncia de politicas
publicas claras, incentivos econdmicos e mecanismos de mitiga¢ao de riscos. Iniciativas como
o Laboratério de Inovagdo Financeira (LAB), que retne atores publicos e privados para o
desenvolvimento de instrumentos financeiros sustentaveis, ilustram esse movimento de
aproximacao e cooperagao entre os setores (Brasil, 2025¢).

Porém, apesar de todas essas iniciativas e de varios mecanismos para o financiamento
climatico, a coordenagdo e execu¢do desses mecanismos ainda ¢ ineficaz. Neste contexto, este
estudo busca responder a seguinte questdo: qual o papel dos agentes publicos e privados na
efetividade do financiamento climatico no Brasil?

Para responder a essa pergunta, a presente pesquisa tem por objetivo analisar o papel
dos agentes publicos e privados na efetividade do financiamento climético no Brasil. Os
resultados do estudo serdo fundamentais para identificar oportunidades, desafios e caminhos
para fortalecer a governanga e a efetividade do financiamento climatico no Brasil, contribuindo
para o cumprimento dos compromissos internacionais e para o desenvolvimento sustentavel do

pais.

2. Referencial Teorico

2.1. As mudancas climaticas e a transicdo para uma economia de baixo carbono

De modo geral, o agravamento das mudancas climaticas vem produzindo impactos
ambientais, economicos e sociais em escala global, afetando com maior intensidade paises em
desenvolvimento, como o Brasil. Vale ressaltar que a intensificagdo de eventos extremos, como
secas prolongadas, enchentes e elevacdo do nivel do mar, compromete a seguranga hidrica,
alimentar e energética, pressionando sistemas produtivos e servigos essenciais. A comunidade
cientifica aponta o aumento da concentra¢do de gases de efeito estufa (GEE) como principal

vetor desse desequilibrio, tendo a queima de combustiveis fosseis como maior fonte antropica;



sendo assim, torna-se urgente reorganizar estruturas produtivas e padrdes de consumo para
mitigar causas e promover uma transi¢ao justa e sustentavel (Ayoub, 2024).

Nesse sentido, Tranjan et al. (2024) indicam que a passagem para uma economia de
baixo carbono constitui caminho estratégico, ao substituir tecnologias intensivas em carbono
por alternativas mais limpas, como energias renovaveis, eficiéncia energética e mobilidade
sustentavel. A partir dai, essa mudanga estrutural exige redesenho de politicas publicas e
incentivos que orientem investimentos a setores estratégicos, assegurando justica
socioambiental e inclusao. De modo geral, a economia de baixo carbono ndo se limita a
descarbonizagdo: abrange transformagdes mais amplas, com foco em resiliéncia climatica,
circularidade de recursos e equidade intergeracional, como destaca Kern (2022).

Com base nesse contexto, acordos multilaterais reforcam a relevancia do processo, a
exemplo do Acordo de Paris (2015), que fixa a meta de limitar o aumento da temperatura média
global a 1,5 °C acima dos niveis pré-industriais (Oliveira, 2021). Para materializar tal objetivo,
os paises signatarios devem apresentar e implementar Contribuigdes Nacionalmente
Determinadas (NDCs), especificando compromissos de mitigagdo e adaptacdo, o que demanda
integracdo entre planejamento setorial, financiamento e mecanismos de transparéncia (Hsu et
al., 2020). Além disso, a Agenda 2030 destaca, em diversos ODS, a necessidade de enfrentar as
mudangas climdticas e fomentar uma economia verde e inclusiva, articulando metas ambientais
com inclusdo social e desenvolvimento produtivo (Pinheiro, 2022).

No caso brasileiro, vale destacar que os compromissos internacionais se somam a
desafios particulares: o pais combina elevada vulnerabilidade socioambiental com uma matriz
elétrica majoritariamente renovavel, mas ainda convive com emissdes expressivas nos usos da
terra, agropecuaria e transportes, exigindo coordenagdo intersetorial para avangar na transi¢cao
ecoldgica (Tsai et al., 2023). Sendo assim, embora o Brasil tenha assumido metas ambiciosas
de reducdo de emissdes até 2030, persistem gargalos de governanca e financiamento para
garantir execucdo efetiva e continua; alinhar a politica econdmica as metas climaticas, com
instrumentos estaveis e mensuracdo de resultados, ¢ condi¢ao indispensavel para consolidar

uma economia de baixo carbono (Tsai et al., 2024).

2.2. Financiamento climatico: conceito e instrumentos

Em termos conceituais, o financiamento climatico corresponde ao conjunto de fluxos

financeiros que viabilizam ac¢des de mitigacdo de GEE e adaptacdo, mobilizando recursos

publicos e privados, nacionais e internacionais, orientados ao Acordo de Paris. A OCDE



enfatiza a direcdo desses capitais para uma economia resiliente e de baixo carbono; o BID
amplia o escopo ao incorporar justica climatica, inclusdo social e co-beneficios ambientais
como critérios estruturantes do investimento (OCDE, 2024; Inter-American Development Bank,
2024; Jessop; Jones; Latona, 2025).

No plano dos instrumentos, sobressaem os fundos verdes multilaterais, o Fundo Verde
para o Clima (GCF), no ambito da UNFCCC, e o Fundo Global para o Meio Ambiente (GEF),
que redistribuem recursos de paises desenvolvidos para paises em desenvolvimento,
enfrentando assimetrias historicas de responsabilidade e vulnerabilidade climatica. No Brasil,
o Fundo Nacional sobre Mudanga do Clima (FNMC) opera como mecanismo doméstico para
transformar diretrizes internacionais em carteiras de projetos setoriais e regionais, articulando
prioridades publicas e financiamento de longo prazo (Ministério da Fazenda, 2025a; GLF —
Green Climate Fund, 2025; GEF — Global Environment Facility, 2025; Ecos, 2024; GEF, 2024;
BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento, 2025).

No mercado de capitais, os titulos verdes (green bonds) configuram dividas com uso de
recursos vinculado a projetos ambientais elegiveis, combinando rastreabilidade de impacto com
requisitos de governanga e reporte. A adogdo por empresas, bancos e governos reflete a busca
por alinhamento a critérios ESG e por bases de investidores especializadas, o que, por sua vez,
demanda padrdes de elegibilidade, verificagdo externa e relatdrios pds-emissdo consistentes
para preservar credibilidade e comparabilidade (European Environment Agency, 2025).

No campo regulatério, a taxonomia sustentdvel tornou-se peca central para orientar
fluxos financeiros a atividades compativeis com metas climaticas, ao definir, por critérios
técnicos, o que pode ser classificado como investimento sustentavel. A Unido Europeia oferece
uma referéncia de harmonizacao; no Brasil, o processo de constru¢do da taxonomia, iniciado
em 2021 sob coordena¢ao do Ministério da Fazenda e do Banco Central, busca reduzir
assimetrias de informagdo, dar previsibilidade regulatoria e atrair capital para a transicao

ecologica (European Commission, 2025; Oliveira et al., 2024; Banco Central do Brasil, 2025).

2.3. O papel dos agentes publicos no financiamento climatico no Brasil

No ambito federal, o protagonismo recai sobre o Ministério da Fazenda, que coordena
a Estratégia Brasileira de Finangas Sustentaveis e o Plano de Transformagao Ecologica — Novo
Brasil, articulando diretrizes, incentivos e pipelines de projetos alinhados a transi¢do de baixo

carbono (Ministério da Fazenda, 2025b; Jessop; Ayres; Furness, 2025).



Entre os instrumentos recentes, destacam-se a plataforma BIP, concebida para
aproximar investidores de projetos de descarbonizacdo, e o programa Eco Invest Brasil, que
combina blended finance e protecao cambial para destravar capital externo (Ministério da
Fazenda, 2025b; 2025¢). Em 2025, o segundo leildo do Eco Invest registrou demanda de R$
17,3 bilhdes, com potencial de alavancar at¢ R$ 31,4 bilhdes em investimentos voltados a
recuperagdo de areas degradadas, sinalizando apetite do mercado quando had mitigacao
adequada de risco (Ministério da Fazenda, 2025d).

Como executor de politicas, o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
(BNDES) vem se consolidando como principal canal publico do financiamento climatico. A
reformulagdo do Fundo Nacional sobre Mudanga do Clima (FNMC) ampliou a capacidade de
direcionar recursos a projetos de baixo carbono, com énfase em mitigagdo no agro,
recomposi¢do de vegetacdo nativa e expansdo de energias renovaveis, € abriu espago para
produtos financeiros hibridos que reduzam riscos e atraiam capital privado para escalabilidade
(Ministério do Planejamento e Or¢amento, 2024).

No campo da regulacdo prudencial, o Banco Central do Brasil (BCB) tem integrado
critérios ambientais, sociais ¢ de governanga (ESG) as suas diretrizes, favorecendo a
internalizacdo de riscos climaticos no sistema financeiro (Alves, 2021). A partir de 2021, a
sustentabilidade socioambiental tornou-se orientacao institucional do BCB, que passou a exigir
das instituicdes financeiras a incorporagao de analises de risco climatico em operagdes €
relatdrios, movimento que eleva a transparéncia e induz boas praticas compativeis com a
transicao ecoldgica (Banco Central do Brasil, 2021; Alves, 2021).

No mercado de capitais, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) atua de forma
estratégica ao apoiar o Laboratério de Inovacdo Financeira (LAB), forum multissetorial que
retne setor publico, instituigdes financeiras e sociedade civil para desenhar e testar
instrumentos financeiros voltados a sustentabilidade, fortalecendo padrdes de elegibilidade,

governanga e reporte no ecossistema doméstico (Brasil, 2024b).

2.4. O papel dos agentes privados no financiamento climatico

No setor privado, a ampliacdo do volume e da eficiéncia do financiamento climatico
depende do protagonismo de bancos, empresas, fundos, cooperativas e cadeias produtivas,
condi¢do indispensavel diante da insuficiéncia dos recursos publicos frente a escala dos
investimentos para a transi¢do ecologica (Chiavari, 2025). Em linha com esse movimento,

agronegocio e industria energética, entre outros segmentos, tém ganhado relevancia na



mobilizagdo de capital para projetos sustentaveis e na incorporagdo de praticas alinhadas a
metas de baixo carbono (Chiavari et al., 2025).

Nos mercados de capitais, observa-se crescimento na emissao de titulos verdes
corporativos ¢ a formagao de fundos voltados a ativos compativeis com critérios ESG, com
destaque para empresas de energia renovavel, saneamento, infraestrutura e agronegocio,
dinamica registrada pela Bolsa Verde do Brasil (B3) e por analises setoriais recentes
(Magalhaes, 2024; B3, 2025). A Climate Bonds Initiative aponta que essa atuagdo privada tem
sido estratégica para expandir a infraestrutura verde, notadamente em mobilidade urbana
sustentavel e agricultura de baixo impacto, apoiando o alcance de metas climaticas nacionais
(Climate Bonds Initiative, 2025).

Apesar dos avangos, persistem entraves estruturais que limitam escala e velocidade.
Estudos indicam que a percepg¢do de risco elevado, especialmente em projetos inovadores ou
situados em regides de menor atratividade, a auséncia de garantias, lacunas de conhecimento
técnico e a volatilidade regulatéria reduzem o apetite por investimentos sustentaveis (World
Bank Group, 2024; Flammer; Mariz, 2025; Leigh et al., 2024). Esse cenério reforga a relevancia
de mecanismos publicos de mitiga¢do de risco e de marcos regulatorios estdveis, capazes de
conferir previsibilidade e seguranca juridica.

Para destravar o potencial do setor produtivo, também ¢ crucial enfrentar problemas de
padronizagdo e mensuragdo. A falta de critérios ambientais uniformes e de dados confiaveis
para aferir impacto dificulta a avaliacdo de efetividade e a comparabilidade entre projetos
(FiBraS, 2022).

Evidéncias de entidades como a Confederacdao Nacional da Industria, o Centro de
Estudos em Sustentabilidade da FGV e a CBIC mostram que muitas empresas ainda adotam
acdes pontuais, sem integrar a logica climatica ao nucleo da estratégia de negocios; superar esse
quadro requer incentivos fiscais bem desenhados, capacitacdo técnica, ampliacdo do acesso ao
crédito verde e uma integragdo de cadeias que premie inovagdo e performance ambiental
(Confederacao Nacional da Industria, 2024; Centro de Estudos em Sustentabilidade/FGV, 2023;
Camara Brasileira da Industria da Construgao — CBIC, 2023).

2.5. Cooperacao publico-privada e iniciativas intersetoriais

A cooperagdo entre agentes publicos e privados tem se mostrado estratégica para

ampliar alcance e efetividade do financiamento climético no Brasil, pois integra fontes de

capital, competéncias técnicas e capacidades de execucdo em um mesmo arranjo. Um exemplo



recorrente ¢ o Laboratério de Inovacdao Financeira (LAB), criado em 2017 por iniciativa
conjunta da CVM, do BID e da ABDE, que desde entdo funciona como arena de
experimentacao e didlogo multissetorial (Laboratério de Inovacao Financeira, 2025).

Ao longo desse processo, a literatura e os documentos institucionais tém apontado o
LAB como referéncia de articulagdo Estado—mercado—sociedade para desenho de solugdes
financeiras aplicadas a transi¢do (Associa¢do Brasileira de Desenvolvimento, 2024; Banco
Interamericano de Desenvolvimento, 2025).

No plano operacional, o LAB atua como espaco de co-criagdo, reunindo reguladores,
instituicdes financeiras, empresas, academia e organizagdes da sociedade civil para desenvolver
titulos verdes, mecanismos de blended finance e modelos de financiamento para infraestrutura
resiliente, agenda destacada tanto pela ABDE (2024) quanto pelo BID (2025). Em paralelo,
instrumentos governamentais como a Plataforma BIP e programas de fomento a inovagdo
sustentavel tém aproximado as agendas econdmica e climatica, criando sinergias e ganhos de
escala; o Ministério da Fazenda registra essa integracdo como eixo da politica de finangas
sustentaveis (Ministério da Fazenda, 2025¢).

Para que esses instrumentos ganhem tragdo, ¢ crucial alinhar interesse financeiro e meta
ambiental com critérios claros de elegibilidade e métricas de impacto, condi¢ao que reduz risco
de greenwashing e melhora a precificacdo do capital, como ja alertava a NFGS (2022).
Evidéncias setoriais sugerem que emissores recorrentes de titulos verdes tendem a obter
melhores ratings ESG, menores emissdes e custos de financiamento mais baixos. Zhou e
Kythreotis (2024) destacam esse efeito reputacional e de custo, enquanto a experiéncia do
Banco Mundial refor¢a que transparéncia e padronizacao fortalecem a confianca do investidor
e a comparabilidade entre emissoes (World Bank, 2024).

No terreno normativo, taxonomias sustentaveis e padroes de certificagdo reconhecidos
internacionalmente funcionam como bussolas para reduzir assimetrias de informagao e atrair
investidores com perfil ESG, um ponto enfatizado por Wider (2023) e por Papari et al. (2024).
Em complemento, governos e reguladores precisam garantir seguranga juridica e
previsibilidade regulatoria para sustentar a participacdo privada sem diluir a integridade das
metas climaticas; esse papel de desenho institucional e supervisdo ¢ ressaltado por Lu (2024) e
pelo Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento (2023).

Apesar dos avancgos, persistem desafios de coordenagdo e mensuracao. A fragmentacgao
das iniciativas, frequentemente concebidas e operadas de forma isolada, dificulta consolidar um
ecossistema robusto de financiamento verde, como observam Yulianingsih e Rosdini (2025) e

o Principles for Responsible Investment (2023). Soma-se a isso a auséncia de métricas



unificadas de impacto climatico, que reduz comparabilidade e credibilidade perante
investidores institucionais e multilaterais; a literatura vem pedindo padronizagao e reporte pos-

emissao mais consistente (Boffo; Patalano, 2020; Dhayal; Shashwat; Giri, 2025).

3. Metodologia

Como o objetivo deste trabalho ¢ analisar o papel dos agentes publicos e privados na
efetividade do financiamento climatico no Brasil, a pesquisa caracteriza-se como descritiva,
uma vez que busca observar, registrar e analisar as caracteristicas de fenomenos relacionados a
governanga climatica, sem interferir diretamente sobre eles segundo os expostos por Silveira e
Rosa, 2023.

Quanto a natureza, trata-se de uma pesquisa qualitativa, voltada a compreensao dos
sentidos e significados envolvidos na atuagdo dos diversos agentes diante das exigéncias da
transicao ecologica e do financiamento climatico. Essa abordagem permite interpretar politicas
publicas, estratégias de mercado e processos regulatorios em sua complexidade, considerando
o contexto socioecondmico e institucional.

A coleta dos documentos ocorreu em duas frentes complementares. Na pesquisa
bibliografica, realizou-se busca sistematica em bases académicas reconhecidas, com prioridade
para SciELO, Web of Science, Scopus e Google Scholar, utilizando combinagdes de palavras-

99 ¢

chave em portugués e inglé€s, como “financiamento climatico”, “finangas sustentaveis”, “green
bonds”, “taxonomia sustentavel”, “blended finance”, “Brasil”, “climate finance”, “sustainable
finance” e “taxonomy”.

Aplicou-se recorte temporal de 2019 a 2025, com preferéncia por textos em portugués
e, quando necessario, artigos internacionais de alto impacto. Critérios de inclusdo: publicagdes
revisadas por pares ou capitulos técnicos de instituicdes académicas, aderéncia direta ao tema,
delimitagdo conceitual e empirica clara e informacdes suficientes sobre métodos ou evidéncias.
Critérios de exclusdo: textos opinativos, noticias, materiais sem fonte verificavel, duplicatas e
documentos sem relagdo substantiva com o objeto.

Na pesquisa documental, procedeu-se a varredura em sitios oficiais e repositorios
institucionais de o6rgdos publicos e entidades multilaterais pertinentes, como Ministério da
Fazenda, Banco Central do Brasil, CVM, BNDES, ABDE, ONU, Banco Mundial, BID, GCF ¢
GEF, além de reguladores setoriais. Foram incluidos relatérios oficiais, planos, marcos
regulatorios, resolucdes, editais e séries estatisticas com autoria institucional explicita e

rastreabilidade.



A selecdao considerou relevancia para o contexto brasileiro, atualidade normativa,
consisténcia metodologica, transparéncia de dados e potencial de comparabilidade. Empregou-
se leitura em duas etapas, triagem por titulos e resumos e, em seguida, leitura integral para
elegibilidade. A extracao contemplou autor ou entidade, ano, tipo de documento, foco tematico,
instrumentos analisados, evidéncias empiricas e principais achados. As referéncias foram
organizadas e de duplicadas em gerenciador bibliografico.

O corpus documental reine 50 documentos identificados na sec¢ao de referéncias e nas
citagdes ao longo do texto, com janela temporal de 2019 a 2025, e ha predominancia de
publicagdes recentes (2023-2025), incluindo atos e relatdrios institucionais de 2025. A selegdo
foi inteiramente realizada de forma intencional (ndo probabilistica), buscando pertinéncia direta
ao tema (financiamento climatico, governanca e instrumentos no contexto brasileiro) e
atualidade normativa/empirica.

Nao houve amostragem estatistica, nem elaboragdo de mapas de evidéncias, nem uso de
IA generativa para triagem ou codificacao; tampouco foram utilizados softwares dedicados de
analise qualitativa (p.ex., ATLAS.ti). A contagem minima e o recorte temporal decorrem da
verificacdo da secdo “Referéncias” e das citagdes internas do manuscrito.

O estudo depende exclusivamente de dados secundarios e de documentos institucionais,
0 que pode restringir a profundidade de andlise sobre processos internos de decisdo e
implementa¢do. Nao foram realizadas entrevistas, grupos focais ou observacao direta, o que
limita a triangulagdo de evidéncias. A selecdo intencional das fontes, ainda que justificada por
pertinéncia e atualidade, ndo permite inferéncias estatisticas nem generalizagao probabilistica.
Essas limitagdes foram mitigadas por checagem cruzada entre diferentes documentos e por
critérios explicitos de inclusdo e qualidade, mas permanecem como escopo a considerar na

interpretacdo dos resultados.

4. Resultados e Discussoes

Na presente analise, “financiamento climatico” ¢ retomado em seu sentido operacional,
mobilizagdo de fluxos publicos e privados para mitigagdo/adaptacdo, com critérios de
elegibilidade e mensuracdo, e a “taxonomia sustentavel” é considerada como referéncia
classificatoria para alinhar instrumentos e setores as metas climaticas. Assim, cada evidéncia
discutida a seguir ¢ lida a luz desses dois eixos: direcionamento de capital e

classificagdo/mensuragao.



4.1. Analise das politicas publicas existentes no Brasil voltadas ao financiamento climatico

Nos ultimos dois anos, a politica federal organizou um “guarda-chuva” programatico
sob o Plano de Transformacao Ecologica — Novo Brasil (PTE), conferindo unidade e
visibilidade a instrumentos financeiros e regulatorios voltados a mobilizacdo de capital
climatico (Ministério da Fazenda, 2025f).

Essa organizacao sob o PTE ¢ interpretada como fortalecimento do financiamento
climatico (direcionamento de fluxos para mitigagao/adaptacdo com métricas de impacto) e,
simultaneamente, como preparagao para classificagdo via Taxonomia Sustentavel Brasileira
(TSB), favorecendo comparabilidade e integridade dos resultados setoriais.

Entre os vetores centrais figuram: (i) a Brazil Climate and Ecological Transformation
Investment Platform (BIP), concebida para estruturar carteiras e conectar projetos a
investidores; (ii) o Eco Invest Brasil, mecanismo de blended finance com prote¢ao cambial;
(iii) a reativacdo e expansdao do Fundo Nacional sobre Mudanga do Clima (FNMC/Fundo
Clima) — com parcela reembolsavel operada pelo BNDES e ndo reembolsavel sob o MMA;
(iv) a emissao soberana de titulos sustentaveis; e (v) a consolidacdo de marcos prudenciais de
risco socioambiental e climatico no Sistema Financeiro Nacional.

Dessa forma, esses eixos combinam desenho financeiro (originagdo, de-risking e
elegibilidade), orgamento publico e normatizacao prudencial para imprimir previsibilidade e
escala a agenda (Tesouro Nacional, 2025; BNDES, 2025b; Banco Cental, 2021; Bloomberg
Philanthropies, 2024; Ministério da Fazenda, 2025f).

Indicadores recentes sinalizam tracdo e capacidade de alavancagem. No 2° leildo do Eco
Invest (7 ago. 2025), a demanda alcangou R$ 17,3 bilhdes, com estimativa governamental de
at¢ R$ 31,4 bilhdes em investimentos destravados para recuperagdo de areas degradadas,
evidéncia de que a mitigagdo de risco cambial/crediticio eleva a bancabilidade dos projetos
(Méximo, 2025). No FNMC, para além do retorno operacional, destacam-se linhas teméticas
como Desenvolvimento Urbano Resiliente e Sustentavel, com condi¢des padronizadas, por
exemplo, ticket minimo de R$ 20 milhdes e teto de R$ 500 milhdes por grupo econdmico a
cada 12 meses, o que favorece replicabilidade e escala (BNDES, 2025¢).

A politica soberana de divida sustentavel manteve a presenca do Brasil no mercado
internacional: apds a estreia em 2023, a 2% emissdao (US$ 2 bilhdes, jun. 2024) saiu a 6,375%,
com book superior a oferta, contribuindo para diversificar a base de investidores e conferir sinal
de regularidade ao programa (Adachi, 2024). Na vertente de financiamento a florestas e

adaptagdo, o Fundo Amazodnia registrou R$ 1,189 bilhdao aprovados no 1° semestre de 2025,



melhor semestre da série historica, reforcando a capacidade federal de execucdo e a
coordenacdo com entes subnacionais (BNDES, 2025d).

O desenho federal prioriza eixos coerentes com o inventario nacional de emissoes,
notadamente uso da terra/florestas, energia e infraestrutura urbana. No Fundo Clima, as linhas
setoriais e os critérios de elegibilidade compdem um “cardépio” de instrumentos com
parametros operacionais claros, inclusive participagdo do BNDES de até¢ 100% dos itens
financiaveis em determinadas modalidades, reduzindo custos de transacdo para proponentes
publicos e SPVs e padronizando a analise técnica (BNDES, 2025c¢).

No ambito do Plano de Transformagdo Ecoldgica, a integragdo com as agendas de
bioeconomia, transi¢ao energética e infraestrutura de baixo carbono orienta a formagdo de
pipelines elegiveis na BIP e refor¢a o alinhamento entre orcamento publico, regulacdo
prudencial e mercado de capitais (Ministério da Fazenda, 2025f). Com isso, a politica federal
busca reduzir assimetrias de informacao e dar previsibilidade a originagao, oferecendo um fluxo
de projetos compativel com os critérios de elegibilidade e com a demanda de investidores
institucionais.

Em paralelo, a incorporacdo de risco socioambiental e climatico a regulagdo prudencial,
a exemplo da Res. CMN 4.943/2021 e de atos correlatos do BCB, instituiu requisitos de
governanga ¢ de gestdo de riscos para as instituicdes financeiras, condicdo necessaria a
integridade de operacdes rotuladas e a comparabilidade do risco na originagdo de crédito. Ao
estabelecer procedimentos e responsabilidades, esse arcabougo eleva a qualidade da avaliagao,
mitiga riscos reputacionais e sustenta o desenvolvimento de produtos financeiros alinhados a
objetivos climaticos (Banco Central do Brasil, 2021; Alves, 2021).

De forma complementar, o Laboratorio de Inovagdo Financeira (LAB), coordenado por
CVM/ABDE/BID, atua como férum multissetorial para testes, emissdo de guidance e
padroniza¢do minima em instrumentos e reporting, um mecanismo “soft” de politica publica
que tem acelerado aprendizado setorial e coordenagdo entre atores (Brasil, 2025¢; Laboratorio
de Inovagdo Financeira, 2025). Soma-se a isso um avango institucional recente em mensuragao
e integridade: a aprovagdo da versdo final da Taxonomia Sustentavel Brasileira (TSB),
anunciada em 2 set. 2025, que estabelece um referencial nacional para classificagdo de
atividades e devera ser apresentada na COP30 (Ministério da Fazenda, 2025g).

No plano federativo, a Unido opera como ancora normativa e financeira, marcos
prudenciais, divida soberana sustentavel, FNMC e BIP/Eco Invest, enquanto as politicas
subnacionais exibem heterogeneidade de capacidades e pipelines. Ha unidades com arcabougo

e instrumentos mais maduros: Minas Gerais dispde do Plano Estadual de A¢dao Climatica



(PLAC-MG) e aplica ferramentas de MRV climatico na gestdo publica; o Pard combina
instrumentos fiscais ambientais (ICMS Verde) e projetos apoiados pelo Fundo Amazonia, como
o “Pard Amazodnia 2025, voltado ao combate a incéndios e queimadas (CBMPA, 2025; Para4,
2024; Minas Gerais, 2024; Minas Gerais, 2025).

Outros estados avangam com estratégias setoriais, caso do Rio Grande do Sul, com
agenda para descarbonizagdo e hidrogénio de baixo carbono. Assim, a capacidade técnica
(estruturagdo de projetos, base de dados, MRV) e a integragdo vertical com critérios federais
ajudam a explicar diferengas de alcance e de velocidade de implementagao (Rio Grande do Sul,
2025).

Sendo assim, os resultados indicam que a politica federal combinou programas
orcamentdrios, instrumentos de de-risking e normas prudenciais para reduzir barreiras a
mobilizacao de capital, com evidéncias de desempenho (Eco Invest, Fundo Amazdnia, emissdes
soberanas) e avancos institucionais (TSB) que tendem a aprimorar comparabilidade e
monitoramento, ao passo que a heterogeneidade subnacional permanece como condicionante
do alcance territorial e da qualidade da execucao.

Nao se trata apenas de escala: origina¢do (BIP) + mitiga¢do de risco (Eco Invest) +
normas prudenciais (BCB) formam um tripé que melhora preco, comparabilidade e
previsibilidade do financiamento climatico (Lopes & Albuquerque, 2023; Tsai et al., 2024;
Alves, 2021).

4.2. Avaliaciao da atuagio dos agentes privados no financiamento climatico

Os dados de mercado evidenciam diversificacdo e maior sofisticacdo dos instrumentos
privados no Brasil. Como indica a ANBIMA (2024), o mercado doméstico registrou, em 2024,
recorde de debéntures incentivadas (Lei 12.431), R$ 120,3 bilhdes emitidos até novembro,
sinalizando apetite por infraestrutura com externalidades climaticas positivas (energia,
saneamento, mobilidade) e preferéncia por prazos mais longos, tipicos de investidores
institucionais.

A expansdo de GSS+, debéntures e SLB/SLL ganha sentido a luz da integridade:
Climate Bonds Initiative (2025) destaca a alocacdo setorial (mobilidade, agro de baixo
impacto), enquanto NFGS (2022) e European Environment Agency (2025) alertam que
comparabilidade depende de verificacdo externa e pos-emissdo robusto. Lopes & Albuquerque
(2023) conectam essa robustez a prémios de risco e ampliacdo da base investidora, indicando

que escala e integridade precisam avangar juntas.



Do ponto de vista conceitual, a expansdo de GSS+, debéntures incentivadas e SLB
corresponde a operacionalizagdo do financiamento climatico no mercado, condicionada a
critérios de elegibilidade e verificacdo; a convergéncia com a TSB tende a reduzir assimetria
informacional e a disciplinar o uso de recursos € a mensuracao de impacto.

No recorte “rotulado”, conforme a Climate Bondes Initiative (2025b), relatérios
setoriais apontam expansdo das dividas verdes/sociais/sustentaveis (GSS+), com o Brasil
acompanhando o movimento global que alcangou US$ 1,05 trilhdo em novas emissdes
alinhadas em 2024.

No exterior, emissores privados brasileiros ampliaram captagdes em 2024, inclusive via
green bonds, caso da Raizen, que realizou duas emissdes no ano somando US$ 2,5 bilhdes,
ambas oversubscribed, ilustrando que o selo verde amplia a demanda e alonga prazos
(Magalhaes, 2024).

Entre exemplos domésticos emblematicos, o saneamento consolidou-se como “classe
de ativo” climatica: a Aegea estruturou project bond de R$ 5,5 bilhdes (jul/2023) com
reconhecimento internacional e, posteriormente, emitiu SLB de US$ 500 milhdes atrelado a
metas ESG, evidenciando aderéncia do investidor a receitas reguladas e métricas operacionais
(Aegea, 2023; Environmental Finance, 2024). Registra-se, ainda, o crescimento de estruturas
sustainability-linked em grandes emissores, a Suzano reporta 46% da divida atrelada a
instrumentos vinculados a metas ambientais e sociais até 2024, demonstrando alinhamento
financeiro-climéatico no nivel corporativo (Suzano, 2025).

No plano de governanga e reporte, a convergéncia aos padrdes do ISSB (IFRS S1/S2)
tende a elevar a qualidade das divulgacdes. A CVM facilitou a adogdo voluntéria a partir dos
exercicios iniciados em 2025 (Res. 227/2025, que ajusta a 193/2023) e sinalizou
obrigatoriedade para companhias abertas a partir do exercicio de 2026, com divulgacdo em
2027, configurando um periodo de transi¢ao de praticas e controles (CVM, 2025; Sena, 2025).

Em paralelo, a B3 langou o selo “Acgdes Verdes”, com metodologia apoiada pela WFE
e avaliagdo técnica independente (metodologia “Shades of Green” da S&P para o programa),
reforcando incentivos reputacionais ao core business ambientalmente alinhado (B3, 2025).

A literatura recente no Brasil aponta avangos, ainda que com heterogeneidade. Estudos
como Grodt et al. (2022), Minardi (2023) e Silveira e Bellen (2025) sugerem que a divulgacao
ESG influencia mecanismos de governanga e incentivos, por exemplo, a sensibilidade
remuneragdo—desempenho, ao passo que a dispersdo de ratings e fragilidades de mensuragao
preservam risco de “greenwashing contabil” quando indicadores ndo sdo materiais ou carecem

de asseguragdo externa. Depreende-se, assim, que grandes emissores € concessionarias



avancam mais rapidamente, enquanto médias empresas ainda exibem lacunas de métricas,
controles e verificagdo independente.

Além das operacdes ja citadas, o deal flow privado brasileiro foi favorecido, em 2024,
pelo retorno do investidor internacional de longo prazo, com US$ 11,1 bilhdes emitidos por
empresas ¢ instituigdes financeiras no mercado externo até setembro; operacdes verdes
destacaram-se pela maior demanda relativa (Magalhaes, 2024).

No saneamento, a tragao de project bonds e SLBs ilustra padronizagao de indicadores
técnicos (perdas, eficiéncia energética) e marcos contratuais estaveis, condi¢cdes que reduzem
assimetrias e favorecem pricing competitivo (Environmental Finance, 2024; Orden; Calonje,
2022). Em uso da terra/biodiversidade, emissores corporativos com frameworks robustos, por
exemplo, metas de intensidade de carbono e biodiversidade, tém ampliado o uso de SLL/SLB
com gatilhos financeiros (step-up/down), internalizando a disciplina de resultados ambientais
(Suzano, 2025).

O primeiro gargalo estrutural que se denota ¢ o cambio e custo de hedge: investidores e
tesourarias corporativas apontam o custo do hedge cambial como barreira a estruturacdo de
divida em moeda forte com use of proceeds verde; em 2025, a demanda por instrumentos de
protecgdo se intensificou e a agenda publico-multilateral (IDB + governo federal) passou a testar
plataformas de hedge dedicadas a investimentos sustentdveis, justamente para destravar ofertas
privadas (Bosa, Nakamura, 2025; Ayres, 2024; IDB, 2023).

O segundo gargalo ¢ o de dados e verificabilidade. apesar do progresso, persistem
lacunas de dados e de asseguragdo que dificultam a due diligence de impacto e a comparacao
cross-issuer, evidéncia recorrente em estudos e relatorios técnicos nacionais (Silveira; Bellen,
2025).

O terceiro gargalo se refere a concentragdo tematica/setorial. o capital privado tende a
se concentrar em energia e saneamento, onde fluxos de caixa sdo mais previsiveis, enquanto
florestas/uso da terra seguem subfinanciados frente ao potencial brasileiro e dependem de
pipelines bancaveis e métricas consolidadas (Chiavari et al., 2025).

E por fim, temos o gargalo da complexidade regulatéria e custos de transacdo: A
expansao de rétulos (green, social, sustainability, /inked), guias e selos melhora a sinalizacao,
mas multiplica requisitos e eleva o overhead para emissores meédios, sobretudo quando
precisam conciliar padrdes globais (ISSB) com frameworks especificos de mercado (B3, 2025;
ANBIMA, 2023).

Os resultados apontam um setor privado mais ativo e diverso em instrumentos, com

melhor aceitagdo quando ha receita estavel, métricas padronizadas e verificacao, condigdes que



explicam o éxito relativo de energia e saneamento e a menor tracdo em natureza/uso da terra.
No eixo de governanga, a transi¢ao regulatoria (ISSB/CVM) e mecanismos de sinalizagdo do
core business verde (Agdes Verdes) tendem a elevar a qualidade das informagdes e a reduzir o
risco de greenwashing; contudo, a escala permanece condicionada ao custo de hedge, a
auditabilidade dos dados e a profundidade de pipeline em setores menos padronizados.

Os dados indicam escala e sofisticagdo, mas a literatura sustenta que escala sem rigor

metodoldgico eleva o risco de greenwashing; logo, expansao e integridade sao indissociaveis

(CBI, 2025; NFGS, 2022; Lopes & Albuquerque, 2023).

4.3. Oportunidades para fortalecer a governanca climatica no Brasil

Os resultados recentes de programas federais indicam espago para escalar mecanismos
de de-risking e diversificar instrumentos para além dos ja utilizados (titulos rotulados e crédito
direcionado). O Eco Invest evidenciou apetite de mercado ao ver R$ 17,3 bilhoes de demanda
no leildao de 7/ago/2025, com potencial estimado de R$ 30-31 bilhdes em investimentos para
restauragdo de areas degradadas, refor¢ando que prote¢ao cambial e capital catalitico destravam
projetos com risco percebido elevado. Nesse horizonte, expandir o envelope e replicar a logica
para mobilidade urbana e saneamento, setores subfinanciados e com co-beneficios sociais,
configura oportunidade de escala imediata (Caram, 2025; Ministério da Fazenda, 2025d;
Maximo, 2025).

As oportunidades propostas operam dentro da propria definicdo de financiamento
climatico (direcionamento de capital com métricas), e dependem da taxonomia para
padronizagdo e comparabilidade. Isso converge com Lopes & Albuquerque (2023) sobre
credibilidade de impacto e custo de capital, e com European Commission (2025) e World Bank
(2024) quanto a interoperabilidade e pds-emissdo como pilares de confianca do investidor.

As oportunidades mapeadas (de-risking, PPPs verdes, operacionalizagdo da TSB e
regime de transparéncia) reforcam a coeréncia conceitual: a0 mesmo tempo em que ampliam o
direcionamento de capital (financiamento climatico), também consolidam o padrao
classificatorio (taxonomia) e o MRV necessdrio para assegurar adicionalidade e
comparabilidade.

Em paralelo, plataformas de investimento como a BIP podem operar como esteiras de
originacao e matching entre carteiras elegiveis e investidores (domésticos e externos), inclusive
por meio de estruturas de fundos multiestratéticos com gestoras privadas. Tal movimento ja foi

sinalizado em negociagdes com asset managers globais para mobilizar recursos adicionais antes



da COP30, ampliando o leque de veiculos e a profundidade do mercado (Ministério da Fazenda,
2025b; Jessop; Ayres; Furness, 2025b).

A experiéncia recente mostra que setores com receitas reguladas e indicadores
padronizados (por exemplo, saneamento) atraem capital privado a custos mais competitivos.
Para generalizar esse efeito, recomenda-se, a luz de Brasil (2025c), Netto, Rizzo e Castro (2025)
e TCU (2023) guias nacionais de “PPP verdes” com cldusulas-modelo de reparti¢do de risco
climatico, metas de desempenho ambiental e step-ups/downs financeiros; como também a
Integracdo vertical de critérios federais (elegibilidade, MRV, reporting) as -carteiras
estaduais/municipais via BIP.

Por fim temos o uso ativo do Sistema Nacional de Fomento (ABDE e bancos de
desenvolvimento estaduais) para assisténcia técnica, garantias e credit enhancement nas
concessoes. Evidéncias de auditoria e avaliacdo de politicas indicam que padronizagao
contratual e monitoramento de resultados reduzem custos de transacdo e incerteza regulatoria
em infraestrutura de transigao.

A aprovacdo final da TSB (Ministério da Fazenda, 2025g) cria o alicerce para uma
classificagdo uniforme de atividades e deve ser rapidamente operacionalizada em trés frentes,
considerando também os apontamentos da International Platform on Sustainable Finance
(2024) e da OECD (2022). A primeira frente € a de anexos técnicos setoriais para mobilidade,
saneamento e uso da terra (incluindo solugdes baseadas na natureza), com limiares verificaveis
e metodologias de mensuracao.

A segunda frente ¢ a interoperabilidade internacional, tomando como referéncia o
trabalho da IPSF de comparacgdo de taxonomias e as diretrizes da OCDE para transition finance;
jé a terceira e ultima frente ¢ a da governanga de atualizagdo (comité€ técnico, consulta publica
e versdo anual consolidada) para manter alinhamento cientifico e evitar obsolescéncia.

A literatura e os standards internacionais convergem no sentido de que credibilidade e
comparabilidade de taxonomias reduzem risco de greenwashing e ampliam a base investidora.
Em paralelo, a consolidagao de um regime nacional de transparéncia deve combinar, de acordo
com a CVM (2025), o World Bank (2024) e o NGFS (2022) os padroes de divulgacdo
corporativa: adogdo do IFRS S1/S2 (Res. CVM 193) com cronograma ja em transicdo para
2026/27,

Na mesma linha, segundo os autores supracitados, tem-se a importancia da pds-emissao
soberano e subnacional alinhado as boas praticas do Banco Mundial (relatorios de alocagdo e

impacto comparaveis, séries temporais e asseguracdo independente). Por fim, um painel ptiblico



unificado de finangas climaticas (dados abertos), integrando Fundo Clima/FNMC, BNDES,
emissoes soberanas e estaduais, com indicadores de alocagdo, impacto e adicionalidade.

Guias do NGFS e balancos da OCDE reforgam que clareza metodoldgica e open data
sdo cruciais para confianga do investidor, precificagao adequada de risco e prestacao de contas
em negociagdes internacionais.

Logo, as oportunidades acima convergem para um objetivo: governanga com
integridade, taxonomia aplicavel, métricas verificaveis e reporting robusto, acoplada a escala
financeira, blended finance, garantias e PPPs com padrdes nacionais, ancorada por dados
publicos comparaveis. Esse arranjo reduz assimetrias de informagao, diminui o custo de capital
e acelera a difusdo de modelos financeiros replicaveis nos territérios, condi¢do necessaria para
que a mobilizagdo privada acompanhe a ambicao de politicas publicas e as metas climaticas do
pais.

De-risking, PPPs verdes, TSB operacional e regime de transparéncia (ISSB/MRV/pds-
emissao) compdem a ponte entre ambigao e entrega mensuravel, exatamente a dire¢do indicada

pela literatura internacional e nacional citada.

5. Consideracoes Finais

A andlise indica que o arranjo publico recente (Plano de Transformacao Ecologica
(PTE), BIP, Eco Invest e FNMC/BNDES, com suporte de BCB/CVM/LAB) elevou a coeréncia
entre originacdo, mitigagao de riscos e sinalizagdo regulatoria, criando condigdes para mobilizar
capital a custos mais competitivos. Evidéncias como a elevada demanda no leilao do Eco Invest
e a retomada operacional do Fundo Clima apontam capacidade de alavancagem quando ha
elegibilidade clara, métricas consistentes e instrumentos de de-risking. Esse papel de ancora
publica reduz assimetrias de informacao e confere previsibilidade a transicao.

Do lado privado, observa-se expansao e diversificagdo de instrumentos (GSS+, project
finance, instrumentos /inked), com desempenho superior em setores de receitas estaveis e
métricas padronizadas, como energia renovavel e saneamento. Persistem, contudo, gargalos que
limitam escala e difusdo setorial: percepc¢ao de risco em natureza/uso da terra, custo de hedge
cambial e heterogeneidade de dados e de verificacOes independentes. Esses fatores afetam a
precificacao e a credibilidade do impacto perante investidores institucionais.

A comparacdo federativa revela heterogeneidade entre estados e municipios na
estruturacdo de carteiras, nos sistemas de MRV e na integragdo com critérios federais, o que

condiciona alcance territorial e velocidade de execugdo. Onde existem capacidades técnicas e



documentacdo padrdo, diretrizes nacionais convertem-se com maior rapidez em portfolios
bancaveis; onde faltam, a implementagdo tende a fragmentar-se. A coordenacdo vertical,
critérios, dados e assisténcia técnica, constitui componente central da efetividade.

Os resultados apontam caminhos operacionais para fortalecer governanca e efetividade:
escalar instrumentos de de-risking para setores subfinanciados (mobilidade, saneamento);
padronizar PPPs com cldusulas de risco climatico e metas verificaveis; operacionalizar a TSB
com anexos técnicos e interoperabilidade internacional; e instituir um regime nacional de
transparéncia (IFRS-ISSB, pos-emissao soberano/subnacional e painel publico unificado).
Essas frentes tendem a reduzir o custo de capital, ampliar a base investidora e conectar ambi¢ao

a entrega verificavel, contribuindo para as NDCs e a Agenda 2030.
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