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O Grupo de
Especialistas da
Forca-tarefapara
uma Mobilizacao
Global contraa
Mudanca do Clima



A presidéncia brasileira do G20 langou a Forgca-tarefa para uma
Mobilizagdo Global contra a Mudanga do Clima (TF-CLIMA) com o
objetivo de articular uma resposta coordenada do G20 8 mudanga
do clima no horizonte de 2030 e além. Ao promover o didlogo entre
governos, institui¢cdes financeiras e organismos internacionais, a
TF-CLIMA busca desenvolver propostas praticas que alinhem as
estruturas macroecondmicas e financeiras globais com a imple-
mentacédo dos compromissos no @mbito do Acordo de Paris de
2015, adotado sob a Convencao-Quadro das Nagdes Unidas sobre
Mudanga do Clima. O objetivo € manter o mundo dentro da meta de
limitar o aguecimento global a 1,5°C. A TF-CLIMA reuniu um Grupo
de Especialistas, copresidido pela Professora Mariana Mazzucato
e pela Dra. Vera Songwe, composto por 12 peritos independentes
em desenvolvimento sustentavel, mudangas do clima, economia e
finangas, encarregado de tracar possiveis caminhos de agao parao
alcance desse objetivo. Este relatorio é o resultado desse trabalho.

Ressalta-se que devido a natureza independente do Grupo de
Especialistas, este relatorio nao reflete necessariamente as opinides
da presidéncia brasileira do G20, de paises individuais desse grupo
ou da TF-CLIMA como um todo.



Agradecimentos



A presidéncia brasileira do G20 encomendou o
presente relatério aum Grupo de Especialistas
independente, copresidido por Mariana
Mazzucato (Professora de Economia da
Inovacao e Valor Publico na University College
London e Diretora Fundadora do UCL Institute
for Innovation & Public Purpose) e Vera Songwe
(Fundadora e Presidente do Liquidity and
Sustainability Facility e Pesquisadora Sénior
Nao Residente do Brookings Institution),como
objetivo de fornecer analises e recomendacgées
sobre ostemas selecionados para discussao no
ambito da Forga-tarefa parauma Mobilizagao
Global contraa Mudanca do Clima (TF-CLIMA).
O Grupo de Especialistas € composto
por Amir Lebdioui (Professor Associado de
Economia Politica do Desenvolvimento na
Universidade de Oxford), Barbara Buchner
(Diretora-Geral Global da Climate Policy
Initiative), Carlos Lopes (Professor Honorario
na Mandela School of Public Governance da
Universidade de Cape Town), Daniela Gabor
(Professora de Economia na SOAS, University
of London), Juliano Assungao (Professor
Associado de Economia na PUC-Rio), Lucas
Chancel (Professor Associado de Economia
na Sciences Po), Luisa Palacios (Professora
Adjunta na School of International and Public
Affairs da Columbia University), Ma Jun
(Fundador e Presidente do Institute of Finance
and Sustainability), Renu Kohli (Pesquisadora
Sénior no Centre for Social and Economic
Progress) e Ulrich Volz (Professor de Economia
na SOAS, University of London, e Pesquisador
Sénior no German Institute of Development
and Sustainability)—todos contribuindo ativa-
mente para a producgéao deste relatério.
Agradecemos a Luiz de Andrade Filho
(Chefe do Setor de Clima e Meio Ambiente
da Embaixada do Brasil em Paris) pelo apoio
ao Grupo de Especialistas da TF-CLIMA e

1

por facilitar a comunicagdo com a presidén-
cia brasileira do G20, e ao Embaixador André
Corréa do Lago (Secretario de Clima, Energia
e Meio Ambiente do Ministério das Relagoes
Exteriores do Brasil) por seu papel na coor-
denacao do envolvimento do grupo com a
TF-CLIMA e os representantes dos paises
do G2o0.

A presidéncia brasileira do G20 tam-
bém convidou o Centro Brasileiro de Analise
e Planejamento (CEBRAP) para formar a
Secretaria Executiva do Grupo de Especialistas,
composta por Arilson Favareto, Bianca Tavolari,
Arthur Sadami, Giordano Magri, Linnit Pessoa
e Pedro Lange, aos quais expressamos nossa
gratidao pelo apoio na pesquisa, na organiza-
cao e nas atividades de comunicagao do Grupo
de Especialistas do TF-CLIMA. Alex Shankland
também contribuiu com a Secretaria Executiva,
atuando como editor da versao final deste
documento. Agradecemos ainda aos membros
do Institute for Innovation and Public Purpose
da ucCL, incluindo Francesca Edgerton, Joe
Morrisroe, Luca von Burgsdorff, Sarah Doyle
e Ulla Heher, pelo apoio essencial na prepara-
¢ao deste relatério. Também queremos agra-
decer Chloe Boehm e Dileymi Orozco por sua
ajuda ao longo desse processo.

Por fim, expressamos nossa mais pro-
funda gratidao a Daniel Machado da Fonseca
(ex-Chefe da Divisao de Agao Climatica do
Ministério das Relagdes Exteriores), que
infelizmente faleceu no inicio deste ano. Seu
empenho no planejamento da TF-CLIMA e na
organizagao do Grupo de Especialistas foi fun-
damental para a concretizagao deste relatorio.



Prefaciodas
copresidentes



O crescimento verde é possivel. Ele também é fundamental para o
alcance da meta do Acordo de Paris de limitar o aquecimento global a
1,5°C acima dos niveis pré-industriais. Os modelos predominantes de
crescimento e desenvolvimento econdmico tém colocado o mundo
emum caminho insustentavel, gerando graves consequéncias para
a humanidade, o planeta e a economia.

O G20 tem um dever crucial e urgente na lideranga da transi-
¢ao para um futuro sustentavel, equitativo e resiliente. O relatério
do Grupo de Especialistas da Forga-tarefa para uma Mobilizagao
Global contra a Mudanga do Clima do G20 faz um apelo a todos os
paises do grupo para que se comprometam com novos caminhos
de desenvolvimento econdmico que conciliem o crescimento com
acoes climaticas ambiciosas.

Isso significa avangar em diregao a estratégias industriais e poli-
ticas financeiras verdes, guiadas pelas Contribuigées Nacionalmente
Determinadas (Nationally Determined Contributions ou NDCs), que
devem ser os principais motores dos planos nacionais de transigao.
Sem estratégias industriais verdes, o desenvolvimento econémico
continuara a ultrapassar os limites planetarios; e sem politicas finan-
ceiras verdes, investir em estratégias industriais verdes e na mitiga-
cao e adaptacao a mudancga do clima permanecera inacessivel para
muitos paises. Reformas ambiciosas de politicas publicas em ambas
as areas sao imprescindiveis para alcancar a meta de 1,5°C.

As estratégias industriais verdes em nivel nacional podem mobilizar
uma transformagao abrangente da economia, promovendo inovagdo e
investimento em setores alinhados as metas das NDCs —em contraste
com abordagens tradicionais, que privilegiam setores ou tecnolo-
gias especificas parareceber apoio publico. Essas estratégias podem
criar oportunidades de mercado para empresas de diversos setores,
enquanto garantem que as empresas beneficiadas por apoio publico se
comprometam com padrdes rigorosos em relagio as metas climaticas
e, amplamente, a criagdo de valor publico — além de que esse apoio
oferecido as empresas seja ajustado de acordo com seu tamanho,
maturidade tecnolégica e contexto econdémico em que estao inseridas.

Todos os ministérios de governos compartilham a responsabi-
lidade pela agao climatica e pela adaptacgao de politicas publicas e
instituicdes fundamentais, de modo a alinha-las com as estratégias
industriais verdes, assegurando uma distribuicao justa dos riscos e
dos beneficios entre os setores publico e privado. Isso deve incluir
uma urgente reorientacao da politica de subsidios, afastando-os de
atividades intensivas em combustiveis fésseis.
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E essencial que estratégias industriais verdes tenham uma visdo
global. Novas estruturas de governanca global que priorizem a equi-
dade sdo necessarias para garantir que todos os paises possam imple-
mentar estratégias industriais verdes e beneficiar-se do crescimento
verde. Dado que as metas climaticas sdo globais, elas exigem a colabo-
ragao entre paises — o que inclui acordos de transferéncia de conhe-
cimento e tecnologia verde, assim como o apoio para desenvolver
capacidade produtiva verde em paises de baixa e média renda.

N&o haverd transicdo para uma economia verde sem recursos
financeiros substanciais, adicionais e acessiveis. Embora todos os
paises do G20 tenham a responsabilidade de promover essa mudanga,
e, de fato, possam beneficiar-se dela, nem todos os paises —dentro
e fora do G20 — possuem o espaco fiscal necessario para investir
no crescimento verde. Tanto a quantidade quanto a qualidade do
financiamento verde devem ser ampliadas, e os paises com maior
capacidade financeira, especialmente os que historicamente con-
tribuiram mais para as emissoes de gases de efeito estufa, devem
assumir uma parte maior dessa responsabilidade.

Governos devem liderar a transicio verde de suas economias, mas
isso significa que eles também precisam individualmente de espago
fiscal para investimentos verdes. O aumento de receitas, a redugao
de brechas fiscais internacionais e a introdugao de novos impostos
globais sao ferramentas que governos podem implementar de forma
independente e coletiva. Para os paises de baixa e médiarenda, sera
essencial obter financiamento adicional de longo prazo em condigdes
concessionais e por meio de subsidios: esses paises nao devem ser
obrigados a aumentar individualmente seus encargos de divida para
o alcance de suas NDCs. O G20 deve reforgar os apelos que ja existem,
como os da Iniciativa de Bridgetown, que defendem uma arquitetura
financeira global mais justa, garantindo o alivio da divida e o acesso
viavel a financiamento verde para paises de baixa e média renda.

Os bancos nacionais de desenvolvimento desempenham um
papel fundamental na mobilizagao e direcionamento do financia-
mento verde. O G20 deve apoiar a maior colaboragéo entre bancos
multilaterais e nacionais de desenvolvimento no financiamento dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, com base na iniciativa
do Finance in Common. Isso pode potencializar o conhecimento e
os recursos locais dos bancos nacionais de desenvolvimento, ace-
lerando a transferéncia de tecnologias e a inovagao, ao capacitar
esses atores a fornecer financiamentos “pacientes”, de longo prazo
e orientados pelas NDCs. O financiamento misto (blended finance),
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bem estruturado, que aproveite capital tolerante ao risco e “paciente
pode desbloquear financiamentos privados para projetos em setores
e localidades que, de outra forma, tém dificuldades em atrair recursos,
ampliando assim seu impacto.

Um setor financeiro estavel que leva em conta os riscos climaticos
sistémicos fornece o ambiente macroecondmico favoravel para uma
transicdo verde. Bancos centrais e reguladores prudenciais trabalham
paraincorporar riscos climaticos em suas analises. O G20 pode enco-
rajar reguladores a trabalhar com os 6rgaos de defini¢cdo de padroes
para desenvolver taxonomias interoperaveis mais robustas, a fim
de melhorar a transparéncia, construir melhores dados e melhorar
modelos climaticos preditivos. Dentro de seus mandatos, os bancos
centrais também podem apoiar os paises a alcangar as NDCs, reco-
nhecendo que a “neutralidade de mercado” pode ter a consequéncia
nao intencional de criar condi¢ées de financiamento favoraveis para
atividades intensivas em carbono.

Nosso relatério propde uma estrutura para tornar o crescimento
verde viavel tanto no G20 quanto globalmente — por meio de estraté-
gias industriais verdes e finangas verdes sélidas, respaldadas por uma
governanga global que priorize a equidade dentro e fora dos paises.

Convocamos o G20 a agir com urgéncia para promover a trans-
formacgao econ6émica global necesséria para alcangar a meta de 1,5°C.
Coletivamente, com ambigao e solidariedade, € possivel. E deve ser feito.

Vera Soane
Professora de Economia da Inovagéo e Fundadora e Presidente do Liquidity
Valor Publico na University College London and Sustainability Facility e
e Diretora Fundadora do UCL Institute for Pesquisadora Sénior Nao Residente do
Innovation & Public Purpose Brookings Institution

Copresidentes do Grupo de Especialistas da Forca-tarefa parauma

Mobilizagao Global contra a Mudancga do Clima do G20 (TF-CLIMA)
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A crise climatica esta se tornando mais perigosa e instavel. Sob o
Acordo de Paris, os paises se comprometeram a envidar esforgos
para manter o aquecimento global a menos de 1,5 °C em relagao
aos niveis pré-industriais, mas as agées até o momento carecem
daurgéncia e do compromisso com uma transformagao econémica
global necessarios para alcangar esse objetivo. O fracasso resultara
em impactos severos, como o aumento de temperaturas, eventos
climaticos extremos, a elevagao do nivel do mar, e a perda e extingao
de espécies, levando a consequéncias graves e irreversiveis para o
bem-estar e os meios de subsisténcia humanos, a seguranca alimen-
tar e hidrica, o crescimento econémico e a salide do planeta. Essas
consequéncias serao ainda mais acentuadas para populagées de
baixa renda (IPCC, 2023). Os paises do G20, responsaveis por cerca
de 80% das emissoes atuais e histéricas de gases de efeito estufa
(GEE) (PNUMA, 2023b; AIE, 2024a; vide Figuras 1 e 2), devem agir de
forma urgente e decisiva para tragcar novos caminhos para o desen-
volvimento econdmico, compativeis com a meta de 1,5 °C — antes
que essa meta se torne inalcangavel.’

Os paises do G20... devem agir de forma
urgente e decisiva para tracar novos
caminhos para o desenvolvimento
economico, compativeis com a meta de 1,5 °C
— antes que essa meta se torne inalcancavel.

E insuficiente abordar a mudanca do clima como um problema
isolado. Essa crise exige uma transformagao econémica abrangente
e umaresposta integrada do governo. Para o setor privado, o enfren-
tamento da crise climatica ndo se resume apenas a energia renovavel.
Também envolve a transformacgao de todos os setores: como nos

1. O termo “desenvolvimento” transcende o mero crescimento econémico, englobando
dimensdes sociais, politicas, ambientais e econémicas (Slim, 1995; Sen, 1999; Oxfam,
2017). Para os propdsitos deste relatério, no entanto, utilizamos “desenvolvimento” de
maneira mais restrita, referindo-nos as trajetérias de crescimento econémico dos paises,
com énfase em alinhar essas trajetérias aos objetivos climaticos e aos ODS.
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alimentamos (agricultura e alimentacéo sustentavel), como construi-
mos (infraestrutura verde), como consumimos (mineragao e produ-
¢ao industrial sustentavel) e como nos transportamos (mobilidade
sustentavel). Para o setor publico, a mudancga do clima nao pode ser
encarada como uma responsabilidade exclusiva dos ministérios do
meio ambiente. E um desafio que todos os ministérios e agéncias
devem enfrentar — o que inclui, mas nao se limita a, a ministérios da
satde, da industria e da fazenda, além de bancos centrais. E funda-
mental que as politicas ambientais, industriais e financeiras estejam
alinhadas a essa agenda.

..a mudanca climatica nao pode ser

encarada como uma responsabilidade
exclusiva dos ministérios do meio
ambiente. Ela é um desafio que todos os
ministérios e agéncias devem enfrentar

— incluindo, mas nao se limitando a

ministérios da saude, da industria e da
fazenda, além de bancos centrais.

Precisamos implementar novas politicas publicas e regulamentos,
tanto em nivel nacional quanto internacional, para orientar o cresci-
mento de forma sustentavel. Ndo ha tempo a perder. Este relatério
propde uma mudanca de paradigma em trés areas criticas. Além
desta Sec¢ao 1, que apresenta e contextualiza os principais desafios
climaticos, a Secao 2 defende que, para ter sucesso, os paises do G20
precisam concentrar seus planos nacionais de transicado em estraté-
gias industriais verdes ambiciosas, capazes de catalisar investimento,
inovacao e transformagao, em linha com as metas das NDCs, como
motores de novos caminhos de desenvolvimento. A Se¢ao 3 defende
que essas estratégias devem ser financiadas por meio de uma rapida
reorientagao dos investimentos publicos e privados, afastando-se
de atividades intensivas em carbono e orientando recursos para
atividades sustentaveis alinhadas as NDCs, aproveitando platafor-
mas nacionais (country platforms) para coordenar e direcionar esses



investimentos. Os paises do G20, especialmente os de alta renda,?
devem assumir uma maior responsabilidade para garantir e aumentar

o financiamento necessario para essa transformacgao. E crucialque a

governanca global de estratégias industriais e das financas priorize

ajustica e aequidade. Dada suarelevancia, esse aspecto é refletido

em todo o relatério.

Os paises do G20 tém um papel fundamental em cumprir a meta
do Acordo de Paris de 1,52C, as decis6es do processo da Convengao-
Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudanga do Clima (United Nations
Framework Convention on Climate Change ou UNFCCC) —, incluindo o
Consenso dos Emirados Arabes Unidos da cOP28 —, e a Agenda 2030
para o Desenvolvimento Sustentavel. Eles também podem reforgar
agendas globais relacionadas, como a Declaragao de Lideres de Nova
Delhi, com seu compromisso com a reforma de bancos multilaterais
de desenvolvimento (MDBs), a Iniciativa de Bridgetown e o Pacto de
Paris pelas Pessoas e pelo Planeta (4P).

Essas agendas estdo intrinsecamente interligadas. A agao clima-
tica exige areformulacao das economias e a reorientagao do cresci-
mento, a resolugao da crise da divida e a reforma da arquitetura do
financiamento global, além de abordar as crescentes desigualda-
des globais, garantindo que todos os paises tenham espaco fiscal
para investir na mitigagao e adaptagdo a mudancga do clima, e que
os beneficios do crescimento verde sejam distribuidos de maneira
ampla e justa. Este relatério demonstra como, dentro de quadros
de governancga global sélidos e equitativos, estratégias industriais
verdes e o financiamento verde podem concretizar objetivos fun-
damentais que abrangem estas agendas e outras agendas conexas.

Os paises do G20 precisam de novos caminhos de desenvolvi-
mento para alcangar um crescimento inclusivo e sustentavel. Este
relatério propoe uma nova estrutura para alinhar o desenvolvimento
econdmico as metas climaticas. O ritmo e a escala atuais das agcdes
climaticas permanecem insuficientes para enfrentar a mudangas do

2. Paraos propésitos deste relatério, adotamos a classificagdo de paises do Banco Mundial
para 2024-2025 em alta renda (RNB per capita de US$ 13.846 ou mais), renda média (RNB
per capita entre US$ 1.136 e 13.845) e baixa renda (RNB per capita de US$ 1.135 ou menos)
(Metreau et al., 2024). Isso ndo implica que outras classificagdes, como “desenvolvido” /

“em desenvolvimento” ou “Norte Global” / “Sul Global”, ndo sejam relevantes. Antes disso,
aescolha é motivada por consideragoes praticas relevantes para o escopo deste relatério.
Por exemplo, paises de renda média podem enfrentar restri¢des fiscais semelhantes as de
paises de baixa renda, e ainda assim serem considerados suficientemente desenvolvidos
para serem excluidos de muitos programas de ajuda financeira.
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clima e limitar o aquecimento a1,5°C (UNFCCC, 2023). A acao urgente,
concreta e orientada aresultados, no ambito de quadros modernos
de governancga global que conferem prioridade a equidade, é neces-
saria para guiar o crescimento econémico e o financiamento para
alcancar este objetivo.

1.10S CUSTOS DA INAGAO

Em 2023, o aquecimento global pela primeira vez ultrapassou em
um ano inteiro a marca de 1,5°C estabelecida pelo Acordo de Paris
(Poynting, 2024). Entre 2000 e 2024, as mortes relacionadas ao
calor de pessoas com mais de 65 anos aumentaram 85%, e a perda
de capacidade de trabalho devido a exposi¢ao ao calor gerou uma
redugdo de renda média equivalente a US$ 863 bilhes apenas em
2022, enquanto as ondas de calor também colocaram 127 milhoes de
pessoas a mais em situagao de inseguranca alimentar em 2021, em
comparagao com a média do periodo de 1981a 2010 (Romanello et al.,
2023). Dubai — sede da cOP28 da UNFCCC —registrou inundagdes
em abril deste ano e temperaturas de 50°C em julho, com uma sen-
sacao térmica de 62°C (Ratcliffe, 2024). Em 2021, os niveis atmosfé-
ricos de emissoes de GEE atingiram novos recordes. O aumento nas
emissoes de CO2 de 2020 para 2021 superou a média de crescimento
anual da ultima década (Romanello et al., 2023). Da mesma forma,
o crescimento nas emissdes de metano de 2020 a 2021 foi o maior
aumento anual ja registrado. Segundo seis conjuntos de dados, 2022
foi classificado como o quinto ou sexto ano mais quente da histoéria
(Copernicus, 2022).

Com base nas politicas publicas atuais, projeta-se que o aqueci-
mento global exceda 3°C — o dobro da meta de 1,5°C definida em Paris
em 2015. Um aumento dessa magnitude causaria perdas macroeco-
némicas de pelo menos 18% do PIB até 2050 e de 20% até 2100. Os
custos da inagao sao significativamente superiores aos custos da
acao (Swiss Re, 2021; NGFS, 2022).

1.2 AINERCIA DO G20
0 G20, coletivamente, é responséavel por cerca de 80% das emissoes

de GEE, tanto atuais quanto histéricas, embora existam variagées
significativas entre os membros do grupo (UNEP, 2023b; IEA, 2024a;



e Figuras 1 e 2). As emissoes per capita diferem consideravelmente
entre os paises do G20, refletindo distintos niveis de desenvolvimento,
acesso a financiamento e tecnologias (vide Figura 3 para dados sobre
emissoes de energia a carvao). Atualmente, os maiores emissores
incluem China, EUA, india, Russia e Japao. Paralelamente, a Unido
Europeia e a China sao os maiores emissores cumulativos ao longo
da histoéria (Vigna et al., 2024). Para manter a meta de 1,5°C ao alcance,
é imprescindivel uma rapida mudanca nas trajetérias de emissdes
absolutas (IPCC, 2023). Apesar de alertas claros e dos custos sociais
e econdmicos ja enfrentados, os niveis de emissio entre os paises do
G20 e globalmente continuam a crescer (UNEP, 2023b). Os paises do
G20 nao estdo explorando todo o seu potencial para mitigar a crise
climatica, especialmente no que se refere a transi¢ao para energias
renovaveis (CCPI, 2024; ver Figura 4).
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Figura1. Emissoes atuais e historicas de co2:

G20 vs. Resto do mundo

G20

Resto do mundo
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FONTE: UNEP, 2023B.
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Figura 2. Emissodes atuais e histéricas de co2:
G20 e paises do G20
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Figura 3. Emissodes per capita de energia a carvao do G20 em 2022
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Figura 4. Emissoes de GEE do G20 em 2022

Pais Emissoes de GEE Participacao nas
Mt cO.e/ano emissoes totais
(2022) (%, 2022)
Argentina 382,992 1,0
Australia 571,382 1,5
Brasil 1.310,499 3,3
Canada 756,810 1,9
China 15.684,627 39,9
Franga e Ménaco 430,363 1,1
Alemanha 784,005 2,0
india 3943,265 10,0
Indonésia 1.240,833 3,2
Italia incluindo
San Marino e Santa Sé 394,748 1,0
Japao 1182,77 3,0
México 819,873 2,1
Ruissia 2.579,798 6,6
Arabia Saudita 810,512 2,1
Africa do Sul 534,532 1,4
Coreia do Sul 725,744 1,8
Turquia 687,526 1,8
Reino Unido 426,562 1,1
EUA 6.017,443 15,3
Total 39.284,284 100,0

FONTE: CRIPPA ET AL., 2023. Dados obtidos a partir do Emissions Database for Global Atmospheric
Research (EDGAR), desenvolvido pelo European Commission Joint Research Center em parceria

com a IEA. Vale ressaltar que existem diversas metodologias para a mensuragao de emissdes,

as quais podem produzir resultados diferentes.
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A mudanca do clima esta profundamente interligada a crise hidrica
e 3 perda de biodiversidade. Areas Gimidas e florestas, os maiores
reservatoérios de carbono do planeta, dependem de um ciclo hidrico
estavel e de uma biodiversidade saudavel. Os sumidouros terrestres
de carbono absorvem cerca de 25% das emissdes globais de c02
(Ruehr et al., 2023). No entanto, as agdes para enfrentar a ma gestao
da dgua em escala global tém sido igualmente insuficientes (Global
Commission on the Economics of Water, 2023).

Os paises tém falhado em cumprir seus compromissos — nao
s6 em relagao as suas NDCs, mas também aos acordos globais que
visam garantir que todas as nagdes avancem e se beneficiem da
transicao global para emissodes liquidas zero. Um exemplo claro é
o compromisso assumido na COP15 em 2009 de mobilizar us$ 100
bilhdes anuais até 2020 para acao climatica em paises de baixa e
média renda — uma quantia que representa apenas uma fracao de
suas necessidades financeiras relacionadas ao clima (IEA, 2023a) —,
que foi cumprido apenas recentemente, gerando uma perda gene-
ralizada de confianga (Bhattacharya et al., 2023).

O objetivo dos paises do G20 deve ser ndo apenas aumentar os
investimentos climaticos, mas também redirecionar os investimentos
existentes paralonge de atividades intensivas em carbono (Climate
Policy Initiative, 2023). A manutengéo de subsidios a combustiveis
fosseis € um exemplo claro de politicas adotadas por alguns paises do
G20 que comprometem os esforgos para alcancar as metas climaticas.

Na Cuipula de Pittsburgh em 2009, os paises do G20 se compro-
meteram a eliminar e racionalizar subsidios ineficientes aos combus-
tiveis fésseis no médio prazo. No entanto, em 2022, esses subsidios
custaram US$ 7 trilhoes globalmente, englobando tanto subsidios
explicitos quanto implicitos —como custos ambientais subestimados
e impostos sobre consumo ndo arrecadados (Black et al., 2023). O
investimento global em petréleo e gas upstream deve aumentar 7%
em 2024, totalizando Us$ 570 bilhdes (IEA, 2024d). Além disso, o setor
de carvao aprovou investimentos para a adigao de 50 gigawatts de
energia a carvao ndao compensados, o maior nivel desde 2015 (IEA,
2024d). Isso acontece apesar de a Agéncia Internacional de Energia
(IEA) ter destacado que atingir a meta de zero emissoes liquidas
até 2050 depende do compromisso de que “nenhum novo campo
de petréleo e gas seja aprovado para desenvolvimento e nenhuma
nova mina de carvao ou extensao de mina” sejam explorados (IEA,
2021). Desde a crise energética de 2022, provocada pela invasao da
Ucrania, os subsidios aos combustiveis fésseis pelos paises do G20



mais que dobraram — alcangando US$ 1,4 trilhdo em 2022 (Laan et al.,
2023) —, o que tanto agravou a crise climatica quanto contribuiu para
o crescimento da desigualdade. Esse aumento foi impulsionado por
subsidios ao consumidor, como resposta a volatilidade dos pregos de
energia. No entanto, esses subsidios sdo uma forma notoriamente
ineficiente de apoiar populagdes de baixa renda em tempos de crise,
pois tendem a ser mal direcionados e, historicamente, aaumentar a
desigualdade (Coady et al., 2015).

O aumento nos gastos com a produgao e consumo de combus-
tiveis fosseis contrasta fortemente com o compromisso de 2009,
quando os paises se comprometeram a reduzir subsidios para essas
industrias, assim como com as metas estabelecidas pelo Acordo de
Paris e pelos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) de
priorizar investimentos climaticos e afastar recursos de atividades
prejudiciais ao meio ambiente. Esses subsidios nao sé oneram os
orcamentos publicos, desviando recursos que podem ser aplica-
dos em areas como saude, bem-estar social e transi¢cdo energética,
como também perpetuam tecnologias e infraestruturas intensivas
em carbono (l1I1SD et al., 2020). Elimina-los pode salvar milhares de
vidas ao reduzir a poluigao do ar, responsavel por mais de 5 milhées
de mortes anuais nos paises do G20 e uma em cada cinco mortes
globalmente (Laan et al., 2023).

Quando colocamos em perspectiva aimensa quantia gasta pelos
paises do G20 em subsidios aos combustiveis fésseis, chegamos a
uma constatagao alarmante: o montante destinado a esses subsi-
dios é muito superior ao déficit atual de financiamento climatico,
estimado em Us$ 4,3 trilhoes (Black et al., 2023). Esse é apenas um
exemplo claro de como o atual paradigma de politicas publicas — que
aindaincentiva a atividade econémica responsavel pela crise clima-
tica— precisa mudar se quisermos alcangar as metas estabelecidas
para o clima.

1.3 DA AMBICAO A ACAO

Ha sinais encorajadores de que os paises do G20 estdo cada vez mais
alinhados com a arquitetura internacional necessaria para mitigar
a crise climatica. Embora ainda seja preciso ampliar as ambigdes,
as iniciativas em curso demonstram a disposi¢gao do G20 de cola-
borar tanto multilateral quanto bilateralmente para avancar em
metas compartilhadas.
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Primeiro, as NDCs, estabelecidas pelo Acordo de Paris, torna-
ram-se um mecanismo central para definir metas consistentes de
reducao de emissdes. As NDCs permitem a comparagao dos esfor-
cos entre os paises e vinculam a politica a metas quantificaveis. Seu
progresso deve ser transparente e monitorado. No entanto, as NDCs
dos paises do G20 ainda carecem de ambicao suficiente (Climate
Action Tracker, 2022). Para limitar o aquecimento global a 1,5°C, as
emissoes globais precisam ser reduzidas de 57,4 gigatoneladas de
CO02 equivalente (GtC02e) em 2022 para 27 GtCO2e até 2030 (UNEP,
2023b). Como os paises do G20 sdo responsaveis por 80% das emis-
sOes globais de GEE, espera-se que eles assumam 80% da reducgao
necessaria, o que deve ser refletido nas suas NDCs. Além disso, as
NDCs também podem ser fortalecidas com a inclusdo de indicadores
adicionais de adaptacgéao climatica.

Como os paises do G20 sao
responsaveis por 80% das emissoes
globais de GEE, espera-se que eles
assumam 80% da redugao necessaria,
o que deve ser refletido nas suas NDCs.

Em segundo lugar, para cumprir as metas das NDCs, hd um con-
senso crescente de que é preciso sustenta-las com “planos de
transicao” robustos — nao apenas para garantir aimplementacao
e credibilidade das NDCs, mas também para envolver uma ampla
gama de institui¢des e atores essenciais para alcangar as reducoées
de emissodes. Colocar estratégias industriais verdes ambiciosas no
centro desses planos da uma diregao clara para o crescimento sus-
tentavel, incentivando inovacao, investimento e colaboracao entre
os agentes econdmicos em torno das metas climaticas.

Terceiro, desde a COP26, “plataformas de paises” sao desen-
volvidas, com o objetivo de fortalecer a cooperagao entre nagdes
e garantir que os planos de transi¢do verde sejam adequadamente
financiados e apoiados, para o alcance dos objetivos climaticos.
Essas plataformas nao devem ser vistas apenas como meios de
atrair capital ou reduzir os riscos do financiamento privado — ao invés



disso, podem oferecer um roteiro claro para mobilizar, direcionar
e coordenar o financiamento internacional e doméstico, além de
facilitar a troca de conhecimento e expertise técnica, acelerando a
implementagao dos principais elementos dos planos de transigao.

Essas iniciativas e mecanismos precisam ser interligados e sus-
tentados por uma reformulagao fundamental das economias e dos
fluxos financeiros, apoiada por um sistema de governanga e coope-
ragdo global que priorize a equidade e inspire confianga.

1.4 DESMASCARANDO MITOS SOBRE CLIMA E CRESCIMENTO

Para catalisar a agdo urgente necessaria, é essencial desfazer mitos
que sugerem uma incompatibilidade entre o crescimento econémico
e as transi¢coes verdes. Embora este relatério deixe claro que uma
transigéo para o crescimento verde é vidvel, uma série de crengas
erroneas tem contribuido para a inércia, enfraguecendo a vontade
politica de promover agdes climaticas transformadoras. Esses mitos
sdo alimentados por interesses incumbentes, desinformacao delibe-
rada e suposi¢cdes desatualizadas e mal-entendidos. Eles moldam o
debate publico e afetam negativamente a formulagao e aimplemen-
tacao de politicas climaticas.

Este relatério identifica e desfaz cinco mitos especificos.
Entender as razboes subjacentes a persisténcia desses mitos é cru-
cial paraimplementar as recomendagdes do relatoério.

Mitos comuns que

bloqueiam a¢6es urgentes

Contra-argumento

MITO 1
“Sinais de mercado sao
suficientes para impulsionar
a descarbonizagao

sem intervengao
governamental direta.”

Os mercados, por si s, sdo
incapazes de coordenar a
transformacgao econdémica
rapida e abrangente necessaria
para enfrentar a crise climatica.

MITO 2
“A acdo climatica desacelerarg o
crescimento econédmico.”

A agéo climatica
e o crescimento
econOmico coexistem.
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MITO 3

“Estratégias industriais
causam mais mal do que bem,
devido as falhas e a captura
do governo.”

Orisco de captura estatal

é maior em governos
subfinanciados, que ndo
possuem a capacidade
necessaria para implementar
estratégias industriais eficazes
para direcionar o crescimento
e moldar mercados, sendo,
portanto, mais propensos a
captura do governo.

MITO 4

“Os governos nao tém recursos
suficientes para atender as
necessidades climaticas.”

O problema nédo é a escassez
de recursos financeiros, mas a
falta de vontade politica para
canalizd-los adequadamente
para a acao climatica.

MITO 5

“O financiamento misto

— usar fundos publicos
para ‘reduzir o risco’ de
investimentos privados — é
sempre mais barato do que o
investimento publico.”

O financiamento misto pode
gerar custos mais elevados a
longo prazo, especialmente
para paises de baixa e média
renda, em comparagao com o
investimento publico direto.

1.5 INCORPORANDO A EQUIDADE NA
GOVERNANCA GLOBAL DA ACAO CLIMATICA

A crise climatica continua a agravar desigualdades preexistentes,
impactando de maneira desproporcional aqueles que menos con-
tribuem para as emissoes de GEE.

Nos tltimos 60 anos, a Africa, por exemplo, registrou uma tendén-
cia de aquecimento mais acelerada do que a média global — apesar
de serresponsavel por apenas 4% das emissoes globais de GEE (IPCC,
2021; Songwe & Adam, 2023; Vigna et al., 2024). Em economias de
baixa e média renda, a Organizagao Meteorol6égica Mundial (World
Meteorological Organization ou WMO) relata que o aumento das tem-
peraturas tem acelerado, resultando em uma maior frequéncia e



intensidade de eventos e riscos climaticos extremos mais frequen-
tes e intensos, além de agravar a inseguranca alimentar, a volatili-
dade econdémica, o deslocamento forgado, a migragao e os conflitos
por recursos limitados (WMO, 2023). A Africa ja perdeu entre Us$
7 bilhdes e US$ 15 bilhdes em 2020 devido as mudancgas climaticas,
com projegdes de que esse valor possa subir para US$ 45-50 bilhdes
anualmente até 2040 — o equivalente a 7% do PIB do continente até
2100 (AfDB, 2022). Na regidao da Asia-Pacifico, apenas em 2022, mais
de 64 milh6es de pessoas foram afetadas por condi¢ées climaticas
extremas, gerando perdas econémicas de quase US$ 60 bilhdes
(ESCAP, 2023). Até meados deste século, quase um bilhdo de pessoas
que vivem em megacidades da Asia-Pacifico, como Mumbai, Daca,
Bangkok, Ho Chi Minh, Jacarta e Xangai, podem enfrentar o risco
de submersio, enquanto paises insulares do Pacifico, como Kiribati,
Ilhas Marshall e Tuvalu, encaram uma ameaca existencial devido ao
aumento do nivel do mar (Dabla-Norris et al., 2021).

Essas desigualdades forgam os paises de baixa e média renda, que
tém menor responsabilidade pela crise climatica, a direcionar uma
parcela crescente de seus ja limitados recursos financeiros para lidar
com seus impactos. A Primeira-Ministra de Barbados Mia Mottley cha-
mou atenc¢ao para a dupla penalidade enfrentada por essas nagoes:
sdo as mais afetadas pela mudanca do clima causada por emissoes
histéricas de paises de alta renda, mas carecem dos recursos finan-
ceiros necessarios para uma resposta adequada (Greenfield et al.,
2022). Por exemplo, os paises africanos gastam, em média, de 5%
a 15% de seu PIB para enfrentar desafios climaticos, apesar de seus
recursos naturais desempenharem um papel crucial na absorgao de
emissoes de carbono (Songwe & Adam, 2023).

Em um cenario de crescente endividamento, a busca por um cres-
cimento inclusivo e sustentavel torna-se cada vez mais desafiadora.
Os paises de baixa e média renda enfrentam restri¢ées significativas
em sua capacidade fiscal para investir em mitigacao e adaptacao a
mudanga do clima e para desenvolver estratégias industriais verdes.
No entanto, esses paises sdo essenciais para a agenda climatica glo-
bal. E imperativo nio apenas reduzir, de forma acentuada, as emissdes
dos paises de alta renda, mas também redirecionar as trajetérias de
crescimento dos paises de baixa e média renda, a fim de limitar o
aquecimento a1,5°C. Além disso, enquanto a perda de capital natural
nessas nagoes pode causar danos irreversiveis, tanto local quanto
globalmente, essa riqueza natural pode oferecer servigos ecossis-
témicos custo-efetivos para o planeta, caso fossem estabelecidos
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mecanismos adequados de reparti¢cao de 6nus, de maneira a capa-
cidade de pantanos, florestas tropicais e outros biomas-chave para
atuarem como sumidouros de carbono (Bhattacharya et al., 2023).
Essa mudanca de rumo exige uma reformulagdo fundamental na

forma como as economias operam e como o financiamento é direcio-
nado, o que so sera viavel se a equidade for integrada em seu desenho.
Embora acelerar o progresso no enfrentamento da crise climatica sig-
nifigue que todos os paises precisarao alinhar seu desenvolvimento
econdmico com os objetivos climaticos, os paises de altarenda, que his-
toricamente mais contribuiram para as emissoes de GEE, devem assumir
maior responsabilidade pelo financiamento dessa transicao. Novas
estruturas de governanga sao essenciais para garantir a cooperagao
global em estratégias industriais verdes e para reformar a arquitetura
das finangas globais. A equidade é importante ndo apenas por seu valor
intrinseco, mas também porque a agao climatica global sem ela falhara.

1.6 SINTESE DE RECOMENDAGCOES
Estratégias industriais verdes

1. Todos os paises do G20 devem adotar estratégias industriais verdes
ambiciosas para promover um crescimento econdmico sustentavel
e inclusivo. Embora o desenho dessas estratégias seja especifico
para cada pais, deve ser orientado por metas climaticas claras e
ousadas, ou “missoes”, extraidas das NDCs, para catalisar investi-
mentos, inovagao e transformagdes intersetoriais, além de fomentar
o engajamento em todos os niveis de governo e na sociedade civil.

2. Emlinha com o mandato da TF-CLIMA, os paises do G20 devem
adotar uma abordagem de governo integrada em sua resposta a
crise climatica, reconhecendo que a responsabilidade pela agao
climatica é compartilhada por todos os ministérios, incluindo os
ministérios da salde, da industria e da fazenda.

3. Estratégiasindustriais devem ser viabilizadas por meio de mudan-
¢as no desenho das estruturas de governanga em nivel nacional
(priorizando a governanga centralizada e a colaboragéo intermi-
nisterial), politicas publicas (como compras publicas e licitagdes)
e instituigdes publicas (como empresas estatais), para alinha-las
as estratégias industriais verdes. Isso inclui a reorientacao dos



subsidios existentes — revisando subsidios a combustiveis fosseis
—de modo a desviar fundos publicos do financiamento de atividades
intensivas em carbono em favor de iniciativas sustentaveis.

4. Aacao climatica exige a superagao da falsa dicotomia entre acao
publica e privada: governos e empresas devem colaborar para
enfrentar a mudanca do clima e gerar valor publico. Subsidios,
subvencodes e empréstimos destinados ao setor privado podem
servir como alavancas para uma transigao justa e sustentavel, con-
dicionados, por exemplo, a investimentos alinhados com as metas
climaticas, compromissos com salarios justos, empregos de qua-
lidade e capacitagao dos trabalhadores, além de um adequado
compartilhamento de riscos e resultados.

5. O G20 deve explorar o desenvolvimento de novas estruturas de
governanca global que possibilitem a implementagao de estraté-
gias industriais verdes em nivel nacional, enfatizando a equidade
global, a propriedade compartilhada e a colaboragao em torno de
metas climaticas comuns. Isso inclui a criagdo de uma infraestru-
tura global para a coordenagao dessas estratégias, possivelmente
no Aambito de uma OMC reformada. Esse férum pode oferecer uma
plataforma para o didlogo sobre como projetar e coordenar estra-
tégias industriais verdes de maneira a alinha-las com as metas
climaticas globais, de forma equitativa e ndo distorciva.

6. Compromissos com a transferéncia equitativa de conhecimento
e tecnologia verde, assim como a construgao de capacidades
distribuidas de produgao, devem ser ampliados para garantir que
todos os paises do G20 possam seguir novos caminhos de desen-
volvimento que conectem a agao climatica urgente as metas de
crescimento econdémico.

Finangas verdes

7. Aresponsabilidade pela transformagao econdémica necessaria para
limitar o aguecimento a 1,5°C é compartilhada por todos os pai-
ses, especialmente por aqueles que tém as maiores contribuicdes
cumulativas para as emissoes globais de GEE. Contudo, os paises
do G20 — principalmente os de alta renda — devem demonstrar
lideranga, fornecendo e ampliando o financiamento essencial para
essa transformacao.
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8.

10.

1.

O G20 deve reforgar os apelos existentes por uma arquitetura
financeira global equitativa que apoie a capacidade dos paises
de criar espaco fiscal e de captar recursos para investimentos
verdes. Isso inclui o acesso a capital de longo prazo mais acessivel,
especialmente para paises de baixa e média renda, melhorias na
mobilizagao de recursos domésticos, aimplementacao de impos-
tos sobre carbono e outros tributos internacionais, a emissao e
reempréstimo de SDRs, e um financiamento adequado de MDBs
e do FMI. Melhorias no sistema de gestao e resolugao da divida
sao fundamentais para esse processo.

Reconhecendo que o cumprimento das NDCs exige tanto um
aumento na quantidade quanto uma qualidade aprimorada do
financiamento climatico, o G20 deve enfatizar o papel de PDBs,
incluindo NDBs, RDBs e MDBs. Os paises do G20 devem capacitar
os NDBs a oferecer empréstimos de longo prazo orientados para
resultados, direcionados a projetos que contribuam para o cum-
primento das NDCs — e dos ODS de forma mais ampla.

O G20 deve alinhar as estratégias de financiamento dos NDBs,
RDBs e MDBs para enfrentar os desafios climaticos globais e
regionais. Plataformas nacionais podem ser utilizadas para agru-
par, estruturar e direcionar o financiamento em diregao a obje-
tivos climaticos compartilhados, incorporando condicionantes
que garantam que os esforgos dos beneficiarios do setor privado
contribuam para o alcance dessas metas. Nao se trata apenas
de “mitigar riscos”, mas também de compartilhar os riscos e
recompensas resultantes.

O Grupo de Trabalho de Finangas Sustentaveis do G20 e o NGFS
devem colaborar para desenvolver estratégias que melhorem o
financiamento verde inclusivo.® A Parceria Global do G20 para
Inclusao Financeira deve expandir seu trabalho para desenvol-
ver estratégias especificas voltadas para o financiamento verde
inclusivo, assegurando que grupos economicamente vulneraveis

Usamos o termo “financiamento verde inclusivo” para representar uma abordagem abran-
gente que integra tanto as dimensées ambientais quanto sociais nas estratégias finan-
ceiras. Essa terminologia foi adotada recentemente por varios féruns e pela comunidade
de bancos centrais para enfatizar esses aspectos, diferenciando-a de outros termos com
significado semelhante (AFI, 2024; Asktrakhan et al., 2024).



12.

em todo o G20 — incluindo familias de baixa renda e PMEs —
tenham oportunidades de financiamento acessiveis, para que
possam investir em adaptagéao, construir resiliéncia, contribuir
para esforgos de mitigagao e beneficiar-se de oportunidades eco-
némicas no contexto de uma transi¢do verde justa. Para alcancar
esse objetivo, a Parceria Global do G20 para Inclusdo Financeira
deve trabalhar em conjunto com o Grupo de Trabalho de Finangas
Sustentaveis do G20 e 0 NGFS.

Bancos centrais, autoridades de supervisao e reguladores pruden-
ciais devem—dentro de seus mandatos—implementar politicas que
mitiguem os riscos financeiros relacionados ao clima e promovam
as condigdes para mobilizar financiamento do setor privado em
diregao ainvestimentos verdes, afastando recursos de atividades
intensivas em carbono. As ferramentas adequadas para tornar o
sistema financeiro e a economia mais verdes variarao de pais a pais
e conforme o mandato, abrangendo desde o avango de taxonomias
e de requisitos de transparéncia mais robustos e interoperaveis
globalmente, até a reforma dos processos de avaliagdo de riscos,
abordando lacunas de dados, adotando modelos prospectivos
de risco climatico adequados e tomando medidas proativas para
eliminar gradualmente o financiamento intensivo em carbono nos
frameworks de garantia de empréstimos, portfélios de titulos cor-
porativos e alocagao de crédito verde. O G20 deve trabalhar com
os 6rgaos reguladores para implementar essas agées dentro de
seus mandatos.
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A crise climatica é resultado direto das escolhas de politicas econo-
micas. Enfrentar essa crise requer que os governos orientem proati-
vamente a atividade econémica em diregdo a resultados inclusivos e
sustentaveis. As for¢as de mercado, por si s, ndo proporcionarao o
ritmo de inovagao e aimplantacao de tecnologias limpas necessarias,
tampouco as mudancgas estruturais indispensaveis na economia (vide
Mito 1). Esta se¢ao se concentra em como os paises podem projetar
e implementar estratégias industriais que conciliem crescimento,
descarbonizagao e metas de bem-estar social, além de moldar os
mercados para cumprir essas metas e garantir que as estratégias
industriais sejam governadas de maneira equitativa em escala glo-
bal, permitindo que todos os paises aproveitem essa oportunidade.
Fundamentalmente, esta se¢ao apresenta um marco para o desen-
volvimento econémico que reconhega a necessidade de mobilizar
investimento e inovagao ndo apenas para estimular o crescimento,
mas também para estruturar mercados que promovam um cresci-
mento alinhado as metas climaticas e, de forma mais ampla, aos
ODS. Essa abordagem para estratégias industriais enfatiza que as
decisoes sobre como gerar crescimento, aumentar a produtividade e
criar empregos devem estar intrinsecamente ligadas as prioridades
sociais e ambientais.

..para que o crescimento verde se torne
uma realidade global, sao necessarias
novas estruturas de governancga que
permitam a todos os paises desenvolverem
estratégias industriais verdes, e nao
apenas os de alta renda.

Estratégias industriais podem ser definidas como o esforgo do
Estado para promover a transformacao estrutural da economia,
visando a aumentar a produtividade e a competitividade (Chang,
2011). Atualmente, esse conjunto de medidas vive um renascimento
global (Juhasz et al., 2023), e é cada vez mais reconhecido por sua
capacidade de direcionar objetivos multidimensionais (Rodrik, 2014;
Aiginger & Rodrik, 2020; Anzolin & Lebdioui, 2021; Mazzucato et al.,
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2024a; Lebdioui, 2024) e por gerar co-beneficios (Urge-Vorsatz etal.,
2019) que vao além da competitividade e do crescimento de curto
prazo. Integrar estratégias industriais a metas sociais e ambien-
tais, como a redugao das emissdes de carbono, pode impulsionar
a produtividade, a concorréncia e o crescimento, ao mesmo tempo
em que proporciona beneficios duradouros para individuos e para o
planeta (llyina et al., 2024). A preocupacao de que a agao climatica
desacelerara o crescimento é um equivoco (vide Mito 2). Na verdade,
ela pode servir como um catalisador para o crescimento, desde que
as metas climaticas e econdmicas estejam alinhadas.

Estratégias industriais verdes, alinhadas com
as metas das NDCs, devem ser o pilar central
dos planos nacionais de transicao, servindo
para coordenar acdes climaticas intersetoriais
de todo o governo, capacitando os Estados a
absorver e implementar financiamento verde
de maneira coerente e estratégica.

Para alcangar o crescimento verde, os Estados devem adotar uma
ampla gama de politicas, ferramentas, instituigdes publicas e parce-
rias, a fim de moldar mercados e catalisarinovagao e investimento em
prol das metas climaticas (Mazzucato et al., 2024a). Isso reflete uma
mudancga de paradigma no discurso politico global, afastando-se da
ortodoxia neocléssica e priorizando o papel do Estado em direcionar
o crescimento e moldar (ndo apenas “consertar”) os mercados, de
forma que a agédo climatica e o crescimento econémico se reforcem
mutuamente (Meckling & Allan, 2020; Mazzucato, 2021) (vide Mito 3).
Contudo, para que o crescimento verde se torne uma realidade glo-
bal, sdo necessarias novas estruturas de governanga que permitam
a todos os paises desenvolverem estratégias industriais verdes, e
nao apenas os de alta renda.

Estratégias industriais verdes, alinhadas com as metas das NDCs,
devem ser o pilar central dos planos nacionais de transi¢ao, servindo
para coordenar agdes climaticas intersetoriais de todo o governo,



capacitando os Estados a absorver e implementar financiamento
verde de maneira coerente e estratégica. Para paises que dependem
de financiamento global, estratégias industriais verdes podem esta-
belecer uma conexao clara entre, de um lado, as metas climaticas
e, de outro, as metas de desenvolvimento nacional e internacional,
utilizando plataformas nacionais como facilitadoras. Estratégias
industriais verdes sdo fundamentais para que todos os Estados,
incluindo os paises de baixa e média renda, consigam navegar na
complexa economia politica necessaria para acelerar e gerenciar a
transigdo para economias sustentaveis e equitativas.

MITO1 “Sinais de mercado sao suficientes para
impulsionar a descarbonizagao sem
intervencao governamental direta.”

Se emissoes de GEE e outras externalidades fossem identificadas
com precisao e seus custos fossem taxados, flutuagées de pregos
poderiam distinguir entre investimentos sustentaveis e aqueles que
nao o sdo. No entanto, o mecanismo de pregos enfrenta desafios
para coordenar uma transformagao rapida nessa escala. O mercado,
por si s6, ndo encontrara a diregao necessaria para essa transigao.
A visdo econdmica predominante limita o papel do Estado ainter-
vengdes somente em casos de falhas de mercado evidentes. Essa
perspectiva alimenta a crenga de que simplesmente mitigar riscos
(de-risk) no financiamento privado sera suficiente para o alcance das
metas climaticas, negligenciando a necessidade de uma ampla gama
de ferramentas para garantir o crescimento sustentavel (Gabor, 2021).
Os mercados sao resultado das agdes do governo, das empresas,
dos trabalhadores, e de outros atores econémicos. Para descarbo-
nizar todos os setores da economia —incluindo agricultura, energia,
producgéao industrial, mineracao, turismo e transporte — é necessaria
uma acgao coordenada entre esses atores. A magnitude dessa trans-
formacao exige que os governos desempenhem um papel ativo na
formacao e cocriagao de mercados que incentivem certas ativida-
des, desincentivem outras e criem novas oportunidades para que
as empresas inovem e invistam de maneiras que contribuam para
alcancar as metas das NDCs (Mazzucato, 2023b; Mazzucato et al.,
2024b). Os paises podem empregar estratégias industriais verdes e
politicas financeiras verdes para concretizar esses objetivos. De fato,
as metas climaticas ndo serao alcangadas a menos que isso ocorra.
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MITO 2 “A acao climatica desacelerara o
crescimento econémico.”

Clima e crescimento ndo sado intercambiaveis. Antes disso, o obje-
tivo da politica econdémica deve ser o crescimento verde e inclusivo.

As industrias verdes podem valer mais de Us$ 10 trilhoes global-
mente até 2050, equivalendo a mais de 5% do PIB global, e onze das
tecnologias de baixo carbono com maior potencial podem gerar
receitas equivalentes a cerca de 10% da economia global (Arup &
Oxford Economics, 2023). Evidéncias indicam que o desenvolvi-
mento da economia verde tem impulsionado o crescimento eco-
némico nos paises da Unido Europeia (PEI, 2022). O financiamento
climatico é um investimento, e ndo um custo.

A Stern Review on the Economics of Climate Change ja mostrava,
em 2006, que os custos da inagao sdo muito superiores aos custos
da acao (Stern, 2006). Mesmo se conseguirmos manter o aumento
datemperatura global abaixo de 2°C, o PIB global podera cair 4,2%
até 2050 em comparagao a um cenario sem mudanca do clima
(Swiss Re, 2021). Varios estudos apontam que, com as politicas
atuais, o aquecimento global podera exceder 3°C, resultando em
perdas macroecondmicas de pelo menos 18% do PIB até 2050 e 20%
até 2100 (Swiss Re, 2021; NGFS, 2022). Pesquisas recentes confir-
mam que os custos aumentam a medida que a agao é adiada; em
particular, seguir com o cendrio tendencial (business as usual) acar-
retaria perdas mais do que o dobro em comparacao a um cenario
de 1,5°C. Paises que nao investirem adequadamente em adapta-
céao e resiliéncia correm o risco de entrar em um ciclo vicioso de
maior vulnerabilidade climatica, perdas e danos ampliados, além
da deterioracao das finangas publicas (Volz et al., 2020a; Beirne
et al., 2021).

Por outro lado, aumentar os investimentos climaticos até os
niveis necessarios até 2050 pode resultar em redugdes signifi-
cativas das perdas sociais e econémicas até 2100 (Climate Policy
Initiative, 2023). A transicao energética por si s6 — se executada
de forma rapida e eficaz — pode economizar US$ 12 trilhdes em
comparagao ao cenario tendencial (business as usual) (Swedish
Energy Agency & Oxford Smith School, 2023). Investir agora em
novas tecnologias e mercados que sejam neutros em relagao a
mudanca do clima pode acelerar a redugao de custos e minimizar
a quantidade de ativos imobilizados.
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Além disso, a mudanca do clima tende a impactar de forma
mais severa as economias de baixa e média renda e os segmen-
tos mais vulneraveis da sociedade. As evidéncias ressaltam que
a acao climatica ndo apenas protegera os avangos de desenvol-
vimento, mas também promovera o crescimento econémico —
sendo, portanto, fundamental para alcangar um futuro mais justo
e inclusivo.

MITO 3 “Estratégias industriais causam mais mal
do que bem devido as falhas e a captura
do governo.”

Criticos argumentam que estratégias industriais estdo sujeitas
ariscos significativos associados a “falhas de governo” (Tullock
et al., 2002). Esses riscos incluem a captura por interesses priva-
dos — e.g., nepotismo, clientelismo, corrupcgao ou rent-seeking
(Krueger, 1974) —a ma alocagao de recursos — “escolher perdedo-
res” (Falck et al., 2011) — ou concorréncia desleal e prejudicial com
iniciativas privadas — crowding out (Buiter, 1977). Uma expressao
dessa mentalidade é a Nova Gestao Publica (NGP), que sugere que,
para mitigar os riscos de falhas do governo, é necessario incor-
porar estratégias do setor privado para otimizar o valor dos ser-
vigos publicos (Hood, 1991; Osborne & Gaebler, 1993; Mazzucato
& Ryan-Collins, 2022).

Propostas como a NGP perpetuam uma visao autossabotadora
do governo, caracterizando-o como incompetente, corrupto e
ineficiente. Essa percepcao contribuiu para uma tendéncia pre-
judicial de desmantelar instituicbes governamentais e terceirizar
capacidades essenciais para grandes empresas de consultoria
(Mazzucato & Collington, 2023). Na verdade, os maiores riscos de
falha e captura do governo se manifestam em estados subfinan-
ciados, que carecem de capacidades estatais adequadas.

Diante da urgéncia da crise climatica, é imperativo que os
governos ajam, especialmente por meio da politica industrial.
Portanto, é fundamental associar qualquer estratégia industrial
a medidas e politicas voltadas para a construgcao de capacida-
des no setor publico. Além disso, as falhas em politicas publicas
anteriores podem servir como valiosas fontes de aprendizado
institucional para a transicao verde.
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2.1EM DEFESA DE UMA NOVA ABORDAGEM
PARA A ESTRATEGIA INDUSTRIAL VERDE

Estratégias industriais precedem sua recente mobilizagao e atencao
publica. No entanto, seja em todo o G20 ou além dele, os governos
adotam, cada vez mais, estratégias industriais para direcionar suas
economias rumo a uma transi¢ao verde.

Um exemplo notdvel é a China, que, no ambito de sua estratégia
industrial mais ampla, tem investido na expanséao da produgéao e
adogao de veiculos elétricos (VEs) por meio do desenvolvimento
de infraestrutura, incentivos ao consumidor e desincentivos para
a compra de veiculos a combustao, posicionando o pais como lider
global naadogao de VEs e estabelecendo um dos maiores mercados
desse tipo de veiculo no mundo (IEA, 2024d; Bloomberg News, 2024).
Desde abril de 2022, os EUA estao implementando estratégias indus-
triais “modernas” com foco na seguranga energética e no enfrenta-
mento da mudanca do clima (White House, 2022b). Novas estratégias
industriais do Brasil, anunciadas em janeiro de 2024, incluem metas
explicitas relacionadas a descarbonizagao e a transicao energética
(CNDI, 2024). Recentemente, o Reino Unido se comprometeu aimple-
mentar estratégias industriais orientadas por missoes, que incluem
o objetivo de fornecer energia limpa até 2030 (Labour Party, 2023).
Os investimentos em estratégias industriais foram, até o momento,
desiguais, e algumas medidas foram criticadas por sua natureza
protecionista e por minar a capacidade de paises de baixa e média
renda de alcangar um crescimento verde. No entanto, ao colocar as
metas climaticas no centro de estratégias industriais esses exemplos
sinalizam interesse crescente em. nova abordagem para estratégias
industriais —algo que poderia ser ampliado para tornar o crescimento
verde uma realidade global.

Essa nova abordagem exige uma mudanca na mentalidade pre-
dominante, que tem se concentrado na concessao de subsidios dire-
cionados e outros apoios a setores, tecnologias ou empresas espe-
cificas (“escolher vencedores™). Em vez disso, a estratégia industrial
deve ser orientada por metas politicas que demandem investimento,
inovacgao e transformacgao intersetoriais — especialmente, aquelas
identificadas nas NDCs. Essa abordagem — também chamada de
estratégia industrial “orientada por missoées” (Mazzucato, 2021) —
transforma desafios como a mudanga do clima em oportunidades
de negdcios e caminhos de investimento (vide Quadro 1). Ao adotar
esse modelo, os governos demonstram compromisso de longo prazo



com prioridades especificas, o que pode fortalecer a confianga dos
investidores e facilitar o engajamento de empresas e de outros par-
ceiros na colaboragao com os governos (Mazzucato et al., 2024a).

A crise climatica demanda uma transicao dos sistemas energéti-
cos baseados em combustiveis fosseis, mas isso vai além do simples
investimento em energia renovavel. E necessario realizar investi-
mentos em mitigagao, adaptacao e transicao que resultememuma
transformacao abrangente da economia e da sociedade —incluindo
aforma como nos alimentamos (alimentos sustentdveis), como cons-
truimos (infraestrutura verde) e como nos deslocamos (mobilidade
sustentavel) (Mazzucato et al., 2024a). Para enfrentar a crise climatica,
todos os setores —da agricultura e mineragao a produgao industrial
e transporte, bem como os servigos — precisardo se descarbonizar.
Embora setores continuem a serimportantes, essa abordagem nao
se limita a concessao de subsidios setoriais sem uma direcao clara

— o0 que pode aumentar os lucros, sem necessariamente fomentar
investimentos —, focando na transformacao dos préprios setores.

E fundamental destacar que estratégias industriais verdes tém
maior chance de sucesso quando envolve comunidades, atores da
sociedade civil e governos locais — e reverberam suas demandas.
Esses atores trazem uma perspectiva local que enriquece a imple-
mentacao da estratégia em diferentes regiées. Os sindicatos, em
particular, devem desempenhar um papel significativo na formacao
da estratégia industrial, contribuindo com medidas para apoiar tra-
balhadores que enfrentam os impactos negativos da reestruturagéao
econdmica, garantindo que os empregos na economia verde sejam
bem remunerados e que os trabalhadores sejam envolvidos em pro-
cessos de inovagao participativa (Mazzucato et al., 2024a).

Estratégias industriais verdes bem projetadas catalisam o inves-
timento e ainovacgao intersetoriais necessarios para transformar as
economias de acordo com as metas das NDCs. Nesse processo, gera
spillovers, empregos, ganhos de produtividade e desenvolvimento
econdmico, resultando em um efeito multiplicador potencial —em
que o investimento publico gera um impacto no PIB muito superior ao
valor inicialmente investido (Deleidi & Mazzucato, 2019). Por exemplo,
o Fundo Monetario Internacional (FMI) estima que o efeito multiplica-
dor associado a investimentos em energia renovavel é maior (entre
1,1 e 1,5 vezes) do que aquele relacionado a energia proveniente de
combustiveis fésseis (entre 0,5 e 0,6 vezes), enfatizando que inves-
timentos em infraestrutura verde podem ser um motor-chave do
crescimento economico (Batini et al., 2022).
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QUADRO 1 Inovacgao e estratégia industrial orientadas
para missoes no Programa Horizonte Europa,
da Uniao Europeia

Missoes que catalisam e direcionam o crescimento como parte deuma
estratégia industrial possuem caracteristicas-chave: sdo ousadas e
inspiradoras, captando o interesse dos cidadaos; sao claras em sua
direcdo, com metas mensuraveis, permitindo verificar seu sucesso;
sdo ambiciosas, mas realistas, aproveitando e transformando as capa-
cidades existentes; sdo intersetoriais, interdisciplinares e interminis-
teriais, incentivando uma ampla gama de atores a contribuirem com
solugdes; e sao propicias paraimpulsionar solugées de baixo para cima,
criando espaco para novas ideias e colaboragées (Mazzucato, 2019).

Um exemplo notavel é a adocao, em 2019, pela Comissao Europeia,
de uma abordagem orientada por missées como parte do programa
de pesquisa e desenvolvimento Horizonte Europa (Mazzucato, 2018;
Mazzucato, 2019). As cinco areas escolhidas pela Unido Europeia
foram: (i) Adaptacao as Alteragdes Climaticas (apoiar pelo menos
150 regides e comunidades europeias para se tornaremresilientes ao
clima até 2030); (ii) Cancer (trabalhar com o Plano Europeu de Luta
contra o Cancer para melhorar a vida de mais de 3 milhoes de pessoas
até 2030, por meio de prevengao, cura e solugdes que permitam uma
vida maislonga e de melhor qualidade); (iii) Restaurar Nossos Oceanos
e Aguas (alcancar a restauragao até 2030); (iv) Cidades Inteligentes
com Impacto Neutro no Clima (alcancar emissdes liquidas zero para
100 cidades até 2030); e um (v) Pacto Europeu para os Solos (criar 100
laboratodrios vivos e estruturas de referéncia que servirdo como farol
para liderar a transi¢do para solos saudaveis até 2030).

Contudo, a Direcao-Geral de Pesquisa e Inovagao, responsavel
por coordenar essas missoes, recebeu um mandato restrito, limi-
tando sua atuacgao a coordenagao de investimentos em pesquisa
e desenvolvimento no 4mbito do Horizonte Europa, dificultando a
coordenacgao integrada das missées no governo. O Escritério da
Secretaria-Geral, responsavel pela coeréncia geral dos trabalhos
da Comissao e pelo suporte ao mandato do Presidente, poderia ter
desempenhado um papel mais ativo, integrando a governanca das
missdes em uma estratégia industrial mais ampla de inovagao, com
lagos mais fortes entre diferentes Diregbes-Gerais.

Mapas de missoes sao ferramentas Uteis para ilustrar como
uma abordagem orientada por missdes pode funcionar na pratica.



O seguinte exemplo de um mapa de missao serviu de inspiragdo para

o programa Horizonte Europa:

Figura 5. Missao para 100 cidades
climaticamente neutras na Europa
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Grandes desafios sao problemas complexos, sistémicos e de alta
relevancia social, para os quais ainda nao existem solugées claras. Um
exemplo é o desafio global de limitar o aquecimento global a1,5°C acima
dos niveis pré-industriais.

Missbes sdo objetivos concretos e mensuraveis que, se cumpridos,
contribuirao para solucionar esses grandes desafios. Elas estabelecem
uma direcao clara para a agao coletiva, orientando os setores econémi-
cos, empresas, governos e outros atores a canalizar seus investimentos,
inovagdes e esforgos. Para garantir uma ampla mobilizagao intersetorial,
as missoes devem se concentrar mais em resultados sociais e ambien-
tais do que exclusivamente em resultados econdmicos. Missoes ajudam
atransformar desafios complexos em caminhos viaveis de investimento
e acao. Para abrir espago para a inovagao, missdes devem estabelecer
uma diregdo clara sem impor exatamente como os objetivos devem ser
alcangados. As metas das NDCs sao exemplos concretos de missoes.

Setores referem-se as areas econdmicas que devem estar enga-
jadas no desenvolvimento de solugdes para missoes especificas, fre-
quentemente colaborando entre si.

Projetos sao iniciativas ou programas que abordam problemas espe-
cificos e, ao resolvé-los, contribuem para o alcance de uma missao mais
ampla. Por exemplo, umainiciativa voltada para expandir o uso de VEs
seria um projeto que apoia o cumprimento de uma missao.

Esta descrigcdo do mapa de missédo é baseada em Mazzucato, 2018 e Mazzucato et al ., 2024a —
reproduzida com permissao.

2.2UMA ABORDAGEM INTEGRADA DE GOVERNO
PARA ESTRATEGIAS INDUSTRIAIS VERDES

Avangar com estratégias industriais verdes exige uma abordagem inte-
grada de governo. As estratégias industriais de um pais ndo devem ser
isoladas ouimplementadas apenas dentro dos ministérios da industria,
dainovacgao ou da fazenda, mas devem ser vistas como o motor de um
plano de crescimento mais amplo, com todos os ministérios envolvidos
em sua implementagdo. Da mesma forma, a mudancga do clima nao é
apenas uma questao dos ministérios de meio ambiente ou energia, mas
deve ser tratada como um desafio que todos os ministérios. Além disso,
outras entidades puliblicas — o que inclui bancos centrais, reguladores
prudenciais, bancos de desenvolvimento nacional (national development



banks ou NDBs) e agéncias nacionais de inovagdao — devem contribuir
com solugdes (Mazzucato et al., 2024a; Chang et al., 2024).

Para evitar disputas ministeriais e garantir a coordenacgéao, as estraté-
gias industriais verdes precisam de uma governanga centralizada, com
apoio claro dos chefes de Estado (Mazzucato et al., 2024a). Na Malasia,
por exemplo, a Unidade de Planejamento Econdémico, situada no gabinete
do Primeiro-Ministro, é responsavel pela coordenagao interministerial do
planejamento econémico com base em planos de desenvolvimento de
cinco e dez anos. No Reino Unido, o governo esta criando uma estrutura
dentro do Gabinete para supervisionar aimplementagéao de suas cinco
missoes-chave, incluindo “conselhos de entrega de missoes”, para que-
brar os “silos governamentais” e promover uma abordagem integrada.
A deciséo do Brasil de colocar seu Plano de Transformacao Ecolégica
sob a algada do Ministério da Fazenda também reforca a centralidade
do tema para uma agenda mais ampla de governo (Mazzucato, 2023c).

Uma abordagem integrada de governo para estratégias industriais
verdes pode exigir tanto a criagao de novas estruturas —como os con-
selhos de missao no Reino Unido — quanto a reestruturagao de institui-
¢coes publicas ja existentes para alinhar suas atividades aos objetivos
climéaticos. Empresas estatais, por exemplo, podem desempenhar um
papel fundamental devido a sua posigao intermediaria entre os setores
publico e privado (Mazzucato & Gasperin, 2023). No entanto, muitas
dessas empresas foram estabelecidas como entidades independentes
e autonomas, em vez de serem concebidas como ferramentas para a
implementacgao de objetivos de politicas publicas. Quando governadas
como parte de uma estratégia industrial verde, elas podem se tornar
impulsionadoras da transformagao econémica, moldando mercados
em alinhamento com as metas climaticas e industriais. Alguns paises
ja alinharam explicitamente os mandatos de suas empresas estatais
com politicas econémicas. Um exemplo € a holding de empresas esta-
tais da Franga, a Agence des participations de I’Etat, que supervisiona
83 empresas estatais e as considera instrumentos para o alcance de
objetivos nacionais, com base em sua “estratégia de participagao acio-
naria” (Mazzucato & Gasperin, 2023).

QUADRO 2 Transformacgao das empresas estatais na
Africado Sul

O governo da Africa do Sul esta criando uma nova holding estatal para
empresas estatais, a State Asset Management SOC Ltd. (SAMSOC), através
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do Projeto de Lei das Empresas Estatais Nacionais, apresentado em
janeiro de 2024. A SAMSOC consolidara as participag6es acionarias do
Estado em empresas estatais dentro de seu portfdlio, facilitando sua
supervisao, reestruturacao, coordenagao e gestao, a fim de maximizar
seu impacto na economia sul-africana, assegurando, ao mesmo tempo,
sua governanga adequada e accountability.

Embora uma parte do foco esteja em responder as recomenda-
¢coes da Comissao Judicial de Inquérito sobre Alegagdes de Captura
do Estado, a SAMSOC também representa uma oportunidade para ali-
nhar as principais empresas estatais aos objetivos de desenvolvimento
sustentavel e as estratégias industriais da Africa do Sul (Mazzucato &
Gasperin, 2023; SA News, 2024; Reyburn et al., 2024; Parliament of the
Republic of South Africa, 2024).

Estratégias industriais verdes eficazes também devem empregar
uma ampla gama de politicas publicas, que variam conforme o contexto
de cada pais, incluindo combinacao de intervengdes do lado da oferta

—como incentivos, subsidios, doagdes, empréstimos, tratamento fiscal
preferencial e mudangas regulatérias — e do lado da demanda — que
visa criar novos mercados ou expandir os existentes através de meca-
nismos como compras publicas, licitagdes, compromissos de mercado
avancgados, garantias de precos, créditos fiscais ao consumidor e regras
de contetldo local (Mazzucato et al., 2024a). O mais importante: estra-
tégias industriais devem incluir a reorientacao de subsidios existentes

—incluindo subsidios a combustiveis fésseis —, recursos e incentivos
de atividades intensivas em carbono para iniciativas sustentaveis, para
permitir que os setores se transformem em conformidade com as NDCs.

No Brasil, hd um reconhecimento crescente de que as principais poli-
ticas publicas devem estar alinhadas com a agenda de transformacao
econdmica do pais. As compras e licitagées publicas, em particular, sdo
destacadas como alavancas estratégicas no Novo Plano de Aceleracao
do Crescimento do Brasil (Novo PAC), no Plano de Transformagao
Ecoldgica e na Nova Politica Industrial (Mazzucato et al., 2024c).

As compras publicas sdo uma ferramenta essencial, muitas vezes
subutilizada, representando cerca de US$ 13 trilhdes globalmente
por ano (World Bank, 2022) e 20-40% dos gastos publicos nacionais
entre os paises da Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) (OECD, 2023b). Essa ferramenta possui um impacto
significativo na implementacao de estratégias industriais, pois tem o
potencial de criar novas oportunidades de mercado, atuando como um



catalisador para ainovagao e o investimento alinhado com as priorida-
des politicas do governo.

Politicas de compras verdes podem facilitar a criagdo de mercados
de baixo carbono durante sua fase inicial e acelerar aadogao durante a
fase de difusdo (Mazzucato, 2020). Por exemplo, o setor publico pode
assegurar um nivel de demanda por meio de “contratos de compra”
ou programas de tarifas de alimentacgao, proporcionando maior segu-
ranga ao mercado e desbloqueando investimentos privados adicionais.
Tradicionalmente, o foco das compras publicas tem sido garantir o
menor pre¢o, reduzir riscos e promover equidade e combate a corrup-
¢ao. Embora esses fatores sejam importantes, maximizar o valor publico
das compras exige que os orgamentos sejam vistos como instrumentos
estratégicos para avancar prioridades politicas. Contudo, vale destacar
que, como instrumento de estratégia industrial, as compras publicas
frequentemente priorizam produtos locais. Como discutido adiante
na seg¢ao 2.4, a colaboracgao global e uma governanga equitativa serao
fundamentais para determinar em que medida instrumentos como as
compras publicas devem favorecer produtos verdes locais em detri-
mento de produtos verdes adquiridos de outras regioes.

Estratégias industriais verdes eficazes também
devem empregar uma ampla gama de politicas
publicas, que variam conforme o contexto de cada
pais, incluindo combinacao de intervencgdes do
lado da oferta... e do lado da demanda — que visa
criar novos mercados ou expandir os existentes
através de mecanismos como compras publicas...

2.3REDESENHANDO A COLABORAGAO PUBLICO-PRIVADA
PARA ALINHA-LA AOS OBJETIVOS CLIMATICOS

Alcancgar metas climaticas exige a colaboragéo entre atores publicos e
privados. No entanto, a natureza desses arranjos de parceria é relevante.

Para maximizar o valor publico dos investimentos em estratégias
industriais verdes, é importante projetar a colaboragao publico-privada



com cuidado, focando em objetivos, riscos e beneficios compartilhados.
A concessao de financiamento publico e outros beneficios as empresas
deve viracompanhada de condi¢des que garantam que essas empresas

— nacionais e internacionais —assumam compromissos relacionados a
sustentabilidade, inovacao e equidade. Essas condicionantes criam um
marco que esclarece responsabilidades e obrigagdes entre todos os
atores envolvidos (Mazzucato & Rodrik, 2023). Elas podem, por exemplo,
ser utilizadas para garantir a acessibilidade de bens e servigos verdes,
estabelecer padroes claros de sustentabilidade e exigir a divisao de
lucros ou reinvestimento de lucros em atividades empresariais pro-
dutivas e sustentaveis, ao mesmo tempo em que limitam a recompra
de acdes pelos acionistas. Principios de inclusao e equidade também
devem ser incorporados nas parcerias; por exemplo, por meio de con-
dicdes relacionadas a salarios justos, empregos de boa qualidade e
treinamento de trabalhadores. Dessa forma, a colaboragao publico-

-privada pode ser estruturada tendo uma transigéo justa e verde como
objetivo comum (Mazzucato, 2022b).

Por exemplo, o US CHIPS and Science Act, que alocou US$ 53 bilhdes
em incentivos para pesquisa, desenvolvimento e fabricagdo de semi-
condutores, da preferéncia a empresas que se comprometem a reduzir
o conteudo de carbono da producéo, tornar suas cadeias de supri-
mentos mais sustentdveis e investir no desenvolvimento da forga de
trabalho (White House, 2022a).

De forma mais ampla, para ter sucesso, os governos precisarao
enfrentar interesses e sistemas de incentivos profundamente enrai-
zados. Ao focar em metas climaticas em vez de subsidios para setores
especificos e ao elaborar parcerias com cuidado, estratégias industriais
verdes sdo menos suscetiveis a captura por interesses privados.

QUADRO 3 Uma nova abordagem para a colaboracgao
publico-privada para promover fontes de
energia alternativas no Brasil

Um modelo eficaz para reformular a relagao entre os setores publico
e privado é exemplificado pelo Programa de Incentivos para Fontes
Alternativas de Eletricidade (PROINFA). Langado em 2004, 0 PROINFA
estabeleceu um marco regulatério para comissionar fontes de energia
alternativas para a rede nacional do Brasil, exigindo que 60% dos custos
totais de construgao dos projetos sejam adquiridos nacionalmente
(IEA, 2024Db). Essa politica permitiu que a WEG, uma empresa do sul do
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Brasil, fizesse a transicao, deixando de produzir motores elétricos
para refrigeradores para fabricar turbinas eédlicas avangadas para
parques edlicos. A regulagdo governamental deu a WEG a seguranga
necessaria para projetar retornos sobre seus investimentos nessa
nova tecnologia. Isso ajudou o Brasil a se tornar um dos mercados
que mais crescem no setor de energia edlica. A WEG manteve um
compromisso com pesquisa e desenvolvimento, altos padroes de
governanga e investimentos em recursos humanos e treinamento
(Gala & Parronchi, 2017).

A exigéncia de contelido nacional de 60% do PROINFA foi posterior-
mente revisada pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e
Social (BNDES), incorporando um novo método de calculo da porcenta-
gem de componentes produzidos localmente. Metas em etapas foram
estabelecidas para promover um aumento gradual na produgéo local
de turbinas eélicas. Em 2014, a WEG anunciou um produto com 100%
de tecnologia brasileira. Essa conquista em diversificagao e sofisti-
cacao produtiva foi resultado de investimentos publicos e privados
sustentados, que permitiram a3 WEG entrar em mercados globais e
transformar o Brasil em ator competitivo no mercado internacional
de turbinas edlicas (Gala & Parronchi, 2017).

Para maximizar o valor publico dos
investimentos em estratégias industriais
verdes, € importante projetar a colaboragao
publico-privada com cuidado, focando em
objetivos, riscos e beneficios compartilhados.

2.4 GOVERNANDO ESTRATEGIAS INDUSTRIAIS VERDES
E O ACESSO A TECNOLOGIA DE BAIXO CARBONO
DE FORMA EQUITATIVA EM ESCALA GLOBAL

Ainda que a agao climatica exija que Estados promovam estratégias
industriais verdes, essas iniciativas ndo devem comprometer a capa-
cidade de outros paises de investir e prosperar com suas proprias
estratégias industriais verdes.
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Com acrescente adocao de estratégias industriais por governos ao
redor do mundo, as tensdes nos arranjos comerciais globais estao se
intensificando. Embora essas estratégias sejam essenciais para que
os governos reestruturem suas economias e reduzam a dependéncia
de combustiveis fésseis, a natureza global da crise climatica e a inter-
conexao das cadeias de suprimentos e redes de comércio exigem que
estratégias industriais verdes ndo sejam conduzidas como uma série
de agendas domésticas isoladas. Os impactos desse processo entre
os paises devem ser considerados.

E importante notar que a transi¢do para economias descarboniza-
das oferece uma oportunidade significativa para o desenvolvimento
da capacidade industrial local em paises de baixa e média renda — por
exemplo, aproveitando o aumento da demanda por minerais, geralmente
encontrados nesses paises, impulsionada pelas agendas de eletrifica-
¢ao—, mas essa oportunidade sé sera concretizada se as estruturas de
governanga global forem ajustadas para priorizar equidade, propriedade
compartilhada e colaboragdo em torno de objetivos comuns.

O crescente interesse em estratégias industriais verdes sinaliza que
os paises estao adotando uma nova abordagem para o desenvolvimento
econd6mico, motivada tanto pelo reconhecimento das oportunidades
substanciais que a transicao para uma economia de baixo carbono pode
oferecer aos primeiros que se mobilizarem (Perez, 2016; Lema et al.,
2020; Anzolin & Lebdioui, 2021), quanto por interesses geoestratégicos —
como ilustrado pelo foco dos EUA em reduzir a predominancia da China
em tecnologias de baixo carbono (White House, 2023).

Muitos paises estdao adotando estratégias industriais que incluem
diferentes formas de barreiras comerciais e preferéncias por produtos
domésticos. O “protecionismo verde” tem se tornado cada vez mais
controverso, a medida que principios macroeconémicos ortodoxos
sao aplicados de forma mais flexivel a paises de alta renda, mas com
maior rigidez as economias de baixa e média renda. Essa disparidade
alimenta a percepgao de que o sistema de governanga global operaem
beneficio das nagdes de alta renda (African Climate Foundation, 2023).
No entanto, estratégias industriais verdes nao precisam intensificar
essas tensoes. Seu desenho sera determinante para definir se elas
reforcardo desigualdades sistémicas ou se contribuirdo para mitiga-

-las, promovendo inovagao e crescimento econdmico com impactos
positivos globais (Mazzucato et al., 2024a).

E necessario um novo conjunto de normas que permita aimplemen-
tacao de estratégias industriais verdes de maneira justa para todos os
paises. Isso deve incluir, mas nao se limitar, a reformas na Organizagao



Mundial do Comércio (OMC). Dado que as nagdes de altarenda podem
contornar — ou deliberadamente ndao cumprir — as regras de comércio
internacional, o papel da OMC na era das crises ecoldgicas deve ser o de
coordenar uma agenda global de transigao verde equitativa e resolver
disputas comerciais decorrentes dessas estratégias industriais verdes.
Uma forma de promover uma coordenagao mais eficaz e justa seria criar
uma estrutura global para estratégias industriais, sediada na OMC ouem
uma entidade internacional similar. Essa estrutura facilitaria o didlogo
sobre como alinhar as estratégias industriais verdes as responsabili-
dades ecoldgicas globais e como coordenar as principais ferramentas
industriais e financeiras em escala global.

Coordenar e implementar estratégias industriais verdes e parcerias
de tecnologia em escala global requer estruturas de governancga robus-
tas fundamentadas na propriedade compartilhada (Tagliapietra, 2022).
Isso implica criar estruturas em que as decisdes sobre o que qualifica
como verde ou sustentavel sejam tomadas coletivamente, garantindo
que as perspectivas e interesses das economias de baixa e médiarenda
sejam devidamente refletidos, por exemplo, no desenvolvimento e coor-
denacgéo de taxonomias verdes.' Ao promover o didlogo e a cooperagao
em torno de padroes globais para praticas verdes e sustentaveis, os
paises podem mitigar conflitos decorrentes de abordagens regulatérias
divergentes, além de fomentar um ambiente econémico global mais
coeso e favoravel ao desenvolvimento sustentavel.

Na criagao de novos féruns e na negociacao de novas normas, é
essencial que todos os paises mantenham o compromisso de projetar
estruturas de governanga que favorecam a concretizagdo das metas
climaticas por meio de crescimento verde equitativo. Os objetivos de
combate a mudancga do clima e a promocgao da equidade devem estar
integrados a essas estruturas, evitando que novos féruns se tornem focos
de umarace to the bottom, em vez de uma journey to the top. Novas normas
e féruns devem adotar uma abordagem verdadeiramente global, evitando
que blocos comerciais sejam colocados em oposi¢ao uns aos outros.

As economias de alta renda tém a responsabilidade de apoiar os
paises de baixa e média renda na transi¢gdo para um crescimento sus-
tentavel, em conformidade com as metas climaticas (Ismail, 2023). Em
particular, essas economias devem intensificar os compromissos com

1.  Ousodotermo “verde” nao significa que essas taxonomias devam ser limitadas a matérias
climaticas. Antes disso, como demonstrado pelos exemplos do Brasil e do México, essas
taxonomias podem e devem estar vinculadas a objetivos sociais mais amplos.
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a transferéncia de tecnologia verde e conhecimento, promovendo a
construgao de capacidade manufatureira distribuida e ampliando o
acesso ao financiamento climatico por meio de plataformas nacionais
(conforme explorado na préxima secao deste relatorio).

Compromissos mais profundos com a transferéncia de tecnologia
de baixo carbono (que esta no cerne da UNFCCC) sdo essenciais para
garantir acesso equitativo, com énfase no aumento do apoio a institui-
¢des como o Fundo Global para o Meio Ambiente (Global Environment
Facility ou GEF). Desde sua criagao em 1991, o GEF tem financiado a
transferéncia de tecnologias verdes para paises de baixa e média
renda. Acordos internacionais devem incentivar maior cooperagao e
responsabilidade do setor privado no apoio a essas transferéncias e
na colaboracao em inovagcao. Embora o caminho para o crescimento
verde varie de pais para pais, garantir acesso equitativo a tecnologias
emergentes e inovagoes acessiveis é condigcao prévia indispensavel
para viabilizar a descarbonizagao de sistemas essenciais globalmente,
emvez de limitar esses avangos a apenas algumas nagées (WHO Council
on the Economics of Health for All, 2021; Mazzucato, 2024).

Da mesma forma, desenvolver capacidade de inovagao e manufa-
tura distribuida é crucial para garantir que todos os paises possam tri-
Ihar novos caminhos de desenvolvimento, conectando a agao climatica
urgente as metas de crescimento econdmico. Isso exige que paises de
altarenda, assim como empresas, adotem medidas para viabilizar a pro-
ducao local de tecnologias verdes em paises de baixa e médiarenda, além
de promover inovagdes de maneira ampla, seja por meio da concessao de
licengas ou pela transferéncia de tecnologias protegidas por propriedade
intelectual, e fornecendo suporte financeiro para o estabelecimento de
uma infraestrutura robusta de produgéo verde. Politicas de compras
publicas também podem ser utilizadas para fomentar o desenvolvimento
de capacidade doméstica na producgao de baixo carbono, especialmente
nas fases iniciais das industrias relevantes. Estratégias como o power-
shoring — que consiste em deslocar a produgao paralocais com energia
limpa e acessivel préximos a grandes mercados — tém o potencial de
reduzir emissoes e impulsionar o crescimento verde em determinadas
economias de baixa e média renda (Arbache, 2023). O G20 pode desem-
penhar um papel fundamental na criagao de novas estruturas de colabo-
racao global em estratégia industrial, promovendo um didlogo inclusivo
sobre estratégias industriais verdes que compartilhem beneficios entre
os paises. Essenciais, essas estruturas devem incluir féruns continuos,
como a TF-CLIMA, que permitam a reunido de ministros responsaveis pelo
meio ambiente, finangas e industria para avangar em agées coordenadas.



Para alinhar o desenvolvimento econémico com a agao climatica,
estratégias industriais verdes devem adotar uma perspectiva global.
A meta de 1,5°C ndo sera alcangada apenas se os paises de alta renda
cumprirem suas NDCs, enquanto outros falharem nesse compromisso
(especialmente grandes economias). Assim como é essencial que os
Estados integrem principios de sustentabilidade e equidade no dese-
nho de ferramentas, instituigdes e parcerias de estratégias industriais
domésticas, a colaboragao global e as relagées comerciais também
devem resguardar e refletir esses principios. As metas climaticas glo-
bais ndo serao alcangadas sem uma colaboragao global proativa.

QUADRO 4 Mecanismo de Ajuste Fronteirigo de Carbono
da Unido Europeia

O Mecanismo de Ajuste Fronteirigo de Carbono da Unido Europeia
(Carbon Border Adjustment Mechanism ou CBAM) consiste na aplicagcao
de uma tarifa de carbono sobre bens importados para a Uniao Europeia,
refletindo o custo das emissdes de carbono incorporadas em diversos
produtos. O principal objetivo do CBAM é evitar a “fuga de carbono” —a
transferéncia da produgao de bens intensivos em carbono para paises
fora da Uniao Europeia.

O cBAM faz parte de um conjunto mais amplo de politicas que inte-
gram a estratégia industrial da Unido Europeia para promover a transigao
verde. Regulamentos similares ja estdo em vigor para produtos dentro
da Unido Europeia. O CBAM busca assegurar que o prego do carbono
aplicado as importagdes seja equivalente ao prego praticado interna-
mente (European Commission, 2024). Conforme as regras da OMC, o
mecanismo nao pode tratar bens importados de forma menos favoravel
do que os bens produzidos internamente. A Comissao Europeia sustenta
que a definicdo de um preco global para produtos intensivos em carbono
incentivara melhorias globais na produgao industrial, representando
um passo concreto da Unido Europeia rumo a neutralidade de carbono
(European Commission, 2024).

Criticos do CBAM argumentam que as politicas adotadas por nagées
de alta renda podem dificultar o consenso sobre a¢ées climaticas cola-
borativas. Segundo a UNCTAD, um imposto sobre carbono de US$ 44 por
tonelada poderia gerar um aumento de US$ 2,5 bilhées na renda dos
paises de alta renda, enquanto reduziria a renda dos paises de baixa e
média renda em US$ 5,9 bilhdes, devido a uma projecao de queda de
1,4% nas exportagoes para a Uniao Europeia (UNCTAD, 2021). Um estudo
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global sobre as implicagées do CBAM para esses paises destacou sua
vulnerabilidade as externalidades negativas das politicas ambientais
de seus principais parceiros comerciais, dada a forte dependéncia das
exportagdes de matérias-primas naturais (Rumble & Gilder, 2024). Em
um cenario em que todas as exportagdes para a Unido Europeia estives-
sem sujeitas ao CBAM, com um pre¢o de carbono de €87 por tonelada, as
exportagdes africanas para a Unidao Europeia podem cair 5,72% (Pleeck
& Mitchell, 2023). O presidente do Banco Africano de Desenvolvimento
(African Development Bank ou AfDB) advertiu que o CBAM pode impactar
negativamente o desenvolvimento e o crescimento econémico da Africa,
apesar de o continente representar apenas 4% das emissoes globais
de carbono (Adesina, 2023). A avaliagao econdémica da African Climate
Foundation concluiu que, em sua forma atual, o CBAM pode reduzir o PIB
da Africa entre 0,18% e 0,91%, com alguns dos paises menos desenvol-
vidos do continente entre os mais afetados por suaimplementagéo. No
entanto, se o CBAM fosse ampliado para abranger todos os bens impor-
tados, o impacto no PIB de 11 desses paises pode variar de moderado
a grande, entre 1,5% e 8,4% (African Climate Foundation & LSE, 2023).
Embora o CBAM represente uma ferramenta poderosa na luta con-
tra a mudanga do clima, o progresso em mitigar os efeitos adversos
sobre outras economias pode ser maior — por exemplo, por meio de uma
abordagem diferenciada que considere os diferentes niveis de desen-
volvimento e ofereca apoio financeiro e técnico aos paises de baixa e
média renda para atender aos padroes de carbono da Unido Europeia.

SECAO2 RECOMENDAGOES
Estratégias industriais verdes

1. Todos os paises do G20 devem adotar estratégias industriais verdes
ambiciosas para promover um crescimento econémico sustentavel
e inclusivo. Embora o desenho dessas estratégias seja especifico
para cada pais, deve ser orientado por metas climaticas claras e
ousadas, ou “missdes”, extraidas das NDCs, para catalisar investi-
mentos, inovagao e transformacgdes intersetoriais, além de fomentar
o engajamento em todos os niveis de governo e na sociedade civil.

2. Emlinhacom o mandato da TF-CLIMA, os paises do G20 devem ado-
tar uma abordagem de governo integrada em sua resposta a crise
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climatica, reconhecendo que a responsabilidade pela agao climatica
é compartilhada por todos os ministérios, incluindo os ministérios
da saulde, da industria e da fazenda.

Estratégias industriais devem ser viabilizadas por meio de mudan-
¢as no desenho das estruturas de governanga em nivel nacional
(priorizando a governancga centralizada e a colaboragao intermi-
nisterial), politicas publicas (como compras publicas e licitagdes) e
instituigées publicas (como empresas estatais), para alinha-las as
estratégias industriais verdes. Isso inclui a reorientagdo dos subsi-
dios existentes — revisando subsidios a combustiveis fésseis — de
modo a desviar fundos publicos do financiamento de atividades
intensivas em carbono em favor de iniciativas sustentaveis.

4. A acao climatica exige a superacgao da falsa dicotomia entre agao

publica e privada: governos e empresas devem colaborar para
enfrentar amudanca do clima e gerar valor publico. Subsidios, sub-
vencoes e empréstimos destinados ao setor privado podem servir
como alavancas para uma transicao justa e sustentavel, condicio-
nados, por exemplo, a investimentos alinhados com as metas clima-
ticas, compromissos com saldrios justos, empregos de qualidade
e capacitagao dos trabalhadores, além de um adequado compar-
tilhamento de riscos e resultados.

O G20 deve explorar o desenvolvimento de novas estruturas de
governanga global que possibilitem a implementacao de estraté-
gias industriais verdes em nivel nacional, enfatizando a equidade
global, a propriedade compartilhada e a colaboragédo em torno de
metas climaticas comuns. Isso inclui a criagdo de uma infraestrutura
global para a coordenacgao dessas estratégias, possivelmente no
ambito de uma omMc reformada. Esse forum pode oferecer uma pla-
taforma para o didlogo sobre como projetar e coordenar estratégias
industriais verdes de maneira a alinha-las com as metas climaticas
globais, de forma equitativa e nao distorciva.

Compromissos com a transferéncia equitativa de conhecimento
e tecnologia verde, assim como a construgdo de capacidades
distribuidas de produgao, devem ser ampliados para garantir que
todos os paises do G20 possam seguir novos caminhos de desen-
volvimento que conectem a acéo climatica urgente as metas de
crescimento econdémico.






Financiando a
Transicao Verde
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Manter as temperaturas globais abaixo de 1,5°C em relagao aos niveis
pré-industriais demanda um aumento substancial de investimen-
tos publicos e privados verdes que sejam acessiveis e vidveis para
todos. As consequéncias da atual lacuna de financiamento sdo mais
agudas para as economias de baixa e média renda, que carecem do
espaco fiscal necessario para investir em mitigacao e adaptacao a
mudanca do clima, ou para realizar o potencial transformador de
uma estratégia industrial verde.

Alguns dos paises africanos mais vulneraveis gastam entre 3-5%
e até 15% de seu PIB para enfrentar os impactos das mudancas cli-
maticas (Songwe & Adam, 2023). Projecdes sugerem que a mudanca
do clima poderia reduzir os niveis do PIB africano em 2-4% até 2040
(Afreximbank Research, 2024). Os recentes incéndios florestais que
devastam o Brasil e outros lugares ilustram a extensao dos recur-
sos necessarios para lidar com as consequéncias de um clima em
mudanca. A crise climatica esta aumentando a frequéncia de desas-
tres relacionados ao clima a uma taxa pior do que os cientistas pre-
viam inicialmente (IPCC, 2023). A¢des urgentes sdo necessarias para
construir resiliéncia e mudar habitos.

Manter as temperaturas globais abaixo de
1,5°C em relagdo aos niveis pré-industriais
demanda um aumento substancial de

investimentos publicos e privados verdes
que sejam acessiveis e viaveis para todos.

Estima-se que para cumprir as metas climaticas sao necessarios
mais de US$ 8 trilhdes em financiamento climatico a cada ano até
2030, aumentando para Us$ 10 trilhoes apds 2030. Embora considera-
veis, obter esses valores é possivel (vide Mito 4). Apesar da evolugao
consistente nos ultimos anos, os fluxos financeiros climaticos anuais
globais giram em torno de apenas US$ 1,7 trilhdo, a maior parte dos
quais estd concentrada em paises de alta renda e na China (Songwe
et al., 2022; Climate Policy Initiative, 2023).

Enquanto isso, o financiamento publico e privado ainda é dire-
cionado a atividades relacionadas a combustiveis fésseis e carvao.
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Além dos subsidios publicos a combustiveis fésseis, estimados em
us$ 7 trilhdes globalmente (Black et al., 2023), quase US$ 7 trilhGes
de financiamento privado ainda sdo destinados a fontes de energia
intensiva em carbono desde que o Acordo de Paris foi assinado—uma
bolha de risco de “trancamento do carbono” que ameacga minar a
transicao verde (von Dulong et al., 2023; Rainforest Action Network
et al., 2024). Os oito maiores bancos do mundo gastaram mais de
Us$ 1 trilhdo financiando combustiveis fésseis entre 2016 e 2023, e,
em 2023, seu investimento em projetos de carvao totalizou cerca de
Us$ 95 bilhdes (Rainforest Action Network et al., 2024). Em 2022, os
fluxos de financiamento privado para atividades que causam danos
diretos a natureza foram estimados em pelo menos US$ 5 trilhdes
(UNEP, 2023c). Esse financiamento persistente da crise climatica
pode tornar as metas climaticas inalcangaveis. Por outro lado, redi-
recionar esses investimentos pode preencher a atual lacuna de
financiamento climatico.

Direcionar o financiamento para metas climaticas e tratar as desi-
gualdades em sua distribuicdo requerem o aumento do espaco fiscal
disponivel para governos para investimentos verdes, a reformula-
¢ao da arquitetura financeira global para aumentar a quantidade de
financiamento concessional de longo prazo disponivel, e permitir seu
uso efetivo e justo, a melhoria da estrutura de resolugao de dividas,
e o fortalecimento da colaboragao entre NDBs, bancos regionais de
desenvolvimento (regional development banks ou RDBs) e MDBs € 0
setor privado —incluindo a ampliagdo do financiamento verde inclu-
sivo — ao mesmo tempo em que se alinham as politicas de bancos
centrais, reguladores prudenciais e autoridades de supervisdo com
as metas climaticas. Acima de tudo, cumprir as metas climaticas
exige que as economias do G20 assumam a lideranga para garantir
a quantidade e a qualidade do financiamento necessério para uma
transicao global, justa, verde e resiliente.

MITO 4 “Os governos nao tém recursos suficientes
para atender as necessidades climaticas.”

Adotar uma perspectiva holistica sobre os gastos globais destaca
as possibilidades de aumentar o investimento publico de economias
de alta renda para ajudar a fechar a lacuna de financiamento clima-
tico: o gasto militar global em 2022 foi estimado em us$ 2,2 trilhoes
(SIPRI, 2024); os subsidios a combustiveis fosseis em todo o mundo



atingiram Us$ 7 trilhées no mesmo ano (Black et al., 2023); e em
2020, os governos de todo o mundo anunciaram aproximadamente
Us$ 11,7 trilhdes em medidas fiscais de emergéncia para lidar com a
pandemia de COVID-19 (IMF, 2020).

O problema nao é a quantidade de financiamento disponivel; é a
disposicao dos paises de altarenda para torna-lo disponivel onde e
quando é necessario. Se o financiamento pode ser mobilizado para
financiar guerras ou lidar com crises como a pandemia de COVID-19,
também pode ser mobilizado para enfrentar a mudanga do clima. No
entanto, isso requer mudancgas na estrutura de governanca e das
financgas globais, no desenho de ferramentas financeiras (Dafermos
et al., 2023) e na abordagem adotada para catalisar e direcionar o
financiamento privado.

MITO 5 “0O financiamento misto — usar fundos
publicos para ‘reduzir orisco’ de
investimentos privados — é sempre mais
barato do que o investimento publico.”

O financiamento misto — onde fundos publicos sdo usados para
“mitigar o risco” de projetos verdes, garantindo retornos antecipa-
dos ou socializando riscos downside — é frequentemente visto como
uma solugao pragmatica para mobilizar financiamento verde, dadas
as percepgoes de desafios para aumentar os compromissos orga-
mentarios publicos com as metas climaticas (Gabor, 2021).

No entanto, esses arranjos de financiamento sdo cada vez mais
reconhecidos —inclusive pelo FMI— como sendo mais caros a longo
prazo, especialmente para paises de baixa e média renda (IMF, 2015;
Tribunal de Contas Europeu, 2018). Eles costumam incorrer em taxas
juridicas, técnicas e de consultoria significativas, e os arranjos de
financiamento misto muitas vezes exigem que os governos assumam
passivos contingentes significativos, o que pode prejudicar a satide
dos orgcamentos futuros do setor publico (Baloyi & Krinsky, 2022).
Parcerias de reducao de risco também podem afastar agées mais
decisivas dos bancos centrais para alinhar o financiamento privado
com as metas climaticas (Kedward et al., 2024). Em vez de socializar
o risco negativo para permitir que o setor privado desfrute de retor-
nos privatizados, os governos devem compartilhar o potencial de
retorno de investimentos verdes de baixo risco. Os governos também
devem proteger a infraestrutura social (verde) do financiamento
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misto. Mobilizar investimentos privados em infraestrutura social
pode muitas vezes levar a privatizagao de fato, por meio de taxas de
usuarios e propriedade privada, o que por sua vez ameaca agravar
as desigualdades (Gabor, 2021; Simeoni & Kinoti, 2023).

Dito isso, o financiamento misto, se bem projetado, pode ser
benéfico. Esse instrumento pode ter um impacto muito maior na
mobilizagao de capital privado se for capaz de aproveitar melhor as
estruturas de gestao de risco em nivel atacadista e programatico.

3.10S PAISES DE ALTA RENDA DEVEM LIDERAR O
FINANCIAMENTO DA AGENDA CLIMATICA

A proporcionalidade deve orientar os esforgos globais para enfrentar
amudanca do clima. A responsabilidade pela maior parte das emis-
sOes de GEE variou ao longo do tempo. A Alemanha e o Reino Unido,
uma vez os maiores emissores do mundo, foram rapidamente supera-
dos pelos EUA a partir do final da década de 1880, e desde a década de
1950 a China rapidamente subiu a posi¢cado de maior emissor de CO2 do
mundo. Os maiores emissores globais sdo China, EUA, india, Russia
e Japao. Os EUA e a Unido Europeia, por seu turno, representam os
maiores emissores cumulativos — histéricos (Vigna et al., 2024). Essa
contribuicao histérica assimétrica para a crise climaticaimplicauma
responsabilidade desproporcional para enfrenta-la, traduzida pela
UNFCCC no principio de responsabilidades comuns, porém diferen-
ciadas e respectivas capacidades.

Para alcangar a meta de 1,5°C, é necessaria uma lideranga pros-
pectiva de todos os paises, em particular dos grandes emissores
atuais. Todos os paises do G20 — que sdo coletivamente responsaveis
por cerca de 80% das emissoes globais de GEE — devem desenvol-
ver NDCs que se alinhem a essa meta e avancem na transformacao
econdmica necessaria para alcanca-la. Por exemplo, a india, como
um pais de renda média do G20, fortaleceu sua NDC para cumprir
as metas de Paris (Climate Action Tracker, 2023). Alcangar as metas
das NDCs exige uma transformacao intersetorial, que requer inves-
timento em larga escala de todos os paises (vide os requisitos finan-
ceiros para os paises de renda média do G20 no Anexo). No entanto,
paises de baixa e média renda, que enfrentam desafios maiores
para acompanhar essa transigcdo, demandam que paises de alta
renda tomem medidas rapidas para aumentar suas contribuigées



para garantir fluxos robustos de financiamento climatico e tecno-
I6gico para essas economias, enquanto simultaneamente reduzem
suas proprias emissdes. Nao ha sucesso individual nesse esforco;
todos os paises, independentemente dos niveis de renda, podem
e devem desempenhar um papel na mitigagao, adaptagao, conser-
vacgao da natureza e biodiversidade, e na provisdo de financiamento
e tecnologia.

A disponibilidade e o custo do capital
representam uma restricao severa, que tem se
intensificado nos ultimos anos. Esses custos
elevados nos paises de baixa e média renda
decorrem tanto de riscos reais quanto percebidos,
o que direciona os fluxos de capital para paises

de altarenda, considerados mais estaveis.

Atualmente, ha um enorme desequilibrio na alocacgao global de
financiamento climatico. Paises de alta renda e a China atrairam mais
de 90% do aumento no investimento em energia limpa desde 2021
(IEA, 2023b). Enquantoisso, paises de baixa e média renda receberam
menos de 3% do financiamento climatico total global em 2020-2021,
e apenas 14% vao para paises fora da China (Butler, 2024). Além disso,
estimativas indicam que o custo da adaptacao nos paises de baixa
e média renda é atualmente de 10 a 18 vezes maior do que os fluxos
de financiamento internacional para adaptagao (UNEP, 2023a). O
financiamento prometido para perda e danos na COP28 (pouco mais
de US$ 700 milhdes) é inferior a 0,2% das necessidades estimadas
até 2030 (CISL, 2023). Adotar a proporcionalidade implica que pelo
menos 20% do financiamento climatico deve ser direcionado a paises
fora do G20. Mais de US$ 2,4 trilhGes sdo necessérios para paises de
baixa e média renda (exceto China) anualmente entre hoje e 2030,
mas menos de um quinto disso esta disponivel atualmente (Songwe
& Stern, 2022).

Além disso, os custos tendem a ser significativamente mais altos
em paises de baixa e média renda: o custo do capital para projetos de
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energia renovavel, principalmente na forma de divida, é, em média,
sete vezes maior nesses paises em comparagao aos de alta renda
(Butler, 2024). A disponibilidade e o custo do capital representam
uma restrigdo severa, que tem se intensificado nos ultimos anos.
Esses custos elevados nos paises de baixa e média renda decorrem
tanto de riscos reais quanto percebidos, o que direciona os fluxos de
capital para paises de alta renda, considerados mais estaveis. A falta
de transparéncia, de clareza metodolégica e de regulagao sobre as
classificagdes de crédito soberano tem excluido paises de baixa e
média renda dos mercados internacionais de capitais, encarecendo
ou atéinviabilizando o acesso a esses recursos (Songwe et al., 2022;
Climate Finance Initiative, 2022). Adicionalmente, nagées de baixa e
média renda vulneraveis a mudanga do clima sao sobrecarregadas
pelo prémio do risco climatico, apesar de terem contribuido menos
para as emissoes histéricas (Buhr et al., 2018; Beirne et al., 2021; Kling
et al., 2021).

Alideranga do G20 em alinhar as NDCs e o financiamento parauma
estratégia industrial verde, assim como em projetar politicas para
apoiar o aumento do fluxo de capital para economias emergentes e
de baixa renda é essencial para alcangar as metas climaticas.

3.2CRIANDO ESPACO FISCAL PARA
INVESTIR NA TRANSIQI\O VERDE

A maior parte do custo da transicao climatica em muitos paises de
baixa e média renda serd arcada pelos governos, com um papel
complementar do setor privado e de MDBs. Plataformas nacionais,
planos de transicao e NDCs devem desempenhar um papel critico
na identificacao das necessidades prioritarias de financiamento e
na coordenacgéo do financiamento climatico global e doméstico. Os
governos devem usar todos os instrumentos possiveis para arre-
cadar financiamento acessivel a longo prazo e criar o espaco fiscal
necessario para os investimentos para esse desafio. Estratégias
industriais verdes sao a chave para traduzir os planos de transigao
e NDCs em caminhos claros de investimento para financiamento
publico, privado e multilateral.

Uma ferramenta para criar o espacgo fiscal necessario para uma
acao climatica efetiva é a tributagdo. A mobilizagcao de recursos
domeésticos continua sendo a principal fonte de receita para mui-
tos paises de baixa e média renda, mas os niveis de arrecadagao



permanecem baixos e precisam ser aumentados. Em 2020, a média
ponderada darazao entre tributos e PIB era de 15,6% para 33 paises
africanos, 19,8% paraa Asia e o Pacifico, e 21,7% para a América Latina
e o Caribe, enquanto nos paises da OCDE essa razao era de 34,1%
(OECD, 2023c). Medidas para aumentar a arrecadagao, embora nao
sejam simples, podem incluir o aprimoramento da coleta, simplifica-
cao dos processos de pagamento e expansao da base tributaria por
meio do uso de tecnologia e politicas, aprendendo com abordagens
que estio sendo introduzidas em paises que vio da india a Burkina
Faso (Akitobi et al., 2019; Okunogbe & Santoro, 2023). O G20 deve
priorizar o aumento da capacidade técnica para a mobilizagao de
recursos, utilizando instrumentos como o programa de Infraestrutura
Publica Digital anunciado sob a presidéncia indiana do G20.

Além da tributagdo doméstica, os paises podem se beneficiar da
reforma tributaria internacional. Os US$ 4 trilhdes necessarios anual-
mente para combater a mudanga do clima e alcangar os ODS equi-
valem a apenas 1% dos ativos financeiros globais, que sao avaliados
em mais de US$ 470 trilhdes (UNCTAD, 2024). No entanto, o sistema
tributario internacional atual favorece os interesses comerciais das
nagoes de alta renda, marginalizando paises de baixa e média renda
e perpetuando desequilibrios de poder histéricos.

Em 2022, a Tax Justice Network relatou que paises perdem Us$ 89
bilh6es anualmente devido a opacidade tributaria entre as maiores
empresas do mundo (Elliott, 2022), enquanto o uso de paraisos fiscais
resulta em US$ 500-600 bilhdes em perda de receita de impostos
corporativos a cada ano (Shaxson, 2019). Um grande fator para essas
perdas é a Erosao da Base Tributaria e Transferéncia de Lucros (Base
Erosion and Profit Shifting ou BEPS), em que empresas multinacionais
aproveitam lacunas nas regulamentagdes fiscais para deslocar lucros
parajurisdigées de baixa tributagao, privando os paises de receitas
essenciais. Esses fluxos financeiros ilicitos enfraquecem ainda mais
a capacidade fiscal e institucional dos paises de baixa e média renda,
dificultando seu investimento emresiliéncia climatica e desenvolvi-
mento sustentavel (Mbeki, 2015; UNECA, 2022). A reforma do regime
de tratados bilaterais pode reduzir as oportunidades para empresas
multinacionais de se engajarem em BEPS.

A cooperacao global também é necessaria para estabelecer
padrdes equitativos para a tributacao da riqueza, bem como dos
lucros extraordinarios do setor de combustiveis fosseis, transagées
financeiras e emissodes do transporte maritimo e aéreo. Por exem-
plo, um imposto global sobre transa¢ées financeiras pode gerar
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entre US$ 237,9 bilhdes e US$ 418,8 bilhdes anualmente (Pekanov
& Schratzenstaller, 2019). A proposta de Brasil de um imposto inter-
nacional sobre os super-ricos é outro exemplo de como a reforma
tributaria global pode contribuir para expandir o espago fiscal para
a acgao climatica (vide Quadro 5).

Algum progresso foi alcangado, mas muito mais é necessario.
O imposto minimo global (Global Minimum Tax ou GMT) sobre empre-
sas, recentemente endossado, deve gerar até US$ 200 bilhdes em
receita adicional anualmente (OECD, 2023a). O novo GMT estabelece
uma taxa proposta de 15% sobre os lucros, sob a proposta da OCDE
que ganhou apoio de 137 paises e foi aprovada na Ctpula do G20 em
outubro de 2021 em Roma, com implementacgao prevista para 2024
(Thomson Reuters, 2024). Uma forga-tarefa foi langada na cop2s,
copresidida por Barbados, Quénia e Franga, com o objetivo de cons-
truir apoio politico paraimpostos climaticos progressivos, garantindo
que todas as industrias e individuos contribuam de forma justa para
o financiamento climatico. Essas iniciativas podem fornecer uma
base robusta para a mobilizagao progressiva de recursos necessaria
para enfrentar a crise climatica tanto nacional quanto globalmente.

QUADRO 5 Operacionalizando a proposta do Brasil
para um imposto minimo global sobre
oS super-ricos

Um GMT de 2% sobre bilionarios, atualmente em discussao no G20,
pode gerar cerca de US$ 250 bilhdes por ano, proveniente de menos
de 3.000 individuos em nivel global (Observatério Fiscal da Unido
Europeia, 2024; Zucman, 2024). Gabriel Zucman, economista francés,
elaborou essa politica para um imposto global minimo coordenado
sobre individuos de altissima riqueza, com o apoio do presidente bra-
sileiro Luiz Inacio Lula da Silva, anfitrido da Clipula do G20 em 2024. A
proposta de Zucman é semelhante ao GMT sobre lucros empresariais
multinacionais, aprovado pelo G20/OCDE no Quadro Inclusivo de
2021, e afirma que seu objetivo é “oferecer uma base para discussoes
politicas — iniciar uma conversa, nao encerra-la” (Zucman, 2024). Em
julho de 2024, ministros das finangas e governadores de bancos cen-
trais dos paises do G20 se reuniram no Rio de Janeiro para aprovar a
Declaracao Ministerial sobre Cooperagao Fiscal Internacional, alcan-
c¢ando consenso para “colaborar cooperativamente para garantir
que individuos de altissima riqueza sejam efetivamente tributados”.



Apesar da auséncia de um acordo tributario global concreto e de
questodes sobre a viabilidade daimplementacéo, a declaracao é vista
como um passo significativo em direcao a sistemas tributarios mais
justos e inclusivos (Hughes, 2024).

Mercados de carbono representam uma alternativa para que
os paises aumentem sua receita e financiem a implementacgao de
planos de transicdo. Recursos bem empregados provenientes de
créditos de carbono podem auxiliar ndo apenas governos nacionais,
mas também locais, a expandirem seu potencial de arrecadagéao.
No entanto, o mercado de créditos de carbono é segmentado, com
mercados regulados apresentando desempenho superior em relagao
aos mercados voluntarios, que enfrentam problemas de integridade
e distribuicdo. Economias de alta renda estabeleceram sistemas de
conformidade que geram uma média de US$ 50 por tonelada de car-
bono, enquanto a maioria dos paises de baixa e média renda opera
em mercados voluntarios, onde o prego médio é inferior aus$ 7 por
tonelada. Essa disparidade de precos resulta da falta de critérios
padronizados nos mercados voluntarios e da fragmentagéo dos pro-
cessos de medicdo e verificagdo, que sdo dominados por fornecedo-
res independentes (World Bank, 2023b). A capacidade dos paises de
baixa e média renda de se beneficiarem plenamente dependera da
adocao de mecanismos de conformidade baseados em taxonomias
interoperaveis universalmente estabelecidas (vide Quadro 6).

QUADRO 6 Mecanismos regulatérios nos mercados
de carbono

O mercado regulado de créditos de carbono vale US$ 9oo bilhdes,
enquanto o mercado voluntario luta para superar a marca de US$
100 bilhoes. Hoje, apenas cerca de um quarto das emissoes de car-
bono estado sujeitas a um preco, e o prego médio é de cerca de US$
20 por tonelada — bem abaixo dos niveis necessarios. Esforgos do
Integrity Council for the Voluntary Carbon Market (ICVCM), das princi-
pais agéncias governamentais dos EUA e da African Carbon Markets
Initiative buscam melhorar a integridade no mercado voluntario por
meio do desenvolvimento e implementacao de principios basicos de
integridade para mercados de carbono. Esse é um passo bem-vindo,
mas insuficiente (Wetterbeg et al., 2024). O objetivo final deve ser a
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adocao global de mecanismos de conformidade baseados em taxo-
nomias universalmente estabelecidas. A adogao dos padrées do
International Sustainability Standards Board (1ISSB) pelo setor privado, o
desenvolvimento de taxonomias interoperaveis e o acordo para usar
essas taxonomias ajudam a alinhar os valores das emissées com o
preco, proporcionando fluxos de receita mais previsiveis para os pai-
ses (World Bank et al., 2023). Para apoiar essa transicao, o G20 pode
encarregar plataformas como a Network for Greening the Financial
System (NGFS), a International Platform on Sustainable Finance (IPSF)
e o Finance in Common (FicS) de colaborar com o ICVCM para propor
uma estrutura de governancga para um sistema global de confor-
midade até 2025. Um mercado de carbono justo e equitativo deve
proteger os direitos dos povos indigenas e garantir que os beneficios
dos créditos de carbono também cheguem as comunidades locais.
A assisténcia técnica sera essencial para que paises e comunidades
compreendam e integrem taxonomias nacionais com padroes globais
(UNDP, 2023).

Além da tributagao, outras medidas para criar espacgo fiscal
incluem o reempréstimo e/ou a emissao de novos Direitos Especiais
de Saque (Special Drawing Rights ou SDRs) climaticos — um instru-
mento crucial para combater riscos econdmicos sistémicos a econo-
mia global causados por choques climaticos. Ha consenso coletivo
de que a crise climatica em seu auge causara uma recessao mais
profunda e severa do que a pandemia de COVID-19. O acesso ante-
cipado a recursos acessiveis pode ajudar os paises a construirem
resiliéncia. SDRs, se monetizados, podem fornecer aos paises, par-
ticularmente os de baixa renda, liquidez para preparagao, adaptacao,
mitigacao e transformacgao, além de apoiar economias durante cri-
ses. Alternativamente, podem ajudar os paises a fortalecerem suas
moedas. Os SDRs foram implantados com sucesso no passado para
enfrentar a crise financeira de 2008 (US$ 250 bilhdes) (IMF, 2009),
assim como a pandemia de COVID-19 (US$ 650 bilhdes) (ECLAC &
UNECA, 2022). Os SDRs podem ajudar a evitar que paises de baixa
renda acumulem dividas onerosas. Ao realocar recursos de paises
de alta renda para os que mais precisam, os SDRs podem ajudar a
preencher a lacuna de financiamento para alcangar metas climati-
cas e garantir que todos os paises tenham os recursos necessarios
pararesponder acrise climatica e implementar seus compromissos
climaticos (vide Quadro 7).



QUADRO 7 O FMI e o uso de Special Drawing Rights para
resiliéncia climatica

O Resilience and Sustainability Trust (RST) do FMI ilustra como os SDRs
podem ser alavancados de forma eficaz para enfrentar desafios cli-
maticos, com 18 paises ja tendo acessado essa fonte de recursos.
No entanto, o FMI tem sido criticado pelas condicionantes associa-
das a esses fundos, que podem nao estar alcangando o resultado
pretendido de aumentar aresiliéncia econémica (Miller et al., 2023).
Para aumentar a eficiacia dos SDRs no financiamento climatico, o FMI
precisaria colaborar mais de perto com instituicdes que possuam
expertise climatica. O FMI aprovou recentemente a reciclagem de
SDRs para MDBs para uso como capital hibrido (Plant, 2024). Os MDBs
podem alavancar esse investimento em quatro vezes, permitindo-
-lhes aumentar os empréstimos para ajudar os paises a alcangarem
tanto metas de desenvolvimento, quanto climaticas (IMF, 2024).

MDBs e RDBs permanecem como a maior fonte de financiamento
acessivel e de longo prazo — empréstimos concessionais e subsi-
dios — para muitos paises de baixa e média renda. A Associacao
Internacional de Desenvolvimento (International Development
Association ou IDA) continua a ser uma ferramenta vital de financia-
mento, fornecendo subsidios e empréstimos altamente concessio-
nais para apoiar o desenvolvimento, especialmente em um ambiente
macroecondomico desafiador com o aumento da divida e dos desafios
climaticos (vide Quadro 8). Ao contrario da maioria das agéncias
de ajuda bilateral e fundos verticais,a IDA alavanca seu patrimonio
para fornecer quase US$ 4 em empréstimos concessionais para
cada US$ 1dos doadores... Seus empréstimos sdo altamente con-
cessionais, com taxas de 1-3% e prazos de 30-40 anos, permane-
cendo acessiveis mesmo quando as condigdes financeiras globais
se apertam, oferecendo assim uma liquidez critica de baixo custo.
No entanto, as contribuicdes da IDA vém caindo consistentemente
desde seu pico em 2012 (Songwe & Aboneaaj, 2023). Embora haja um
crescente consenso de que alcancar os ODS e combater as mudan-
cas climaticas sdo objetivos complementares a serem alcangados
sem a necessidade de recursos adicionais, muitos paises de baixa e
média renda continuam a sentir que precisam escolher entre clima
e desenvolvimento. Recursos adequados permitirdo que os paises
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financiem estratégias industriais verdes que aceleram o crescimento
em larga escala, cumprindo esses dois objetivos. Uma reposicao
robusta do Poverty Reduction and Growth Trust, da IDA e do African
Development Fund (ADF), ajustes no Capital Adequacy Framework dos
MDBs e reformas nas sobretaxas e politicas do FMI sobre limites de
acesso ajudarao essas instituicées a aumentarem seu apoio a paises
de baixa e média renda.

a IDA alavanca seu patrimonio para
fornecer quase US$ 4 em empréstimos
concessionais para cada Us$1dos
doadores... Seus empréstimos sao
altamente concessionais, com taxas
de 1-3% e prazos de 30-40 anos,
permanecendo acessiveis mesmo
quando as condig¢des financeiras
globais se apertam, oferecendo assim
uma liquidez critica de baixo custo.
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QUADRO 8 O papel da IDA na preservagao e na
ampliagao do financiamento concessional

Contribuicées dos Financiadores da AID,
por Categoria de Financiador (em bilhoes de US$)

Total

OCDE

G20

G7

Novos

Financiadores
US$0,0 US$50 US$100 US$150 US$20,0 US$250 US$ 30,0

H 2012
H 2023

FONTE: SONGWE & ABONEAAJ, 2023.
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Lideres africanos pediram um reforgo ambicioso de Us$ 120 bilhdes
paraalDA, o que implicaum aumento de 15-30% nas contribui¢des
dos doadores, enquanto o Banco Mundial esta almejando Us$ 100
bilhoes. Isso significa que os doadores precisardo aumentar entre
15-30% suas contribuicdes. Outras fontes devem ser implemen-
tadas com cautela, se o objetivo for sustentar o alto nivel de con-
cessionalidade; por exemplo, alavancar o empréstimo de mercado
requer cuidado para ndo comprometer a concessionalidade, essen-
cial para os paises mais vulneraveis. Explorar mecanismos como
garantias de portfélio de acionistas pode expandir a capacidade
de empréstimo da IDA, sem comprometer sua missao principal,
garantindo que continue a desempenhar um papel fundamental
no apoio ao desenvolvimento socioeconémico global.

Dado os desafios econdmicos atuais, sustentar o papel critico
da IDA na agenda em evolugao do Banco Mundial € mais importante
do que nunca, particularmente para a infraestrutura resiliente ao
clima. Embora os paises do G20 estejam entre os principais doa-
dores, 0 G7 contribui com mais de 50% das doacdes. As nagdes do
G20 devem priorizar a IDA para garantir a acessibilidade do finan-
ciamento, enquanto promovem reformas nos MDBS.

Além de fornecer financiamento direto, as instituigées financei-
ras internacionais (IFis) podem desempenhar um papel no aumento
do espaco fiscal dos paises, oferecendo ferramentas de aprimora-
mento de crédito que ajudem a atrair recursos adicionais. Existem
varios instrumentos inovadores, incluindo veiculos de desenvolvi-
mento de projetos verdes de primeira perda, swaps de divida por
clima (natureza) e Clausulas de Divida Resiliente ao Clima (Climate
Resilient Debt Clauses ou CRDCSs). Esses mecanismos oferecem
alivio aos paises de baixa e média renda, sob a condicao de que
uma parte do financiamento liberado apoie metas de conservagao
e adaptacao (Volz et al., 2020a; Jain et al., 2023). Recentemente,
Granada se tornou o primeiro pais a acionar uma “clausula de fura-
cao” em seu titulo governamental, permitindo a suspenséo de US$
12 milhoes em pagamentos de divida apés danos causados pelo
Furacao Beryl. Integrar compromissos climaticos em ofertas de
divida sustentavel deve ser uma caracteristica central da reforma
da arquitetura financeira internacional.



QUADRO 9 A Iniciativa de Bridgetown e as Climate
Resilient Debt Clauses

A Iniciativa de Bridgetown foi langada pela Primeira-Ministra de
Barbados Mia Mottley em julho de 2022. Suas recomendacdes
ganharam forga e tém grande potencial para uma mudancga de
paradigma na narrativa global sobre a ampliagdo dos fluxos de
capital e a reformulagao do sistema financeiro para atender aos
ODS e impulsionar a agao climatica (Bridgetown Initiative, 2024).
Essa iniciativa influenciou significativamente as discussoes inter-
nacionais, incluindo a Assembleia Geral da Organizacao das Nagoes
Unidas e suas conferéncias sobre mudancas climaticas, assim
como a Clpula de Paris de 2023 e o resultante 4P.

As CRDCs surgiram como um elemento-chave da Iniciativa
de Bridgetown, que busca atender as necessidades urgentes de
financiamento dos paises que enfrentam dividas e desastres cli-
maticos recorrentes. Essas clausulas fornecem uma solugao vital
ao permitir que as nagdes afetadas suspendam pagamentos de
divida por até dois anos apds desastres naturais, criando assim
espaco fiscal essencial para esforgos de recuperagao. Esse alivio
temporario permite que os governos direcionem recursos para a
reconstrucao, sem o peso imediato de obrigagdes financeiras. Ao
contrario do seguro tradicional, as CRDCs permanecem financei-
ramente neutras para os credores, garantindo beneficios mituos
para ambas as partes envolvidas. Ao integrar essas clausulas nas
dividas soberanas, os paises podem desbloquear uma liquidez
substancial — potencialmente até us$ 1 trilhdo — em financia-
mento para necessidades criticas, incluindo aquelas decorrentes
da crise climatica.

Por fim, o aumento do espaco fiscal disponivel para os paises
de baixa e média renda pode ser complementado por investimen-
tos na capacidade estatal necessaria para direcionar e alocar o
financiamento verde. Isso significa desenvolver as capacidades
dos servidores publicos existentes e atrair talentos para trabalhar
dentro do governo, em vez de reduzir o tamanho das instituigdes
governamentais e terceirizar fungdes essenciais para grandes
empresas de consultoria—tendéncias que podem levar a captura
do Estado (Mazzucato & Collington, 2023).
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3.3 ALINHANDO OS BANCOS DE DESENVOLVIMENTO
NACIONAIS, REGIONAIS E MULTILATERAIS EM
TORNO DOS OBJETIVOS CLIMATICOS

Os bancos publicos de desenvolvimento (public development banks
ou PDBs) desempenham um papel central no fomento do desenvol-
vimento econémico alinhado com as metas climaticas e os ODS. Os
NDBs tém experiéncias bem-sucedidas em paises com espaco fiscal
adequado para capitaliza-los, assim como em paises com boas classi-
ficagdes de crédito, o que permite a essas instituiges acessar capital
adicional de credores externos. Quando adequadamente capitaliza-
dos, os NDBs podem auxiliar os governos naimplementacao efetiva
de suas NDCs, planos de transi¢ao e estratégias industriais verdes.

Os NDBs possuem ativos relevantes, tém o mandato de financiar
objetivos publicos e disponibilizam financiamento de longo prazo e
tolerante ao risco necessario para apoiar a transformagao econémica.
No entanto, eles ndao receberam a mesma atengao que outras IFis. Ha
mais de 500 PDBs no mundo. Entre 2004 e 2021, eles foram a segunda
maior fonte de financiamento em nivel local (AFD, 2021; CAF, 2023). Os
PDBs gerenciam vastos ativos globais, com os NDBs supervisionando
Us$ 20,2 trilhdes e os MDBs detendo US$ 2,2 trilhdes — totalizando
cerca de 10-12% do financiamento global (Mazzucato, 2023a).

Os bancos publicos de desenvolvimento...
desempenham um papel central

no fomento do desenvolvimento
economico alinhado com as metas
climaticas e os ODS.

Os NDBs ja atuam como agentes de politica climatica. O NDB da
Alemanha, KfW, alinha seu financiamento com trés “megatendén-
cias”, incluindo mudancga do clima e meio ambiente. Isso inclui, por
exemplo, empréstimos para a industria sidertrgica da Alemanha,
exigindo que ela reduza o conteudo material da producgao, catali-
sando, assim, investimentos em novas infraestruturas e tecnologias
focadas na reutilizagao, repropésito e reciclagem, e dando origem



a um setor de ago verde competitivo em nivel global (Schreck et al.,
2023). Da mesma forma, o Banco Nacional de Investimento Escocés

(Scottish National Investment Bank ou SNIB) direciona seu financia-
mento para trés missées, uma das quais é “[altingir uma Transi¢ao

Justa para emissodes liquidas zero de carbono até 2045” (Mazzucato

& Macfarlane, 2023; SNIB, 2020). Isso requer uma mudanca das abor-
dagens programaticas, que tém dominado os empréstimos do Banco

Mundial e de outros bancos de desenvolvimento, para a adogéao de

portfdlios de investimento alinhados a prioridades politicas-chave

que guiem todos os mecanismos de financiamento direto e indireto.

Um financiamento “paciente” é necessario para impulsionar a

inovacgao verde e estimular o crescimento verde. Os PDBs se espe-
cializam em fornecer esse tipo de financiamento, em parte devido

a sua capacidade de assumir mais riscos. Em vez de “mitigar riscos”
para o financiamento privado, tradicionalmente visto como o papel

do financiamento publico, os PDBs devem compartilhar tanto os riscos

quanto os resultados com os atores privados, beneficiando-se do

lado positivo e assumindo as perdas do lado negativo. Nesse sentido,
os PDBs tornam-se também credores de primeira instancia, e ndo

apenas de ultima instancia (Mazzucato, 2023b).

Um mecanismo frequentemente utilizado, inclusive pelos PDBs, é

o “financiamento misto” ou melhorias de crédito. Se bem estruturado

(por exemplo, para compartilhar riscos e focar emriscos sistémicos

por meio de intervengdes “atacadistas”, em vez de abordagens “vare-
jistas” de projeto a projeto), ele pode desempenhar um papel valioso

na mobilizagao de capital privado, especialmente em paises de baixa

e média renda sobrecarregados pelo prémio de risco climatico, onde

aincerteza geopolitica e ainstabilidade financeira muitas vezes difi-
cultam investimentos. Alguns estudos indicam que um subsidio de

Us$1bilhdo poderia desbloquear um investimento de Us$ 30 bilhdes

em agoes climaticas em economias de média e baixa renda, tendo um

impacto significativo no mercado (Blended Finance Taskforce, 2023;

Climate Policy Initiative, 2023). Outros sugerem que mecanismos

mais amplos e eficazes de garantias de crédito tém o potencial de

mobilizar de 6 a 25 vezes mais financiamento do que empréstimos

(Climate Policy Initiative, 2024). O financiamento misto € uma forma

de alavancar capital tolerante ao risco e “paciente” para desbloquear
financiamento privado para projetos em setores e localidades que,
de outra forma, tém dificuldade em atrair financiamento. Isso, no

entanto, ndo pode se traduzir em uma dependéncia excessiva em

relacdo a esse mecanismo, uma vez que o financiamento misto é
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frequentemente visto como “mais barato” do que o investimento
publico (vide Mito 5).

Para direcionar o financiamento para objetivos verdes, ao mesmo
tempo em que se prioriza a equidade, os PDBs devem vincular condi-
cionantes aos acordos de financiamento publico com o setor privado.
Esse uso de condicionantes é diferente das condicionantes ampla-
mente criticadas do FMI e do Banco Mundial no século XX, que redu-
ziram o espaco fiscal de paises de baixa e média renda. Por exemplo,
condicionantes baseadas em reciprocidade e alinhadas com missoes
podem demandar que empresas que acessam financiamento publico
pagassem salarios dignos aos trabalhadores, evitem o uso exces-
sivo de recompra de agdes e tornem suas cadeias de suprimentos
mais verdes.

Os NDBs sao profundamente enraizados em contextos nacionais,
com amplo conhecimento e proximidade de mercados locais, o que
Ihes permite expandir efetivamente os portfélios de projetos domés-
ticos, além de engajar o setor privado direta e continuamente em
cada estagio do desenvolvimento do projeto (OECD, 2019). No entanto,
em particular nos paises de baixa e média renda, eles enfrentam
restricdes no acesso ao capital e desafios para atrair investidores
privados para projetos-chave que podem nao ter fluxos de caixa
positivos ou retornos atrativos, indicando que ha espago para maior
envolvimento de MDBs.

MDBs podem capacitar e ajudar NDBs a aumentar sua capacidade
operacional de acessar capital de baixo custo (Volz & Lee, 2024). Para
que NDBs catalisem a transig¢ao verde e mobilizem efetivamente o
capital de partes interessadas, eles devem garantir taxas de refinan-
ciamento competitivas. No entanto, eles enfrentam desafios signi-
ficativos. Os custos de financiamento para instituigdes financeiras
em paises de baixa e média renda sao limitados por um efeito de teto
soberano que impacta diretamente seu custo de capital, dificultando
a potencial contribuicdo de NDBs. MDBs podem ajudar NDBs a garan-
tir condigdes de refinanciamento mais favoraveis, fornecendo capital
préprio, aprimorando a governanca e desenvolvendo capacidades
operacionais (quando necessario), além de aumentar a confianga
nos mercados de capitais. O Banco Mundial, por exemplo, em uma
recente parceria com o Banco de Desenvolvimento de Ruanda, emi-
tiu um titulo vinculado a sustentabilidade, além de apoiar a Kenya
Development Corporation na criagao de fundos verdes para expandir
o financiamento de capital para empreendimentos empresariais ver-
des (World Bank, 2023a). Outra opcgao que pode ser considerada é que



MDBs oferegam capital exigivel em troca de assentos no conselho
de NDBs, mantendo a propriedade do governo enquanto melhoram a
classificagao de crédito de NDBs. Além disso, MDBs podem disponi-
bilizar garantias para ajudar NDBs a emitir divida em moeda local de
forma mais acessivel e em volumes maiores (Volz et al., 2024). Tudo
isso esta alinhado com o compromisso da Declaracao dos Lideres
de Nova Delhi sobre os MDBs, na qual os paises se compromete-
ram a “[bluscar reformas para tornar os Bancos Multilaterais de
Desenvolvimento (MDBs) melhores, maiores e mais eficazes para
enfrentar desafios globais e maximizar o impacto no desenvolvi-
mento” (Presidéncia Indiana do G20, 2023).

Nesse sentido, as agéncias de classificagao de crédito muitas
vezes alinham a classificagdo de projetos individuais com a classi-
ficagdo soberana do pais em que estéo localizados, independente-
mente da estrutura financeira do projeto ou de potenciais medidas
de mitigagao de risco. Essa pratica contribui para uma disparidade
significativa nos prémios de risco dos paises, que servem como um
proxy para o custo de capital dos projetos de infraestrutura: o prémio
é de 8,1% em paises ndo membros da OCDE, em comparagao com
apenas1,5% em paises da OCDE (Climate Finance Initiative, 2024).

Além disso, o buffer de capital de 100% imposto as instituicées de
desenvolvimento pode dificultar e tornar muito cara para os MDBs a
colaboragdo com NDBs ou a extensao de instrumentos de melhoria
de crédito para essas organizagdes em projetos verdes essenciais
(Inter-American Development Bank, 2023). O G20 deve incumbir
reguladores prudenciais de diferenciar entre instrumentos de miti-
gacao derisco, como garantias e outros produtos de primeira perda
implantados por organizag6es comerciais, e aqueles implantados
por instituicdes de desenvolvimento.

QUADRO 10 BNDES—O banco brasileiro
de desenvolvimento

O BNDES é uma empresa 100% estatal com o mandato de atuar como
“principal instrumento de execucgao da politica de investimento do

I!J I 13

Governo Federal” tendo como objetivo principal “apoiar programas,
projetos, obras e servigos que se relacionem com o desenvolvimento
econdmico e social” (BNDES, 2019).

Desde sua criagdo em 1952, o BNDES desempenhou um papel

fundamental no desenvolvimento de capital, financiando grandes
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projetos de infraestrutura, expansao industrial e mecanizagao da
agricultura no Brasil. Na década de 1980, seu apoio se expandiu para
os setores de energia e agronegdcio, além de integrar preocupagoes
sociais a politica de desenvolvimento. Em 2008, o BNDES estabele-
ceu uma nova missao de promover o “desenvolvimento sustentavel
e competitivo da economia brasileira, com geragado de emprego e
reducao das desigualdades sociais e regionais” (BNDES, 2018). Essa
estratégia estipula que os investimentos do BNDES devem ser guia-
dos por desafios centrais, incluindo o desenvolvimento socioam-
biental. A evolugdo dos programas do BNDES seguiu de perto as
estratégias de politica industrial do governo brasileiro.

Os investimentos em a¢des do BNDES estabeleceram forte
vinculo entre o compartilhamento de riscos e os resultados. Os
ganhos resultantes de investimentos bem-sucedidos contribuem
para os lucros do BNDES, que se traduzem em dividendos ao Tesouro
Nacional e retornos ao Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT).

Desde o final da década de 1990, o BNDES também busca pro-
mover a sustentabilidade ambiental, e seu apoio 8 economia verde
aumentou drasticamente. Entre 2003 e 2017, 0o BNDES financiou mais
de 90% do investimento total em geragao de energia edlica, de acordo
com estimativas baseadas em dados da Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) (Brasil Innovation Lab for Climate Finance, 2017).

O Fundo Clima do BNDES tornou-se o principal instrumento do
governo brasileiro para combater a mudancga do clima, por meio do
financiamento de projetos de mitigacao e adaptagao. Em abril de
2024, o governo brasileiro comprometeu-se a transferir até R$ 10,4
bilhdes para o fundo, aumentando significativamente sua capacidade
de financiamento, tornando-o um dos maiores fundos climaticos
do mundo. O Fundo Clima do BNDES é parcialmente financiado pela
emissio de US$ 2 bilhoes em titulos soberanos sustentaveis no mer-
cado internacional pelo Ministério da Fazenda em novembro de 2023.
Suas areas de foco incluem: desenvolvimento urbano resiliente e
sustentavel; industria verde; logistica de transportes, transporte
publico e mobilidade verde; transicao energética; florestas nativas
e recursos hibridos; e servigos e inovagao verdes (Planalto, 2024).

Este caso baseia-se em Mazzucato & Macfarlane, 2023—reproduzido com permisséo.

Plataformas nacionais podem ser usadas para reunir, estruturar
e direcionar financiamentos para os objetivos climaticos nacionais



e regionais extraidos das NDCs e dos ODS, para alinhar os esforgos
de MDBs e NDBs em torno de desafios climaticos regionais compar-
tilhados, e para incorporar condicionalidades que garantam que os
esforcos dos beneficiarios do setor privado contribuam para essas
prioridades. O Plano de Investimento para a Transi¢gao Energética
Justa da Africa do Sul (Just Energy Transition Investment Plan ou
JET-1P) oferece alguns ensinamentos de como isso pode acontecer
(vide Quadro 1).

QUADRO 11 Plano de Investimento para a Transicao
Energética Justa da Africa do Sul

Langado em 2021 na COP26, 0 JET-IP da Africa do Sul consiste em uma
estratégia para orientar o pais em direcao a um futuro energético
mais sustentavel e equitativo. O JET-IP faz parte do compromisso
mais amplo da Africa do Sul de enfrentar amudancga do clima, reduzir
as emissOes de GEE e realizar a transi¢do de uma forte dependéncia
do carvao para uma matriz energética mais limpa e diversificada
(Presidency of the Republic of South Africa, 2022). A Africa do Sul
depende fortemente do carvao para a geragao de energia, resultando
em altos niveis de emissdes de carbono, poluigao do ar e outros pro-
blemas ambientais. O pais também enfrenta inseguranca energética
devido a uma infraestrutura obsoleta e frequentes apagoes.

Parcerias foram estabelecidas entre a Africa do Sul e a Unizo
Europeia, Alemanha, Franga, Reino Unido e EUA, com anuncios de
investimentos que somaram US$ 8,5 bilhdes (Vanheukelom, 2023).
O plano é centrado nos seguintes objetivos: descarbonizagao, resi-
liéncia econémica, equidade social e seguranga energética.

A base de financiamento para o JET-IP sul-africano é ampla, em
que o Governo da Africa do Sul e o Banco de Desenvolvimento da
Africa Austral (Development Bank of Southern Africa ou DBSA) traba-
lham com IFIs, parceiros bilaterais e o setor privado para atender as
necessidades do plano.

Komati, a usina de carvao mais antiga da Africa do Sul, foi a pri-
meira a passar por uma transformacao conjunta. A planta foi refor-
mada para produzir energia solar, embora com capacidade reduzida.
Além disso, adotou-se um projeto experimental para o desenvolvi-
mento de sistemas solares em mini-grids conteinerizados, juntamente
com um centro de treinamento. Em mais de sessenta municipios,
estado sendo realizados esforgos para melhorar a eficiéncia ener-
gética e promover a geracao de energia local (Vanheukelom, 2023).
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A implementacédo do JET-IP também encontrou desafios. A
Presidential Climate Commission expressou preocupagdes com o ritmo
lento de disponibilizagao de financiamento e o escopo limitado da
transicao (PCC, 2023). Movimentos sociais e sindicatos criticaram a
falta de representacao dos trabalhadores e a protegao insuficiente
em uma dindmica desigual de investimento estrangeiro (Lenferna,
2023; McNamara, 2024). Em qualquer cenario, o modelo JET-IP ofe-
rece ligdes valiosas para orientar futuros esforgos de mobilizagao de
financiamento verde por meio de plataformas nacionais.

3.4 ADIVIDA COMO AMEAGA GLOBAL A
CAPACIDADE DE RESPOSTA CLIMATICA

O crescimento lento, as condigdes fiscais restritivas e o aumento dos
encargos da divida sdo obstaculos as metas do Acordo de Paris de
limitar o aquecimento global a1,5°C, e de zerar as emissoes liquidas.
A sucessao de crises de 2020 a 2023 — COVID-19, aumento dos pre¢os
dos alimentos, interrupgdes nas cadeias de suprimentos, a guerrana
Ucrania, o conflito no Oriente Médio e a inflagao crescente — desa-
celerou o crescimento global. Paises de alta renda, assim como os
de baixa e média renda, foram impactados, sendo os Ultimos dois
grupos de economias foram os mais afetados.

A divida externa dos paises de baixa e média renda ultrapassou
os US$ 29 trilhdes em 2023, com quase 60% das nagdes mais pobres
do mundo em situagao de sobrecarga de divida, ou em alto risco de
estarem nessa situagdo. Em 2023, os pagamentos de juros da divida
por paises de baixa e média renda atingiram US$ 847 bilhdes, um
aumento de 26% em comparagao com 2021 (UNCTAD, 2024a), redu-
zindo as transferéncias liquidas de recursos e limitando o espago
fiscal para investimentos. Entre janeiro de 2022 e margo de 2023,
as moedas africanas desvalorizaram-se em 8%, resultando em um
aumento de 10% nas relagdes divida/PIB, além de elevar o custo das
importagoes. Cerca de 80% da divida externa das economias de baixa
e média renda estda em ddélares americanos (Dodd & Rivera, 2023).
Nenhum pais elegivel para a IDA emitiu titulos em 2023 (Properzi,
2023) e as saidas de capital privado totalizaram us$ 203 bilhoes,
enquanto as IFIs ndo conseguiram compensar essas perdas. As trans-
feréncias liquidas de recursos tornaram-se negativas e os fluxos
concessionais de MDBs foram minimos.



Servigos sociais e programas climaticos foram impactados pela
crise da divida. A destinacao dos limitados recursos para o servigo da
divida esta reduzindo o espaco fiscal, o que prejudica diretamente a
capacidade dos paises de lidar com choques climaticos e financiar
transicdes econdmicas verdes... (Volz et al., 2020a; Jain et al., 2023;
Diwan & Songwe, 2024). Mesmo quando os investimentos publicos
em infraestrutura verde, como muros de contengéo e defesas contra
enchentes, podem reduzir substancialmente perdas e danos futuros,
os paises de baixa e média renda muitas vezes carecem de espaco
fiscal para esses investimentos. Além disso, uma parte significativa do
financiamento climatico fornecido a essas economias vem na forma
de divida adicional, o que s6 agrava os riscos de crédito a médio prazo.

Esses desafios ressaltam a necessidade urgente de uma arqui-
tetura financeira global reformulada que apoie a agdo climatica sem
sobrecarregar ainda mais orgamentos ja limitados. Isso implica supe-
rar as restrigoes de liquidez e divida e aumentar significativamente
tanto o volume quanto a qualidade do financiamento disponivel para
os paises de baixa e média renda, viabilizando de forma fiscalmente
sustentavel investimentos e a transi¢ao para economias resilientes e
de emissoées liquidas zero. A continuidade de uma abordagem pura-
mente incremental é insuficiente para a transformacgao necessaria
em diregcdo a um futuro global sustentavel. Manter os paises a mercé
de suas dividas apenas piorara o problema, com o risco de corroer
ainda mais a confianga no sistema multilateral.

A destinacao dos limitados recursos para o
servico da divida esta reduzindo o espaco fiscal,
o que prejudica diretamente a capacidade

dos paises de lidar com choques climaticos e
financiar transicées econdmicas verdes...

O financiamento e a reestruturagédo da divida precisam ser vistos
como ferramentas para o crescimento e a resiliéncia, e ndo apenas
para estabilizagao e reducgao dos niveis de endividamento. Resolver
a crise da divida soberana requer esforgcos amplos e coordenados
em escala global. Sob a presidéncia indiana do G20 em 2023, foram
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apresentadas recomendac¢des que enfatizavam a necessidade
urgente de recursos adicionais, assim como de maior cooperagao na
Mesa Redonda Global da Divida Soberana (Summers & Singh, 2023).
Melhorar a velocidade de implementagao do Quadro Comum do G20
é fundamental nesse processo. Os paises de baixa e média renda
qgue nao necessitam de alivio da divida, mas sofrem com restricées
de liquidez, precisam de solugdes rapidas e coordenadas de liquidez
que fornegam recursos amplos, acessiveis e sustentaveis para apoiar
estratégias de crescimento verde de longo prazo.

A cop28 marcou uma mudancga decisiva na narrativa em torno dos
investimentos climaticos, dando um passo critico para unir clima e
desenvolvimento. Pela primeira vez, lideres mundiais que representam
uma parte significativa do PIB global reuniram-se em Dubai para langar
o Global Climate Finance Framework — uma narrativa abrangente que
posiciona os investimentos em acgo climaticacomo uma oportunidade
sem precedentes para o crescimento econdmico e a prosperidade
compartilhada. Foi criado um fundo de doages para perdas e danos,
visando proporcionar aos paises acesso a doagoes, em vez de dividas,
para fortalecer a resiliéncia, enquanto o fundo privado Alterra, com
mais de US$ 35 bilhdes, foilangado para apoiar a industrializagéo verde.

O G20 pode desempenhar um papel fundamental na promocgéao
dessa nova narrativa, que se concentra na oportunidade de cresci-
mento proporcionada pela transigao verde, em oposi¢ao a énfase no
peso da divida e nos riscos dos investimentos climaticos.

3.5 GOVERNANDO AS FINANCAS VERDES DE
FORMA EQUITATIVA EM ESCALA GLOBAL?

Paises com finangas saudaveis e equilibrio macroeconémico geral-
mente possuem pequenas e médias empresas (PMES) prosperas.

2. Neste relatério, abordamos a equidade nas finangas de forma holistica, mesmo reco-
nhecendo as nuances dentro desse debate. Por exemplo, destacamos duas dimensoes
interligadas, mas distintas, dessa questdo em meio a crise climatica: a vulnerabilidade das
populagdes afetadas e o empoderamento das PMEs. A dimenséao da vulnerabilidade esta
relacionada a necessidade de apoio financeiro direto as comunidades marginalizadas e a
protecgao social, enquanto a dimensdo do empoderamento das PMEs foca em aprimorar
0 acesso aos recursos financeiros e oportunidades de crescimento. Embora distintas,
ambas as dimensdes podem convergir na busca por um sistema financeiro equitativo
que beneficie todos os segmentos da sociedade durante a transi¢éo verde, garantindo

que os esforgos para promover a inclusdo ndo deixem ninguém para tras.



Além disso, NDCs, planos de transicao e estratégias industriais ver-
des bem articuladas e com custos bem definidos permitem que
PMEs identifiguem areas da cadeia de valor onde podem contribuir
e prosperar. Por outro lado, transigcdes mal gerenciadas podem ter
um impacto desproporcionalmente negativo sobre PMEs.

PMEs e as populagdes de baixa renda estao desproporcional-
mente expostas aos riscos fisicos e efeitos das mudangas ambien-
tais locais e globais (Chancel et al., 2023; Hallegatte et al., 2015; Volz
et al., 2020b). A mudancga do clima e os impactos ambientais afe-
tam a produtividade das empresas e a confiabilidade de garantias,
resultando na classificagdo das PMEs e de populagées vulneraveis
como clientes de maior risco (Volz & Knaack, 2023). Devido a preo-
cupagdes com a rentabilidade em termos de retornos ajustados
aorisco, as institui¢gées financeiras podem cobrar taxas mais altas
por seus servigos ou até mesmo nao os oferecer (UNEP Fl, 2002).
Estudosindicam que a vulnerabilidade climatica ja aumentou os cus-
tos de financiamento para empresas, tornando o acesso ao crédito
mais dificil (Kling et al., 2021). Essas questdes sdo particularmente
preocupantes para PMES, que tém pouco acesso aos mercados de
capitais e frequentemente enfrentam dificuldades para acessar
servigos financeiros.

O risco de transigado também pode impactar negativamente a
inclusao financeira (Volz & Knaack, 2023). Politicas ambientais, novas
tecnologias e mudancas de percepgao de consumidores e inves-
tidores podem levar o setor financeiro a retirar apoio de setores
poluentes. Embora o desinvestimento em atividades prejudiciais
ao meio ambiente seja necessario, essa mudanga pode afetar mais
PMEs do que as grandes empresas, que tém melhor acesso a private
equity e outras fontes alternativas de financiamento para investir
em tecnologias limpas.

Além disso, politicas do setor financeiro e outras iniciativas
projetadas para promover a transicao para uma economia de baixo
carbono podem ter consequéncias regressivas nao intencionais.
Por exemplo, novos requisitos regulatérios, como a Diretiva de
Relatérios de Sustentabilidade Corporativa da Uniao Europeia e
padroes voluntarios do ISSB S2, expdem PMEs com capacidades
limitadas de contabilidade de carbono ao risco de serem preteridas
em contratagdes, a medida que grandes empresas transnacionais
respondem mais facilmente as novas exigéncias de divulgagao de
emissoes de Escopo 3 (Haahr & Volz, 2024). Além disso, sem con-
tabilidade de carbono, é provavel que PMEs paguem um prémio de
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risco mais elevado no crédito bancario e sejam excluidas de finan-
ciamentos verdes e de transicdo mais baratos. PMEs também podem
enfrentar dificuldades para arcar com as credenciais verdes, como
uma avaliagao de sustentabilidade por terceiros, o que pode preju-
dicar seu acesso aos canais de financiamento verde, mesmo quando
suas atividades sdao ambientalmente corretas. Consequentemente,
apesar de serem bem-intencionadas, as politicas verdes (de finan-
ciamento) podem exacerbar a exclusao financeira.

A exclusao financeira ndo apenas impede que grupos vulneraveis
e setores se protejam contra os impactos das mudangas ambientais
e melhorem suaresiliéncia, mas também limita a eficacia das estra-
tégias de mitigacao. Quando uma parcela substancial da popula-
¢cao e da economia é excluida desse processo, sendo incapaz de se
adaptar ou mitigar a mudanca do clima e a degradagao ambiental,
sua vulnerabilidade a choques econdmicos aumenta, com repercus-
soes negativas significativas para a estabilidade financeira. Nesse
cenario de “transigao injusta”, a desigualdade social e a exclusdo de
oportunidades econdmicas também podem fomentar insatisfagao
politica e resisténcia as politicas ambientais (Volz & Knaack, 2023).

Os formuladores de politicas devem adotar uma abordagem equi-
tativa para facilitar uma transigao justa, garantindo que aqueles na
base econdmica tenham acesso ao financiamento de adaptacgéao e
transigao (Volz & Knaack, 2023). Devem buscar, por exemplo, mitigar
certos riscos financeiros do financiamento de adaptacgao e mitiga-
¢ao, oferecendo auxilio para a transformacgéao de setores vulneraveis,
tornando o financiamento sustentavel acessivel e investindo em
sistemas de informacao publica para avaliar e certificar a sustenta-
bilidade de agricultores e PMEs.

Os formuladores de politicas dispoem de varias ferramentas para
apoiar o financiamento verde inclusivo (vide as politicas de promo-
¢ao de financiamento verde inclusivo no Anexo). Ao alavancar as
sinergias entre o financiamento verde e a inclusao financeira, eles
podem melhorar os meios de subsisténcia de populagdes de baixa
renda e aumentar as perspectivas de negécios de PMEs que estao
dispostas a investir de acordo com as NDCs, ao mesmo tempo que
apoiam a adaptacao e mitigagao as mudancgas climaticas, minimi-
zando os riscos associados para o setor financeiro.

A Parceria Global para Inclusao Financeira do G20, o Grupo de
Trabalho de Finangas Sustentaveis do G20 e a NGFS devem trabalhar
juntos para desenvolver estratégias que melhorem o financiamento
verde inclusivo.



3.6 ALINHANDO AS A96ES DOS BANCOS CENTRAIS,
AUTORIDADES DE SUPERVISAO E REGULADORES
PRUDENCIAIS COM AS METAS CLIMATICAS

Desde 2008, os bancos centrais, autoridades de supervisao e regula-
dores prudenciais tém implementado uma ampla gama de politicas
para enfrentar riscos sistémicos e proteger a estabilidade macroeco-
nomica de forma eficaz (Songwe et al., 2022). Além disso, essas ins-
tituic6es vém reconhecendo cada vez mais aimportéancia de abordar
riscos climaticos. Por exemplo, o Banco Central Europeu (European
Central Bank ou ECB), em seu plano climatico e de biodiversidade para
2024, afirma que “[o] consenso entre os bancos centrais e autorida-
des de supervisdo de todo o mundo é o de que os riscos climaticos
e relacionados a natureza sao uma fonte de risco financeiro” (ECB,
2024a). Importante notar que o Comité de Basileia para Supervisao
Bancaria (Basel Committee on Banking Supervision ou BCBS) reconhe-
ceu que os riscos climaticos em duas de suas categorias fundamen-
tais (i.e., risco fisico e de transi¢gao) podem atuar como catalisadores
para todas as categorias tradicionais de risco financeiro: risco de
crédito, risco de mercado e risco operacional (BIS, 2023).

Bancos centrais também reconhecem que as abordagens de

“neutralidade de mercado” nas estruturas monetarias e financeiras
possuem um viés de carbono, criando condi¢ées de financiamento
favoraveis para atividades intensivas em carbono e amplificando
seus impactos sobre a estabilidade financeira (Schnabel, 2021).

Boa parte dos bancos centrais adotam uma abordagem “baseada
em risco”, confiando na divulgagao aprimorada (enhanced disclosure)
pelo setor financeiro privado sobre suas préoprias percepgdes de risco
por meio de “testes de estresse”, analise de cenarios e um papel
de de-risking para corrigir pregos (Kedward et al., 2024). Até agora,
essa estratégia ndo foi capaz de redirecionar os fluxos financeiros
de atividades intensivas em carbono para investimentos verdes em
escala, e € também improvavel que o faga no ritmo necessario. Em
parte, isso se deve ao fato de que os impactos climaticos no setor
financeiro estao sujeitos a uma incerteza radical, dificultando pro-
babilidades significativas para riscos futuros (Chenet et al., 2021).

Dentro de seus mandatos, bancos centrais podem assumir um
papel mais proativo na transformagéao do sistema financeiro para tor-
na-lo mais sustentavel, transcendendo um foco predominantemente
microprudencial em riscos para uma abordagem que reconheca os
riscos macroprudenciais e se alinhe com as metas climaticas e de
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sustentabilidade dos governos... (Volz, 2017; Dikau & Volz, 2021; Robins
etal., 2021; Volz et al., 2022; Kriwoluzky & Volz, 2023). Hd uma ampla
gama de instrumentos disponiveis para tanto, e o conjunto apro-
priado de politicas refletira as especificidades de mandatos e de
paises. Essas politicas devem tanto proteger os fluxos de capital
para paises de baixa e média renda, quanto impedir a elevacao nao
intencional do custo do capital.

Dentro de seus mandatos, bancos centrais e autoridades de
supervisao e reguladores prudenciais podem também promover
condi¢ées para mobilizar financiamento privado para investimentos
verdes. Uma maneira de fazer isso é apoiar aimplementacao de taxo-
nomias verdes e requisitos de divulgagao interoperaveis, permitindo
que o setor financeiro avalie planos de transicdo empresariais com
base no risco e condicione de maneira proporcional o apoio ao cré-
dito. Da mesma forma, os reguladores prudenciais podem usar essas
métricas para estabelecer buffers de capital com base nos mesmos
cenarios de risco. A mensuracao e gestao consistentes de riscos
financeiros associados a exposicao aos riscos climaticos permitirao
uma alocacgdo mais eficiente e, também, politicas mais consistentes.

Dentro de seus mandatos, bancos centrais
podem assumir um papel mais proativo na
transformacéao do sistema financeiro para
torna-lo mais sustentavel, transcendendo um
foco predominantemente microprudencial
em riscos para uma abordagem que
reconheca os riscos macroprudenciais

e se alinhe com as metas climaticas e de
sustentabilidade dos governos...

O setor financeiro pode ajudar a criar uma ponte entre metas
nacionais e resultados de investimento. Planos de transi¢ao nacio-
nais baseados nas NDCs podem direcionar o investimento publico e
privado para promover a transigcao verde. Ao estender financiamento
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aempresas para auxiliar nas suas transigoes, o setor financeiro pode
internalizar as metas ambientais dos governos e de seus clientes
privados. Planos de transig¢ao financeira dessas entidades também
refletirdo os planos de transicao de seus clientes empresariais e
governamentais. Consequentemente, devido aos requisitos de divul-
gacao de Escopo 3, o setor financeiro estara mais bem posicionado
para liderar a avaliagio dos planos de transi¢ao, auxiliando seus clien-
tes, empresas e governos.

Uma abordagem consistente para

a divulgacao de planos de transicao,
incluindo riscos relacionados a transigao,
pode aumentar a transparéncia para os
agentes do mercado, incluindo instituicées
financeiras, fornecendo uma base critica

e uma fonte de informacodes capaz de
melhorar o quadro prudencial existente.

Assim, 0 G20 também deve incentivar os bancos centrais e 6rgaos
de definicdo de padrées a realizar pesquisas sobre os impactos eco-
némicos da mudancga do clima, aprimorando os modelos de analise
de risco para paises, empresas e o proprio setor financeiro. Além
disso, a medida que as agéncias de classificagao de crédito buscam
incorporar os riscos climaticos em suas analises, novas metodolo-
gias de risco mais sdlidas ajudam a garantir maior transparéncia
de classificagoes.

Uma abordagem consistente para a divulgagao de planos de tran-
si¢céo, incluindo riscos relacionados a transi¢ao, pode aumentar a
transparéncia para os agentes do mercado, incluindo institui¢cées
financeiras, fornecendo uma base critica e uma fonte de informa-
coes capaz de melhorar o quadro prudencial existente. A regulagao
prudencial adequada pode acompanhar os planos de transicéo e
estratégias industriais, para apoiar o monitoramento mais eficaze o
financiamento desses planos. Planos de transi¢ao nacionais e empre-
sariais podem atuar como uma ferramenta adicional de avaliagcao
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prospectiva para abordar preocupagdes micro e macropruden-
ciais sobre os riscos relacionados a transigao, salvaguardando a
estabilidade do sistema financeiro (Dikau et al., 2024). A regulagao
prudencial sera ainda mais eficaz em garantir a seguranca e soli-
dez do sistema financeiro se estiver alinhada com esses planos
e estratégias.

Aproveitando os esforgos da NGFS e do BCBS, 0 G20 pode apoiar
explicitamente os padrées do ISSB e promover sua adogao por ban-
cos centrais e reguladores prudenciais para sua implementacéao
obrigatéria pelos bancos. Uma vez que os bancos centrais e regu-
ladores prudenciais adotem os padroes do ISSB (vide Quadro12) e
anunciem um cronograma para que os bancos divulguem dados
climaticos de acordo com as Normas Internacionais de Relatérios
Financeiros (International Financial Reporting Standards ou IFRS)
S2, avancos significativos podem ser materializados pelos bancos
e seus mutuarios no aprimoramento da transparéncia de aloca-
coes de ativos eriscos relacionados as mudancas climaticas. Essa
transparéncia, por sua vez, se tornara um importante catalisador
darealocagao de ativos financeiros em diregéo a sustentabilidade.
O G20 deve apoiar os esforgos do BCBS nesse processo, além de
encarregar os bancos centrais e reguladores prudenciais de lidar
com a necessidade de dados para medir os riscos climaticos.

Contudo, o ISSB foca exclusivamente na materialidade finan-
ceira, considerando informagdes que impactam as decisdes dos
investidores. E importante aprimorar os padrées do ISSB para incor-
porar a materialidade dupla, que também considera o impacto das
atividades de uma entidade no meio ambiente e na sociedade.

QUADRO 12 Mercados de Capitais Avangam na Adocgao
de Padroes Financeiros de Divulgacao
Relacionado a Sustentabilidade

Em 25 de julho de 2023, a Organizagao Internacional de Comissées
de Valores Mobiliarios (International Organization of Securities
Commissions ou 10SCO) decidiu endossar os padroes de divulga-
cao financeira relacionados a sustentabilidade emitidos pelo ISSB
(10S8CO0, 2023a; 10SCO, 2023b). Apds dois anos de discussoes e
engajamento, a 10SCO concluiu que os padroes do 1ISSB oferecem
uma estrutura global eficaz de divulgagao de clima e sustentabi-
lidade voltadas para investidores, facilitando uma avaliagdo mais



precisa de riscos no mercado financeiro e proporcionando uma
base sélida para estruturas de garantia robustas (10SCO, 2023a).
Essa decisao é relevante ndo apenas por aumentar a credibilidade
desses padroes, mas também porque os 130 paises membros da
10SCO regulam mais de 95% dos mercados financeiros do mundo
(l1osco, 2023b). Além disso, reconhecendo que jurisdigées tém
diferentes arranjos domésticos para aimplementacgao de padroes
internacionais, a 10SCO incentivou seus membros a explorarem
métodos para integrar esses padroes em suas estruturas nacio-
nais, a fim de garantir divulgagcdes consistentes e comparaveis em
clima e sustentabilidade, recomendando tanto aimplementagao
obrigatéria quanto a adogao voluntaria na auséncia das estruturas
necessarias (I10SCO, 2023a). Desde entao, a I0SCO também dire-
ciona esforgos para o desenvolvimento de capacidade operacional
nessas jurisdi¢gdes para facilitar aimplementagao dos padrées do
ISSB (10SCO, 2024).

E viavel e necessario incluir elementos especificos de divulga-
cao climatica nos requisitos de divulgacao do Pilar 3 de Basileia I,
e 0 BCBS, como 6rgao de defini¢cdao de padrées, pode liderar essa
iniciativa. Esse esforco de convergéncia pode superar obstaculos
aos fluxos de capital verde transfronteiricos — essenciais para as
agendas de sustentabilidade de muitos paises de baixa e média
renda—ao mesmo tempo em que responde a atual falta de coorde-
nagao internacional nos padrdes de finangas sustentaveis e requi-
sitos de divulgacao.

Os padrodes de divulgacao baseados

em taxonomias interoperaveis sdo um
requisito necessario para estratégias de
transicao robustas. Eles proporcionam
uma estrutura comum para a mensuragao
de riscos em diferentes localidades, e
corroboram com a harmonizacao dos
padroes prudenciais relevantes.
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Os padrées de divulgagao baseados em taxonomias interope-
raveis sao um requisito necessario para estratégias de transigao
robustas. Eles proporcionam uma estrutura comum para a men-
suracao de riscos em diferentes localidades, e corroboram coma
harmonizagao dos padroes prudenciais relevantes. A divulgagao
também ajuda a refinar riscos para o setor financeiro, investidores
e paises, permitindo um melhor alinhamento dos planos de transi-
¢ao nacionais e empresariais. Sendo riscos conhecidos, torna-se
mais facil aprimorar os cendrios de risco necessarios para atender
aos requisitos de capital e solvéncia do Pilar 1 de Basileia 1.3

Assim como em outras disposi¢gées do marco de Basileia, os
principios de proporcionalidade podem ser aplicados para per-
mitir que paises e empresas implementem diferentes classes de
divulgacao a medida que desenvolvem a capacidade operacional
apropriada para tanto. Com padrdes de divulgagao adequados,
a provisao de capital imposta aos seguradores para projetos de
infraestrutura pode ser baseada exclusivamente em avaliagées
de risco e clima — e ndo na localizagao geografica, como feito
atualmente, em que buffers de capital para paises da OCDE sdo de
apenas 29%, em comparacgao aos 49% para paises fora do grupo
(Basileia I11).

Além de outras agdes para avangar padrdes globais robustos e
requisitos de divulgagao (vide Quadro 13), o engajamento do G20
com organizagoes internacionais relevantes, 6rgaos de definigao
de padroes e iniciativas também é fundamental para acelerar a
transicao para a neutralidade de carbono e melhorar a alocagéo
de capital para planos de transigao. Por exemplo, esforgos signifi-
cativos do BCBS, do I1SSB, da NGFS e da IEA podem integrar divul-
gacoes de riscos climaticos no marco de Basileia, baseando-se

3. Essesrequisitos podem constituir barreiras a disponibilidade de financiamento.
Entre eles estdo as metodologias das agéncias de classificagéo, que inflacionam os
custos e dificultam a alocagao de capital, o tratamento inconsistente de transagdes
entre jurisdi¢gées e a consideragdo inadequada dos recursos de mitigagédo de risco
associados a transagdes financeiras combinadas e ainstrumentos de redugéo de risco
dentro da estrutura de Basileia. Os reguladores prudenciais devem assegurar um tra-
tamento uniforme de capital entre jurisdi¢gées para instrumentos como empréstimos
A/B, que oferecem status de credor preferencial e privilégios de controle de moeda,
assim como para capital concessional e instrumentos de redugao de risco de MDBs,
DFls, ECAs ou seguradoras. Além disso, as regras de capital precisam ser reformadas
para refletir adequadamente os recursos de mitigacédo de risco desses produtos nos
célculos, resultando em requisitos de capital reduzidos parainvestimentos em paises
de baixa e média renda.
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nos padroes do ISSB para estabelecer uma estrutura comum e
interoperavel de divulgacao para planos de transigdo—garantindo
que o marco prudencial esteja adequado as necessidades atuais.

Além disso, o G20 pode apoiar o BCBS na implementagéo de
requisitos de divulgagao interoperaveis obrigatérios, porém pro-
porcionais, em trés areas criticas do IFRS S2: (i) a exposigao de
ativos a investimentos verdes ou sustentaveis em comparacgao
com ativos intensivos em carbono; (ii) os resultados das analises
de risco climatico; e (iii) os planos de transicao de bancos.

Em terceiro lugar, o G20 pode mobilizar organizagées interna-
cionais relevantes, 6rgaos normativos e iniciativas a estabelecer
grupos de trabalho focados na avaliagao de riscos para a resi-
liéncia do sistema financeiro em cenarios de transi¢ao de curto,
médio e longo prazo. Esse esforgo pode alcangar diversos resulta-
dos, como promover a interoperabilidade de taxonomias de finan-
¢as sustentaveis por meio de parcerias com a IPSF; desenvolver
cenarios de risco climatico que aprimorem a comparabilidade
internacional dos resultados de testes de estresse climatico e
andlises de cenarios através da colaboracdo com o NGFS e a IEA;
e fomentar maior consisténcia e comparabilidade nos planos de
transi¢cao formulados por bancos e seus clientes em varias jurisdi-
¢oes, envolvendo iniciativas como a Science Based Targets Initiative
(sBTI) e a Transition Plan Taskforce (TPT).

Por fim, o G20 deve recomendar que o BCBS aproveite a revi-
sdo em andamento do marco de risco climatico para examinar e
abordar outras barreiras presentes no marco de Basileia, particu-
larmente sob o Pilar 1, Solvéncia Il e outros requisitos de capital
que afetam a alocagéao de capital.

QUADRO 13 Acoes para Aprimorar os Padroes
Globais de Risco Climatico e Requisitos
de Divulgacao

O G20 deve apoiar e construir sobre os apelos existentes por
padrdes climaticos claros e robustos e requisitos de divulgagao.
Isso inclui as seguintes medidas:

Divulgac¢ao Obrigatodria de Dados Climaticos: Os bancos cen-
trais e reguladores bancarios devem adotar os padroes do 1SSB
e estabelecer um cronograma claro para que os bancos divul-
guem dados relacionados ao clima de acordo com o IFRS S2. Essa
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transparéncia impulsionara a realocagao de ativos financeiros em
direcdo a sustentabilidade.
Facilitacao de Fluxos de Capital Verde Transfronteirigos: O
BCBS deve reunir esforgos para superar obstaculos aos fluxos de
capital verde transfronteiricos, particularmente harmonizando
padrées internacionais em finangas sustentaveis e requisitos
de divulgacao.
Desenvolvimento de Taxonomias Interoperaveis: Uma estrutura
global de taxonomias verdes interoperaveis é essencial para for-
necer certeza e consisténcia em investimentos e financiamentos,
apoiando a harmonizacao de padrées prudenciais e aprimorando
a gestao de riscos climaticos no setor financeiro.
Implementacao Proporcional para Paises de Baixa e Média
Renda: Paises de baixa e média renda devem se beneficiar da
implementacgéao proporcional de padrdes de divulgagao, permi-
tindo que eles adotem diferentes classes de divulgacdo a medida
que desenvolvem a capacidade necessaria de relato climatico.
Coordenacao para Comparabilidade Aprimorada de Dados:
Delegar ao Banco de Compensagdes Internacionais (Bank for
International Settlements ou BIS), ao BCBS e ao NGFS a criagao
de grupos de trabalho focados em melhorar a comparabilidade
de dados de exposi¢ao, analises de risco climatico e planos de
transicao do setor financeiro entre jurisdigdes, garantindo con-
sisténcia e interoperabilidade
Revisao dos Ruidos da Estrutura de Basileia: Recomendar ao
BCBS que revise e aborde os ruidos dentro da estrutura de Basileia
— particularmente sob o Pilar 1—, requisitos de solvéncia e outras
regulamentagdes de capital, para garantir que sejam baseadas
em riscos e ndo impactem desproporcionalmente a alocacao de
capital para algumas jurisdig¢ées.
Reforma das Regras de Capital para Considerar o Status
Especial de IFIs e MDBs: Reguladores prudenciais devem garantir
conformidade no tratamento de capital entre jurisdi¢ées, parti-
cularmente para instrumentos como empréstimos A/B, capital
concessional e instrumentos de mitigagao de risco, para melhorar
o alinhamento dos requisitos de capital com o risco; isso inclui
revisar o tratamento das IFis sob esse marco.

Indo além, os paises do G20 devem ampliar as estraté-
gias existentes para descarbonizar as politicas financeiras e



monetarias (vide Quadros 14 a 16) — especificamente o frame-
work de garantias usado pelos bancos centrais para fornecer
liquidez ao setor privado e suas intervengées monetarias nao
convencionais nos mercados de titulos corporativos (Dafermos
et al., 2023). Isso é fundamental tanto para alinhar os bancos
centrais com as metas climaticas, quanto para aumentar o
financiamento climatico.

Os bancos centrais podem— dentro de seus mandatos —
introduzir operagdes de refinanciamento direcionadas para
incentivar investimentos climaticos (van’t Klooster & van
Tilburg, 2020; van’t Klooster, 2022; Kriwoluzky & Volz, 2023).
No atual ambiente de altas taxas de juros, essas intervencoes
podem contribuir diretamente para alcancar os objetivos de
estabilidade de pregos dos bancos centrais. Ao introduzir um
instrumento especial de refinanciamento verde, por exemplo,
os bancos centrais podem, dentro de seus mandatos, facilitar
investimentos direcionados em energias renovaveis e eficiéncia
energética, reduzindo o risco de futuros choques inflaciona-
rios devido ao aumento dos pregcos dos combustiveis fésseis
(Kriwoluzky & Volz, 2023).

Expandir o investimento em energias renovaveis e eficiéncia
energéticatambém ajuda a redugao das emissdes de carbono e
adiminuigcdo das taxas de inflagdo e sua volatilidade. Uma gama
de opgoes esta disponivel para os bancos centrais ajustarem
seus frameworks de politica monetaria, dependendo do con-
texto local especifico e de seu mandato (vide recomendagdes
do NGFS no Anexo).

Além disso, os bancos centrais e reguladores prudenciais
podem utilizar os conjuntos de ferramentas de politica macro-
prudencial existentes para abordar os riscos sistémicos relacio-
nados a mudanca do clima, com ajustes para refletir as carac-
teristicas distintas desses riscos —incluindo o longo horizonte
temporal sobre o qual eles podem se materializar, sua forte
dependéncia da velocidade e diregcao da transigdo para uma
economia de baixo carbono, e a necessidade de dados especi-
ficos juntamente com metodologias de mensuragao prospecti-
vas necessarias para gerencia-los (Hiebert & Monin, 2023). Em
particular, eles podem adotar um horizonte temporal mais longo
para considerar os tail risks e os cliff effects.

Dadas as limitagdes de mensuragao, quantificacao e divul-
gacao do risco financeiro relacionado ao clima, as autoridades
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financeiras devem adotar, em vez disso, uma abordagem de pre-
caucgdo e prevencgao em resposta aos potenciais riscos catas-
tréficos que a mudanga do clima impde aos sistemas macro-
financeiros, incluindo pontos de inflexdo ambientais, como o
derretimento das calotas polares ou a savanizagao da floresta
amazonica (Chenet et al., 2021; Marsden et al., 2024). Uma abor-
dagem preventiva em relagao ao risco ambiental € uma exten-
sdo natural da politica macroprudencial, que atua por meio da
ampliacao dos horizontes de risco para permitir medidas pre-
ventivas destinadas a mitigar riscos financeiros sistémicos que
nao podem ser estimados por instituigdes financeiras individuais
antes de se materializarem e de haver qualquer autorregulagao
pelos agentes do mercado.

Com base nisso, os bancos centrais e reguladores pruden-
ciais também devem revisar e avaliar os efeitos de corte abrupto,
osriscos de estabilidade financeira e os vieses de carbono indu-
zidos por horizontes temporais de curto prazo incorporados
em parametros-chave do primeiro pilar do marco prudencial
global. Eles também podem considerar até que ponto a forte
dependéncia de avaliagdes de crédito corporativo externas para
determinar os requisitos de capital dos bancos pode reforgar
esses vieses e riscos. Também aqui, horizontes temporais mais
longos podem ser considerados. O BCBS também deve avaliar
até que ponto essas deficiéncias podem ser tratadas por meio da
divulgacao consistente de planos de transigado em todo o setor
privado, e daincorporagao consistente, confidvel e transparente
de informagdes relacionadas aos planos de transigao nas clas-
sificagdes de crédito corporativo (Kammourieh & Vallée, 2021).

Aregulacao prudencial para mitigar riscos climaticos precisa
ser proporcional para evitar um 6nus indevido sobre as PME, a
fim de evitar impactos adversos no acesso de PMEs ao finan-
ciamento para adaptagao, mitigagao e transicao (Volz & Knaack,
2023). A divulgacéao de planos de transi¢ao e das emissoes dos
Escopos 1, 2 e 3 pode ser utilizada para informar uma avaliagao
de risco mais sutil e para direcionar o apoio a capacidade e o
design de programas voltados para promover planos de transi-
¢ao que aumentem a resiliéncia. Os governos e as autoridades
de supervisao precisam garantir que os requisitos de divulgagao
sejam proporcionais e que as PME recebam apoio adequado para
cumprir os novos requisitos (vide Quadro 14).



QUADRO 14 A Instalacao de Transicao de Baixo
Carbono do Bank Negara Malaysia

Em 2022, o Bank Negara Malaysia (BNM), o banco central da Malasia,
langou uma nova Instalagao de Transicao de Baixo Carbono (Low
Carbon Transition Facility ou LCTF) sob seu fundo para PMEs (BNM,
2024). A LCTF é um mecanismo de financiamento para encorajar
e apoiar PMEs a adotarem praticas sustentaveis para a resiliéncia
empresarial. PMEs de todos os setores comprometidas a trans-
formar suas atividades comerciais para praticas de baixo carbono
e sustentaveis sdo elegiveis para acessar a LCTF. A LCTF oferece
taxas de financiamento atrativas e pode ser usada para financiar
despesas de capital ou capital de giro com o objetivo de iniciar
ou facilitar a transigao para praticas sustentaveis e de baixo car-
bono. Essas operagodes incluem atividades como a obtencao de
certificagdo de sustentabilidade; aumento do uso de materiais
sustentaveis na produgao; melhoria da eficiéncia energética de
edificios e aparelhos; e instalagao de equipamentos de geragao
de energia renovavel no local (BNM, 2022).

Por fim, em consonancia com um regime de politica macro-
prudencial alinhado a estabilidade financeira verde e aos riscos,
as autoridades financeiras podem adotar regimes de alocacgéo
de crédito verde que direcionem crédito para setores prioritarios
e reprimam fluxos financeiros poluentes (Kedward et al., 2024).
Paises de alta renda podem aprender com as experiéncias de pai-
ses de baixa e média renda, onde a “orientagao de crédito verde”
mostrou que os bancos centrais podem desempenhar um papel
forte, alinhado com seus mandatos, na promogéao do crescimento
verde, e do periodo pés-guerra, quando a politica de crédito era
comumente usada para apoiar estratégias industriais em econo-
mias de alta renda (Dikau & Ryan-Collins, 2017).

QUADRO 15 O Papel do PBOC na Promocao de
Finangas Verdes na China

A China desenvolveu o maior mercado de empréstimos verdes
do mundo, com empréstimos verdes em aberto totalizando ¥
33,8 trilhdes (equivalente a cerca de US$ 4,7 trilhdes) e o maior
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mercado de titulos verdes do mundo, com titulos verdes em
aberto totalizando RMB 2,2 trilhdes (equivalente a cerca de US$
300 bilhdes) até meados de 2024 (Zhang et al., 2024). Entre 2016
e 2023, os empréstimos verdes da China cresceram a uma taxa
média anual de 20,8%, 9,5% mais rapido do que o crescimento
geral dos empréstimos no pais (The State Council of the People’s
Republic of China, 2024).

Medidas tomadas pelo banco central chinés — o People’s Bank
of China (PBOC) — para impulsionar o desenvolvimento das finan-
cas verdes desempenharam um papel significativo nesse cresci-
mento. Desde 2015, 0 PBOC adotou varias medidas para promover
as finangas verdes, abrangendo taxonomias, requisitos de divul-
gacgao, incentivos politicos, inovagao de produtos, verificagao
verde e orientagdes sobre analise de riscos (Nedopil & Song, 2023).

Em primeiro lugar, o PBOC desenvolveu um framework de poli-
tica de finangas verdes que incluia mecanismos de coordenagéo
com outros ministérios. Em 2016, sob a lideranga do PBOC, sete
ministérios publicaram conjuntamente as diretrizes de finangas
verdes da China, que estabeleciam 33 medidas/incentivos poli-
ticos de reguladores fiscais, monetarios, bancarios, de valores
mobilidrios, de seguros, industriais e ambientais, além de um
mecanismo de coordenacao.

Em segundo lugar, desenvolveu taxonomias oficiais de finan-
cas verdes e tornou obrigatério que bancos e emissores de titulos
as utilizassem. Mais de 200 atividades verdes foram incluidas
nas taxonomias oficiais de empréstimos verdes e titulos verdes
desenvolvidas pelo PBOC, e todos os bancos sado obrigados arela-
tar regularmente ao PBOC o volume, o crescimento e os beneficios
ambientais dos empréstimos/titulos verdes. A adogao obrigatdria
de taxonomias oficiais ajuda a prevenir o greenwashing e fornece
a base para rotulagem de produtos, medi¢do de desempenho
verde e alocagao de incentivos para bancos, projetos e empresas
mais verdes.

Em terceiro lugar, ofereceu um mecanismo de financiamento
de baixo custo—a instalagado de redugao de emissées de car-
bono do PBOC—para incentivar investimentos verdes pelo setor
privado. Em 2021, aproveitando o mecanismo de reempréstimo
verde introduzido anteriormente, o PBOC langou essa nova ins-
talagao de financiamento com uma taxa de juros anual de apenas
1,75%—muito abaixo das taxas de mercado—para apoiar projetos
verdes, como energias renovaveis, descarbonizagao industrial e



captura, armazenamento e utilizagao de carbono (Carbon Capture,
Utilisation and Storage or cCUS). Essa medida aumentou substan-
cialmente a participagao do setor privado em projetos renovaveis.

Em quarto lugar, implementou um sistema de avaliagao de
bancos verdes para incentivar a banca verde. Em 2018, o PBOC
introduziu um sistema de avaliagao de empréstimos verdes, que
em 2021 foi atualizado para um sistema de avaliagcao de bancos
verdes. Esse sistema avalia o “desempenho verde” dos bancos
comerciais, medindo as taxas de crescimento e porcentagens dos
ativos verdes que possuem (incluindo empréstimos verdes, titulos
verdes e outros valores mobiliarios verdes). Os resultados sao
comunicados de volta aos bancos avaliados, e esse mecanismo
serviu como outro incentivo para que os bancos buscassem um
crescimento mais robusto nas finangas verdes.

Em quinto lugar, organizou pilotos regionais de financas ver-
des para promover solugdes inovadoras de financgas verdes. Em
2017, o PBOC langou oito cidades piloto de finangas verdes para
encorajar a inovagao em nivel local. Nos ultimos seis anos, algu-
mas das cidades piloto estabeleceram plataformas digitais de
finangas verdes que combinaram de forma eficiente grandes
volumes de financiamento verde e projetos verdes, reduzindo
substancialmente os custos de coleta de dados/verificagoes e
transacgdes, além de langar centenas de produtos inovadores de
financgas verdes.

Essas politicas do PBOC desempenharam um papel critico na
definicdo de atividades verdes e na prevengao do greenwashing,
melhorando a transparéncia das transagdes verdes, reduzindo
os custos de financiamento de projetos verdes, proporcionando
incentivos para bancos mais verdes, reduzindo os custos de dados
e verificagdes e incentivando inovagdes locais.

Diversas economias de alta renda ja implementam limites
baseados em quantidade na alocagao de crédito para fins macro-
prudenciais. Impor limites de empréstimos ou exclusdes totais de
atividades selecionadas incompativeis com a transigao climatica—
incluindo geracao de energia a carvao e o desenvolvimento de
novas reservas de petréleo e gas— a abordagem mais direta para
gerenciar fluxos de crédito para industrias tradicionais. A exten-
sdo das iniciativas de taxonomia publica existentes para classi-
ficar atividades que sdo “sempre significativamente prejudiciais™
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e “onde uma saida/descomissionamento gerenciado urgente
€ necessario” — conforme proposto pela Plataforma da Unido
Europeia sobre Finangas Sustentaveis (Platform on Sustainable
Finance, 2022) — pode legitimar essas politicas de crédito dire-
cionadas e baseadas em exclusao.

O ECB, por exemplo, reconhecendo que a neutralidade de
mercado que rege suas compras de titulos ndo convencionais
e que operagoes de colateral geraram um viés de carbono em
suas operagdes de politica monetaria, projetou um framework
de descarbonizagao que incentiva o empréstimo verde e pena-
liza o empréstimo poluente (vide Quadro 16). Isso é alcangado
tanto através do ajuste das participagées em titulos corporativos
quanto por meio de cortes e limites sobre colaterais de titulos
poluentes, apoiado por um framework de pontuagéo climatica
desenvolvido pelo ECB para avaliar o desempenho climatico das
empresas (Schnabel 2021; Dafermos et al., 2022; Dafermos et al.,
2023; ECB, 2024b).

QUADRO 16 O Programa do Banco Central Europeu
para Descarbonizar o Portfélio de
Titulos Corporativos

Desde 2020, 0 ECB embarcou em uma estratégia para descarboni-
zar a politica monetaria, guiado por duas consideragdes. Primeiro,
aceitou que a neutralidade de mercado que rege suas compras de
titulos ndo convencionais e operagdes de garantia havia gerado
um viés de carbono (Schnabel, 2021). Uma vez que os mercados
financeiros falharam em incorporar a destruigao climatica na pre-
cificagao, areplicagao pelo ECB dos volumes de mercado existen-
tes melhorou as condi¢des de financiamento para os retardatarios
climaticos (Dafermos et al., 2022; Dafermos et al., 2023).

Em segundo lugar, o ECB destacou que os incentivos para o
empréstimo verde precisam ser acompanhados de penalidades
para ativos poluentes que aceitam como garantia ou compra
em operagdes nao convencionais. Isso pode aumentar substan-
cialmente o realinhamento dos fluxos de crédito em diregéo a
atividades verdes, suprindo as lacunas de financiamento nos
setores limpos.

O ECB aplicou essa abordagem de “cenouras e bastées” em
suas participagdes em titulos empresariais, buscando “melhorar



a pontuacao climatica média ponderada de suas participagcdes ao
longo do tempo, de modo que esteja consistente com um cami-
nho de descarbonizagdo em linha com os objetivos do Acordo de
Paris” (ECB, 2024b).

Parainclinar seu portfélio de titulos corporativos em diregao
a emissores com desempenho climatico mais forte, o ECB intro-
duziu um novo framework de pontuacgao climatica que avalia o
desempenho climatico das empresas. A pontuagao consiste em
trés componentes: (i) uma subpontuacao de intensidade de car-
bono retrospectiva; (ii) uma subpontuacao de divulgagao; e (iii)
uma subpontuacao de metas prospectivas. A subpontuagao de
intensidade de carbono é baseada nas emissdes dos Escopos1e
2de uma empresa, juntamente com dados do Escopo 3 em nivel
setorial. A subpontuacgao de divulgagao reflete a qualidade dos
dados de emissdes fornecidos pelos emissores, com pontuagées
mais altas para aqueles com emissoes verificadas por terceiros. A
subpontuacao de metas é concedida a empresas com metas de
descarbonizagao alinhadas com o Acordo de Paris. A pontuagao
climatica geral para cada emissor é determinada pela atribuicao
de valores ponderados a esses trés componentes.

A aplicacao da abordagem de inclinagao foi responsavel
por um quinto da redugao total nas emissées de carbono asso-
ciadas aos portfélios do setor corporativo do ECB em 2022 e
2023 (ECB, 2024b). A estratégia pode ser ajustada para refletir
julgamentos regulatérios atualizados e necessidades de finan-
ciamento em evolugao para setores verdes, incluindo priori-
dades industriais verdes. Ela também cria um framework para
monitorar de perto e disciplinar os retardatarios climaticos
(Dafermos et al., 2023).

SEGCAO3 RECOMENDAGOES

7. Aresponsabilidade pela transformacao econémica neces-
saria para limitar o aquecimento a 1,5°C é compartilhada por
todos os paises, especialmente por aqueles que tém as maio-
res contribuigcdes cumulativas para as emissées globais de
GEE. Contudo, os paises do G20 — principalmente os de alta
renda—devem demonstrar lideranga, fornecendo e ampliando
o financiamento essencial para essa transformacao.
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8.

10.

1.

O G20 deve reforgar os apelos existentes por uma arquite-
tura financeira global equitativa que apoie a capacidade dos
paises de criar espago fiscal e de captar recursos para inves-
timentos verdes. Isso inclui o acesso a capital de longo prazo
mais acessivel, especialmente para paises de baixa e média
renda, melhorias na mobilizagao de recursos domésticos, a
implementacao de impostos sobre carbono e outros tribu-
tos internacionais, a emissao e reempréstimo de SDRs, e um
financiamento adequado de MDBs e do FMI. Melhorias no sis-
tema de gestéo e resolugao da divida sdo fundamentais para
esse processo.

Reconhecendo que o cumprimento das NDCs exige tanto um
aumento na quantidade quanto uma qualidade aprimorada do
financiamento climatico, o G20 deve enfatizar o papel de PDBs,
incluindo NDBs, RDBs e MDBs. Os paises do G20 devem capaci-
tar os NDBs a oferecer empréstimos de longo prazo orientados
para resultados, direcionados a projetos que contribuam para
o cumprimento das NDCs — e dos ODS de forma mais ampla.

0O G20 deve alinhar as estratégias de financiamento dos NDBs,
RDBs e MDBs para enfrentar os desafios climaticos globais e
regionais. Plataformas nacionais podem ser utilizadas para
agrupar, estruturar e direcionar o financiamento em diregao
a objetivos climaticos compartilhados, incorporando condi-
cionantes que garantam que os esforgos dos beneficiarios do
setor privado contribuam para o alcance dessas metas. Nao se
trata apenas de “mitigar riscos”, mas também de compartilhar
os riscos e recompensas resultantes.

O Grupo de Trabalho de Finangas Sustentaveis do G20 e o NGFS
devem colaborar para desenvolver estratégias que melhorem
o financiamento verde inclusivo. A Parceria Global do G20 para
Inclusdo Financeira deve expandir seu trabalho para desen-
volver estratégias especificas voltadas para o financiamento
verde inclusivo, assegurando que grupos economicamente
vulneraveis em todo o0 G20 — incluindo familias de baixa renda
e PMEs —tenham oportunidades de financiamento acessiveis,
para que possam investir em adaptacao, construir resiliéncia,
contribuir para esforgos de mitigagao e beneficiar-se de opor-
tunidades econémicas no contexto de uma transigao verde
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justa. Para alcancar esse objetivo, a Parceria Global do G20
para Inclusao Financeira deve trabalhar em conjunto com o
Grupo de Trabalho de Finangas Sustentaveis do G20 e o NGFS.

Bancos centrais, autoridades de supervisao e reguladores
prudenciais devem—dentro de seus mandatos—implementar
politicas que mitiguem os riscos financeiros relacionados
ao clima e promovam as condigdes para mobilizar financia-
mento do setor privado em dire¢ao a investimentos verdes,
afastando recursos de atividades intensivas em carbono. As
ferramentas adequadas para tornar o sistema financeiro e a
economia mais verdes variarao de pais a pais e conforme o
mandato, abrangendo desde o avanco de taxonomias e de
requisitos de transparéncia mais robustos e interoperaveis
globalmente, até a reforma dos processos de avaliagcao de
riscos, abordando lacunas de dados, adotando modelos pros-
pectivos de risco climatico adequados e tomando medidas
proativas para eliminar gradualmente o financiamento inten-
sivo em carbono nos frameworks de garantia de empréstimos,
portfélios de titulos corporativos e alocagédo de crédito verde.
0O G20 deve trabalhar com os 6rgaos reguladores para imple-
mentar essas agodes dentro de seus mandatos.
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A crise climatica é resultado das politicas economicas e financeiras
adotadas em niveis doméstico e global. O cumprimento da meta
do Acordo de Paris de limitar o aumento da temperatura global a
1,52C acima dos niveis pré-industriais dependera da disposi¢cao dos
governos — em particular, do G20 — em implementar as reformas
necessarias na estrutura e na governanga das politicas de cresci-
mento econdmico e dos sistemas financeiros.

Este relatério defende que todos os membros do G20 devem agir
com urgéncia para promover a transformacao econdémica neces-
sdria para restringir o aquecimento a 1,5°C. Em primeiro lugar, os
paises do G20 devem mobilizar esfor¢os em torno de um objetivo
coletivo claro. Em 2022, as emissoes globais atingiram 57,4 GtCc02e
em 2022. Para limitar o aquecimento a 1,5°C, é essencial que essas
emissoes sejam reduzidas para 27 GtCO2e até 2030 (UNEP, 2023b).
Em segundo lugar, é necessario aumentar nossa ambigao. Os pai-
ses do G20 sao responsaveis por 80% das emissoes globais de GEE.
Portanto, eles devem assumir a responsabilidade por, no minimo,
80% da redugao necessaria nas emissoes globais. Por fim, os pai-
ses do G20 devem se comprometer a explorar novas alternativas de
desenvolvimento que estejam alinhadas com a urgéncia e a natureza
coletiva da acao climatica.

Este relatério apresenta um framework com recomendacgées espe-
cificas para esses novos caminhos de desenvolvimento. Ele ressalta
que o crescimento sustentavel e inclusivo pode ser alcangado ao
alinhar estratégias industriais e sistemas financeiros com as metas
climaticas, ao mesmo tempo em que se fortalece a governanga global
para priorizar a equidade em nivel mundial.

Mais especificamente, os paises do G20 devem adotar estratégias
industriais verdes orientadas pelas NDCs, adotando uma abordagem
integrada de governo e redesenhando as principais estruturas, ferra-
mentas e instituicées governamentais para apoiar sua concretizagao.
Devem garantir que a colaboragao entre os setores publico e privado
seja projetada para alinhar-se com os objetivos de uma transicao
verde justa, compartilhando riscos e resultados. E fundamental que
liderem a criagao de novas estruturas de governancga global equita-
tivas, ampliem os compromissos para transferéncia de tecnologia
verde e conhecimento de forma equitativa e construam capacidade
de manufatura distribuida, garantindo que todos os paises possam
efetivar o potencial de estratégias industriais verdes.

Os paises de alta renda do G20 e aqueles com maior responsabi-
lidade pelas emissoes histéricas acumuladas de GEE devem assumir
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um papel de lideranga no financiamento necessario para avangar
essas estratégias. Contudo, apenas um maior financiamento nao
basta. O G20 deve capacitar os NDBs para disponibilizar capital

“paciente” e alongo prazo e direcionado as NDCs e aos ODS, além
de alinhar as estratégias de financiamento de NDBs, RDBs e MDBs
para apoiar esses objetivos, aproveitando plataformas nacionais
para agrupar, estruturar e direcionar financiamento para objetivos
climaticos compartilhados. Devem ecoar os apelos por uma arqui-
tetura financeira global equitativa que disponibilize capital de longo
prazo mais barato, especialmente para paises de baixa e média renda,
além de tomar medidas necessarias para garantir que as politicas de
bancos centrais, reguladores prudenciais e autoridades de supervi-
sdo mitiguem os riscos financeiros relacionados ao clima e criem as
condigdes para mobilizar financiamento do setor privado em diregcao
a investimentos verdes, longe de opgdes intensivas em carbono.
Medidas para melhorar o acesso a financiamento verde para grupos
vulneraveis devem integrar todos esses esforcos.

o crescimento sustentavel e inclusivo
pode ser alcangado ao alinhar estratégias
industriais e sistemas financeiros com as
metas climaticas, ao mesmo tempo em
que se fortalece a governancga global para
priorizar a equidade em nivel mundial.

As acgdes e politicas adotadas pelos paises do G20, dada sua
influéncia, relevancia econémica e impacto ambiental, terdo um
efeito profundo nos resultados climaticos globais. Sem um forte
compromisso do G20 em perseguir esses objetivos, o mundo perma-
necera em uma trajetdria insustentavel, com impactos devastadores
sobre as geracgodes futuras. Este ano do G20 deve se encerrar com
um forte compromisso com novas alternativas de desenvolvimento,
fundadas em estratégias industriais verdes ambiciosas, respaldadas
por medidas para aumentar a quantidade e qualidade do financia-
mento verde, e com sua governanca estruturada voltada a priorizar
a equidade global.
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Panorama dos requisitos financeiros para paises de renda média do G20

Pais Periodo Setores Ano-Base Valor em Us$
de Estudo Abrangidos (Requisito Cumulativo)
Africa 2015-30 Energia, residuos Nao especificado;  US$ 697.551 bilhdes
do Sul e agricultura, IPPU, assumindo
silvicultura e outros valores de 2015
usos da terra
india 2018-30 Energia, silvicultura 201 Uss$ 5,25 trilhdes (mitigagéo);
e adaptagao US$ 1,83 trilhdo (adaptacéo);
US$ 161,898 bilhodes (silvicultura);
requisito cumulativo apds ajuste pelo
valor temporal dos recursos:
X 118,685 trilhdes
China 2016-30 Mitigagao e adaptacéo Nao especificado; US$ 8,42 trilhdes
assumindo
valores de 2016
Indonésia 2018-30 Energia e transporte, Nao US$ 247 bilhdes
silvicultura, IPPU, residuos especificado
e agricultura
Mitigagao Nao USs$ 322,86 bilhdes
especificado
Brasil Até 2030 Mitigagao e adaptacéo 2017 US$ 278,88 — US$ 297,68 bilhdes
México 2014-30 Geracgao de energia, 2017 US$ 126 bilhdes
transporte, LULUCF,
residuos, petrdleo e gés,
industria, agricultura
e pecuaria, e setores
residencial e comercial
Turquia 2019-30 Energia renovavel e Nao US$ 63,6 — US$ 84 bilhdes

eficiéncia energética

especificado

FONTE: GOLDARET AL., 2022.
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Politicas para promocao do financiamento verde inclusivo

Politicas de modelagem de mercado [indiretas]

Intervengdes diretas

Financas Adaptacao
verdes as mudangas
ambientais
e aumento

daresiliéncia

Facilitadores regulatérios para pagamentos
digitais de varejo (mobile money)

Reduzir as barreiras de entrada no mercado
para microseguro e outros servigos financeiros
(digitais) que aumentem a resiliéncia.

Diretrizes de gestao de riscos ambientais e
sociais que sejam proporcionais ao tamanho
do empréstimo.

Medidas de prote¢do ao consumidor,
conscientizagéo e capacitagéo para usuarios
finais vulneraveis.

Construir uma infraestrutura de dados para
compartilhar dados de cédigo aberto sobre

riscos climaticos.

Medidas de conscientizagao e capacitagao para
instituicées financeiras.

Refinanciamento preferencial ou
garantias para crédito destinado a
investir em atividades de adaptagao/
atividades para o aumento de resiliéncia
ou reconstrugao pés-desastres.

Crédito direcionado ou metas
de crédito setoriais.

Mitigagao
das mudangas
ambientais

Facilitadores regulatdrios para sistemas de energia
solar e &gua no modelo pay-as-you-go.

Regras prudenciais que incentivem o crédito para
micro, pequenas e médias empresas verdes ou
agricultura sustentavel.

Diretrizes e incentivos para inovagao em fintechs
verdes inclusivas.

Construir uma infraestrutura de dados para
compartilhar dados de cédigo aberto sobre
impactos climaticos.

Construir uma infraestrutura de informagdes que
facilite a divulgagéo e o relatério digital sobre clima
para micro, pequenas e médias empresas.

Medidas de conscientizagédo e capacitagao para
instituicdes financeiras

Refinanciamento preferencial ou
garantias para crédito destinado a
investir em novas praticas e tecnologias
que sejam eficientes em recursos ou de
baixo carbono.

Crédito direcionado ou metas de
crédito setoriais.

FONTE: VOLZ & KNAACK (2023).
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Marco do NGFS para ajustes da politica monetaria para a transi¢ao climatica

Operagodes de crédito-

(1)

Adaptar a precificagao
para refletir empréstimos
relacionados ao clima

de contrapartes

Condicionar a taxa de juros das linhas de crédito de bancos centrais a medida em que o crédito
concedido por uma contraparte (em relagdo a um parametro relevante) contribui para a
mitigagdo das mudangas climéaticas e/ou ao grau em que a contraparte esté descarbonizando
seu modelo de negdcios.

(2

Adaptar a precificagao
para refletir o colateral

Aplicar uma taxa de juros mais baixa (ou mais alta) para contrapartes que oferegam uma
proporgao maior de ativos de baixo carbono (ou intensivos em carbono) como colateral ou
estabelecer uma linha de crédito (possivelmente com taxas concessionais) acessivel apenas
com ativos de baixo carbono.

(3)

Ajustar a elegibilidade

Tornar o acesso a (algumas) linhas de crédito condicionado a divulgagdo de informagodes

das contrapartes relacionadas ao clima pela contraparte ou a seus investimentos intensivos em carbono/de
baixo carbono/verdes.
Colateral®
(4) Adaptar haircuts® Adaptar haircuts para identificar melhor os riscos relacionados ao clima. Haircuts também

poderiam ser calibrados para exceder o que pode ser exigido sob uma abordagem de mitigagao
deriscos, a fim de incentivar o mercado de ativos sustentaveis.

(5)

Screening negativo

Excluir ativos colaterais que, de outra forma, seriam elegiveis, com base no perfil de risco
climatico em nivel de emissor para titulos de divida ou na andlise do desempenho em carbono dos
ativos subjacentes para pools de empréstimos ou produtos securitizados. Isso poderia ser feito de
diferentes maneiras, incluindo a adequagao dos requisitos de elegibilidade, o endurecimento da
tolerancia ao risco, a introdugéo de regras de mobilizagdo mais rigorosas ou especificas, etc.

(6) Screening positivo Aceitar colaterais sustentaveis para incentivar os bancos a emprestar ou os mercados de capitais
afinanciar projetos e ativos que apoiem atividades ambientalmente positivas (por exemplo,
titulos verdes ou ativos vinculados a sustentabilidade). Isso poderia ser feito de diferentes
maneiras, incluindo a adequacgéo dos requisitos de elegibilidade, o aumento da tolerancia ao risco
em uma escala limitada, a flexibilizagdo de algumas regras de mobilizagéo, etc.

7) Alinhar pools de Exigir que as contrapartes oferegam colaterais que estejam em conformidade com uma métrica

colaterais a objetivos relacionada ao clima em nivel de pool agregado.
relacionados ao clima
Aquisicao de ativos
(8) Ajustar aquisigdes Direcionar aquisi¢des de ativos de acordo com riscos e/ou critérios relacionados ao clima

aplicados no nivel do emissor ou do ativo.

(9)

Screening negativo

Excluir alguns ativos ou emissores das compras se ndo atenderem aos critérios
relacionados ao clima.

a.Operacgoes de crédito sao amplamente utilizadas parafornecer liquidez agregada e geralmente assumem a forma de empréstimos

colateralizados. / b. Politicas de colaterais definem a gama de ativos que podem ser usados como garantia para operagoes de crédito

do banco central, bem como as medidas de controle de risco que se aplicam a esses ativos. / c. O Anexo 1detalha as diferentes

abordagens para os haircuts e ajustes de avaliagido. / d. Bancos centrais podem adquirir uma variedade de ativos de ambos os setores

publico e privado, geralmente com o objetivo de exercer maior influéncia sobre as taxas de juros de longo prazo e spreads, além de

melhorar aliquidez do mercado.

FONTE: NGFS, 2021.
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