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Resumo

A partir da constatacio de que o mundo enfrenta uma emergéncia cli-
matica, este artigo busca evidenciar as crescentes necessidades de finan-
ciamento da transi¢io ecologica. Dada a magnitude do desafio, ganha
relevancia o papel do financiamento publico, em especial por meio dos
bancos de desenvolvimento. No contexto das politicas ptblicas destina-
das a ampliar a resiliencia climatica no Brasil, destaca-se o Fundo Nacio-
nal sobre Mudanga do Clima, mais conhecido como Fundo Clima. Com
base na rapida execucio dos recursos disponiveis para o Fundo Clima,
fica clara sua crescente importancia e a urgéncia de se garantir fontes
perenes ¢ estaveis de recursos.

Palavras-chave: BNDES; Fundo Nacional sobre Mudanca do Clima; desenvolvimen-

to sustentavel.

Abstract

The global community is currently confronting a climate emergency, necessitating a
comprehensive and sustained response. This article highlights the growing financing needs
associated with the ecological transition, with particular emphasis on the critical role of
public financing mechanisms, notably through development banks. Given the magnitude of the
challenge, the role of public financing becomes increasingly relevant, especially through these
insticutions. Within the framework of public policy initiatives aimed at strengthening climate
resilience in Brazil, the National Fund on Climate Change (commonly referred to as the Climate
Fund) stands out as a key institutional instrument. Drawing on its recent performance, this
paper underscores the Climate Fund’s growing strategic relevance and points out the pressing
need to ensure long-term stable funding.

Keywords: BNDES; Climate Fund; sustainable development.
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“Why should I care about future generations — what have they ever done

for me?”, Groucho Marx

Introducao

A Ciéncia demonstra que o mundo hOjC S€ encontra em momento

[ . A . . I
Critico de emergencia cllmatlca.

Ore]atériodoPainelIntergovernamentalsobreMudangasClima’ticas
(IPCC, 2021)," vinculado & Organizagio das Nagdes Unidas (ONU),
reacendeu um alerta quanto ao prognostico desastroso decorrente
da acio humana no periodo pos-industrializacio. Alias, uma
de suas principais mensagens ¢ exatamente afirmar que a crise ¢
inequivocamente um resultado direto da influéncia humana, que
acelerou o aquecimento global a uma taxa sem precedentes nos
tltimos dois mil anos. Em editorial publicado a época, o jornal
britanico The Guardian resumiu a questdo de maneira contundente:

“guilty as hell” (Carrington, 2021).

No Relatdrio Sintese sobre mudan(_;a climatica publicado em 2023
(IPCC, 2023), o IPCC confirma que a temperatura media mundial
ja subiu 1,1°C acima dos niveis pré-industriais. Certamente, algum

aquecimento adicional ¢ inevitavel.

A organizagio projeta que atingiremos os 1,5°C nas préximas de-
cadas. A boa noticia ¢ que ainda ¢ possivel limitar 0 aumento da
temperatura a algo pro’ximo desse patamar, porém, para tal, os pa{—
ses deverio reduzir substancialmente as suas atuais emissoes de ga-

ses de efeito estufa (GEE). Trata-se de um enorme desafio para a

1 Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC).
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sociedade, que acarreta a necessidade de um novo padrio de desen-
volvimento e ressalta a urgéncia de acdes coletivas e transformado-

ras que garantam um futuro sustentavel.

Em janeiro de 2025, o observatorio europeu Copernicus confir-
mou que o ano de 2024 foi o mais quente da historia, superando
1,5°C pela primeira vez (Copernicus, 2025). Patamares superiores
terdo como consequéncia fortes impactos nas mais diversas esfe-
ras da vida no planeta. Por sinal, uma agenda de pesquisa liderada
pela Universidade de Cambridge — denominada climate endgame
(Kemp et al., 2022) - sugeriu que a comunidade cientifica vem se
dedicando menos do que deveria a compreender os mecanismos
pelos quais o aquecimento global representa um risco catastrofi-
co para a humanidade. Nesses termos, o potencial do aquecimento
global para acabar com a humanidade ¢ algo perigosamente subex-
plorado.? Segundo os autores, sabemos relativamente pouco sobre
0s cenarios que mais importam, muito embora os cenarios extremos
sejam uteis para informar a poHtica pﬁblica e reforgar o senso de

urgéncia em prol das a¢des mandatorias.

A e]evagﬁo da temperatura g]oba] intensifica a frequéncia ¢ agra-
vidade dos eventos climdticos extremos, além de agravar a inse-
guranca alimentar ¢ hidrica, entre outros problemas. Desastres
naturais relacionados ao clima atingem sobretudo os ecossistemas
mais frageis e as pessoas mais vulneraveis. Portanto, de partida,
cabe também destacar o imperativo da chamada transicio justa
para o futuro neutro em carbono. A crise climatica tambem re-

presenta uma ameaca socioecondOmica, pois impacta de maneira

2 Além de Kemp e outros (2022), veja também: heeps://www.cam.ac.uk/stories/
climateendgame.
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desigual diferentes pafses e comunidades. Essa transicao suscita
um modelo de desenvolvimento inclusivo, que se preocupe com as
geracoes futuras e que considere conjuntamente aspectos econo-

micos, ambientais e sociais.

Assim, para manter o aquecimento global préximo aos 1,5°C du-
rante o s¢culo XXI e, com isso, conter minimamente os impactos
nocivos 2 humanidade ¢ a biodiversidade do planeta, as emissoes de
GEE devem ser sensivelmente reduzidas até 2030 e, posteriormente,

continuar caindo at¢ que a neutralidade de carbono seja alcancada.

Se, por um lado, a a¢io climatica requer vultosos investimentos fi-
nanceiros por parte dos governos e do setor privado, por outro, a
inagao climatica ¢ signiﬁcativamente mais onerosa. De certa forma,
os diversos paises enfrentam uma escolha elementar: arcar com os
CUSLOS agora Ou pagar uma conta mais cara no futuro. Nesse contex-
to se da a discussio sobre o financiamento a transi¢io verde do pais,
em que o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
(BNDES) deve ter papel de destaque. O BNDES ¢ um ator central
na implementagéo de poh’ticas pﬁblicas voltadas a descarbonizagéo,
porém a urgéncia climatica exige que seu protagonismo seja refor-
cado. Assim, o presente artigo aborda a emblematica iniciativa de
fortalecimento do Fundo Clima e seu papel no combate a emergén-

cia climarica.

Para fins de organizacio, esse trabalho conta com cinco se¢des alem
desta introducio. Na segunda secio, serdo explorados os 6bices para
o financiamento dos investimentos necessarios a transicao verde.
Na terceira se¢do, aborda-se o papel central dos bancos de desen-
volvimento na descarboniza¢io. Na quarta se¢io, descrevem-se os

mecanismos de financiamento brasileiros. Na quinta secao, destaca-se
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o Fundo Nacional sobre Mudanga do Clima, ou simplesmente Fundo

Clima. Por fim, a tltima se¢do apresenta uma breve conclusio.

Financiando a transicao
verde para uma economia de
baixo carbono

A crise climatica trouxe uma urgéncia sem precedentes, que requer
ampla mobiliza¢io de recursos. Nesse sentido, ao trazer o mote “our
climate is our future”, o IPCC (2023) destaca o protagonismo dos
governos para a reducio das emissoes de GEE ¢ afirma que o finan-
ciamento publico sera determinante, assim como a implementacio
de regulamenta¢des que estimulem o avango rumo a neutralidade

de Carbono.

Grandes volumes de recursos deverio ser canalizados para solu¢des
que promovam o uso mais eficiente dos recursos naturais, o desen-
volvimento de tecnologias limpas ¢ a adaptagio das muitas comu-
nidades vulneraveis. Assim, diversas iniciativas ganham for¢a no
quadro internacional, diante do consenso de que ¢ preciso acelerar
a transicdo verde; do contrario, deixaremos uma divida climdtica

que SCI'SI, duramente paga pelas geragées ﬁlUlI'aS.

A Declara¢io de Lideres do Rio de Janeiro, relatorio final no am-
bito do encontro do G20 ocorrido em novembro de 2024, refor-
ca essa perspectiva ao enfatizar a necessidade de desenvolvimento
sustentavel unindo as dimensdes econdmica, social ¢ ambiental e
reafirmar os “(...) compromissos de intensificar a¢des urgentes para
enfrentar as crises ¢ os desafios decorrentes da mudanca do clima,

perda de biodiversidade, desertiﬁcagio, degradagio dos oceanos e
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do solo, secas e poluigio” (G20, 2024, p- 11). O documento reitera
a determinacio dos paises em limitar o aumento da temperatura
mundial a 1,5°C em relagio aos niveis pré-industriais, bem como re-
conhece ser imprescindfvel acelerar a transicao climatica e urgente

a mobiliza¢io internacional de recursos.

Ha aproximadamente 15 anos, na Conferéncia do Clima de Cope-
nhague em 2009 (COP-15), foi acordado que, a partir do ano de 2020,
0s pa{ses mais ricos destinariam recursos da ordem de US$ 100 bi-
lhdes por ano como financiamento climatico, a fim de concretizar a
transi¢do energética e a adaptacio das localidades para lidar com o
impacto das mudangas climaticas. Desde entao, apesar de seu meri-
to geral, permanecem em discussdo quais as exatas necessidades dos
paises em desenvolvimento, bem como quais contribui¢des seriam
geradas pelo financiamento pﬁblico e privado € quais os instrumen-
tos mais adequados para atingir os objetivos. Como afirmado pelo
proprio presidente do Brasil por ocasido da Cupula da Amazonia em
2023 (Peduzzi; Verdelio, 2023), o montante prometido pelos paises
desenvolvidos para o financiamento de paises em desenvolvimento ja
nio corresponde as necessidades atuais, pois a demanda por mitiga-

¢do, adaptagio, perdas e danos segue crescendo.

A despeito das crescentes necessidades de financiamento para atingir
os objetivos pactuados no Acordo de Paris, as estimativas das neces-
sidades de investimento ainda nio sio muito precisas, como se ve,
por exemplo, em documentos da Organizacio para a Cooperagio e
Desenvolvimento Econdémico (OCDE) (Falduto; Noels; Jachnik,
2024) e da Climate Policy Initiative — CPI (Buchner et al., 2023). Em-
bora exista uma série de lacunas nos dados disponiveis, estima-se que
o total de financiamento destinado aos paises em desenvolvimento
¢ modesto em termos absolutos e relativos, especialmente por con-

ta das dificuldades no acesso tanto a financiamento puablico como
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privado e dos custos do financiamento. De acordo com a OECD
(Falduto; Noels; Jachnik, 2024), os financiamentos privados represen-
tam uma parcela maior do financiamento climatico global, mas se
destinam predominantemente aos paises desenvolvidos e represen-

tam pequena parcela para os paises menos desenvolvidos.

Esse aspecto ¢ pacifico entre think tanks internacionais e organismos
multilaterais (Falduto; Noels; Jachnik, 2024; Buchner et al, 2023,
Boston Consulting Group — BCG, 2023; McKinsey & Company,
2024; Bhattacharya et al., 2024; G20 Independent Experts Group —
IEG, 2023; Mazzucato, 2024) e faz parte das discussdes predominantes
sobre o tema, que recomendam nio so a ampliagio dos financiamen-
tos internacionais como um todo, mas também o desenvolvimento
de novos instrumentos para o financiamento a adaptagﬁo € mitigacao

das mudangas climaticas.

Portanto, o consenso internacional ¢ de que ha enorme necessidade
de financiamento internacional para dar conta dos investimentos
necessarios; que a parcela destinada aos paises em desenvolvimento
ainda ¢ a menor; e que o custo desse financiamento também nio ¢
adequado —oque justiﬁca 0 movimento em diregéo a ampliagio do

financiamento internacional privado.?

Diversas entidades e organismos internacionais tém se dedicado a
estimar as necessidades de investimento e financiamento em mi-
tigacio ¢ adaptacio climatica. Ainda que se apoiem em diferentes
escopos e metodologias, as estimativas sdo relevantes tanto em nivel

global quanto nacional.

Em Falduto, Noels e Jachnik (2024), ha um quadro resumo das dife-

rentes instituicdes, objetivos e escopo das estimativas:

3 Ver também Cardoso (2024).
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De acordo com Falduto, Noels e Jachnik (2024, p. 20):

Apesar dos desafios metodologicos ¢ de dados envol-
vidos na estimag¢io das necessidades de financiamento
para a a¢do climdtica, tais estimativas podem ajudar a
motivar a ambicio ¢ subsidiar estratégias para ampliar
signiﬁcativamente o financiamento para a acio climati-
ca. Um estudo, que reune diferentes referéncias, estima
as necessidades globais de financiamento para mitigagao
e adaptagdo climatica entre US$ 5,9 ¢ 12 trilhdes anuais
acé 20234

Nesse sentido, importante revisitar as estimativas realizadas pelo
Climate Policy Institute (CPI), no seu relatorio Global Landscape
of Climate Finance 2023 (Buchner et al., 2023), que podem ser uti-
lizadas como base para a discussio das necessidades de financia-

mento dos investimentos em mitiga¢do ¢ adaptacio.

Segundo o levantamento do CPI (Buchner et al., 2023), a media
anual dos fluxos de financiamento atingiu US$ 1,3 trilhdo no bienio
2021/2022, quase dobrando em relagio aos niveis de 2019/2020, li-
derados pela aceleragio nos financiamentos a mitiga¢io, como pode

ser visto no Grafico 1.

4 Tradugio livre de: “Despite methodological and data challenges in estimating finance needs
for climate action, such estimates can help motivate ambition and inform strategies to scale up
finance for climate action significantly. One study, bringing together different references, estimates
global climate mitigation and adaptation finance needs between 5.9 and 12 trillion USD annually

by 2023"
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Grafico 1 « Financiamento climatico global no periodo de 2011 a 2022,
médias bienais (em US$ bi)
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Fonte: Adaptado de Buchner e outros (2023, p. 2).

Nota: Os fluxos de financiamento climatico sio expressos em ddlares nominais e reportados
como médias bienais para suavizar as flutuagdes anuais nos dados. Isso significa que os valores
anuais nio levam em conta os efcitos da inflagio e da volatilidade da taxa de cambio ao longo
do tempo.
Ao mesmo tempo, ¢ possivel comparar as necessidades estimadas
de financiamento com as estimativas de fluxo de financiamento.
! ! . . -~
O Grafico 2 mostra que ha uma necessidade de US$ 8 a 9 trilhoes
at¢ 2023, por¢m ela salta para mais de US$ 10 trilhoes ate 2050.

Isso indica que os fluxos de financiamento deverio aumentar

substancialmente para dar conta das necessidades.
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Grafico 2 « Financiamento climatico global rastreado e necessidades médias
anuais estimadas até 2050 (em USS$ bi)
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Fonte: Adaptado de Buchner ¢ outros (2023, p. 3).

Além disso, sio também relevantes para a discussio os assim
chamados custos de inacio, ¢ dizer, aqueles custos decorrentes
das perdas por nao serem feitos os investimentos necessarios ao
enfrentamento das mudangas climaticas com intuito de man-
ter o aquecimento global limitado a 1,5°C, conforme almejado.”
Os custos de nio tomar providéncias sio enormes, como revela
a estimativa do CPI (Buchner et al., 2023) no Grafico 3. Entao,

de um lado, a acio climatica requer investimentos financeiros

5 Segundo Buchner e outros (2023, p. 4): “Embora as necessidades anuais de investimento
climatico sejam grandcs, 0 montante necessario ¢ uma fragio das pcrdas estimadas que pro-
vavelmente serio sofridas se continuarmos com os investimentos habituais (business as usual —
BAU) que causam aumento da temperatura global bem acima de 1,5°C” (tradugio livre).
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significativos por parte dos governos e do setor privado; de outro,

nota-se que a ina¢io climatica ¢ muito mais cara.

Grafico 3 » Necessidades cumulativas de financiamento climatico vs. perdas
nos cenarios de 1,5°C e de business as usual (BAU)
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financiamento climatico
Fonte: Adaptado de Buchner e outros (2023, p. 4).

Podemos, ainda, destacar algumas constatacdes relevantes
com base nos dados e estimativas disponiveis. Em primeiro
lugar, o financiamento ¢ desigual entre acoes de adapragio e de
mitigacdo, com estas ultimas recebendo volumes superiores
de investimentos. Além disso, a distribui¢do do financiamento
também ¢ desigual entre os diferentes setores, concentrando-se
em energia renovavel e transporte. Ha tambem a questio da
concentrac¢io geografica nos paises desenvolvidos, sendo peque-
na parcela mobilizada para pa{ses em desenvolvimento, os quais
serdo os mais afetados pelas mudangas climaticas, mas receberam
apenas US$ 23 bilhoes entre 2000 e 2019, menos de 2% do total
do financiamento climatico global (Buchner et al., 2023, p. 6). Por
fim, outro aspecto relevante destacado pelo CPI (Buchner et al.,

2023) diz respeito ao fato de que quase 50% dos recursos sio
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oriundos do setor privado, contudo os paises desenvolvidos mo-
bilizam a maior parte desse capital. Dessa forma, os paises em
desenvolvimento, além de nio receberem os fluxos internacio-
nais de capital relativos ao financiamento climatico, também

tém dificuldade de mobilizar capital doméstico.®

Figura 1 « Financiamento climatico puablico vs. privado por regido (em US$ bi)
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@ Africa subsaariana

Melanésia, Micronésia e Polinésia
(Oceania sem Austra’_lia
e Nova Zelandia) @
Transregional e

B Publico M Privado

Fonte: Adaptado de Buchner e outros (2023, p. 7).

Deve-se destacar que, conforme apontado pelo CPI (Buchner et al.,

2023), o financiamento climatico publico ¢ oriundo, em gran-

de parte, das institui¢coes publicas de desenvolvimento. No
. . ! . .

entanto, quase 20% do financiamento publico destinado aos

paises em desenvolvimento ¢ realizado a taxas de mercado, de

modo que, segundo o CPI, “nesse contexto, ¢ imperativo dar

6 Pela metodologia do CPI (Buchner et al., 2023), os gastos dos consumidores, por exemplo,
para aquisicio de carros elétricos sao contabilizados como financiamento privado. A 1gica ¢
que esse estimulo ao consumo ¢ realizado por intermédio de incentivos governamentais.
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¢nfase renovada ao uso estratégico de fundos publicos e outros
financiamentos concessionais para mobilizar significativamen-
te mais capital privado” (Buchner et al., 2023, p. 7).” Portanto,
na discussio do financiamento ao enfrentamento das mudancas
climaticas, ¢ essencial a discussao sobre o uso dos fundos publi-
cos, indo ao encontro da politica adotada pelo Governo Federal

de ampliar a escala do Fundo Clima, como trataremos adiante.

Se quisermos ter uma ideia da origem do financiamento pﬁblico e
privado, ¢ interessante olharmos o Grafico 4, que demonstra que o
financiamento publico estd sendo majoritariamente provido pelas

institui¢des nacionais de desenvolvimento.
Grafico 4 « Fontes pﬁblicas e privadas de financiamento climatico (em US$ bi)
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Fonte: Adaptado de Buchner e outros (2023, p. 15).

7 Tradugao livre de: “In this context, renewed emphasis on the strategic use of public funds and
other concessional finance to mobilize significantly more private capital is imperative”.

174 ) R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 159-208, dez. 2024

\J



O novo Fundo Clima: potencializando o papel
do BNDES no combate a emergéncia climatica

Ha uma discussdo em voga, normalmente envolvendo os organis-
mos internacionais como, por exemplo, OCDE (Falduto; Noels;
Jachnik, 2024), ¢ contemplada no ambito das discussdes do G20
(Castro; Studare, 2024; G20, 2024), que, em linhas gerais deriva
de propostas sobre a reforma do sistema financeiro internacional
para “catalisar” o financiamento publico e privado para mudancas
climaticas e infraestrutura nos pa{ses em desenvolvimento. Dessa
discussdo surgem propostas gerais de ampliacio do volume de ca-
pital destinado ao tema, assim como inova¢des em seus modelos
de negécio para aumentar a efetividade do financiamento clima-
tico ¢ mobilizar o capital privado com propostas genéricas, como
as de ampliar o uso de garantias para mitigar risco de credito, de
ampliar o mercado de hedge cambial de forma a maximizar a pos-
sibilidade de empréstimos em moedas locais, de utilizar o finan-

ciamento concessional para estruturagﬁo dC pI‘OthOS, entre outras.

No que diz respeito exclusivamente a questdo do financiamento
climatico, no ambito desse debate, a despeito de sua relevancia,
essas ideias ndo podem ser consideradas como solucio exclu-
siva para o financiamento das mudangas climaticas, inclusive
em decorréncia da urgéncia do tema e do volume de investi-

mento requerido.

Como mostrado, ha um conjunto grande de institui¢des ¢ estima-
tivas de financiamento e investimentos requeridos pela transicio
climatica, mas cabe aqui destacar a informagio trazida pe]o tra-
balho Raising ambition and accelerating delivery of climate finance
(Bhattacharya et al., 2024), que estima a necessidade anual de investi-
mentos nos paises em desenvolvimento, exceto a China, em mais de
USS$ 1 trilhdo a partir de 2025 ¢ em mais de USS$ 2 trilhoes a partir

de 2030. No Brasil, estima-se que a necessidade de investimentos seja
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de cerca de 0,5% do produto interno bruto (PIB), conforme World
Bank (2023) e BNDES (2023).

As propostas consensuais dos diversos organismos internacionais
que tratam da arquitetura financeira global, embora meritorias,
nos parecem insuficientes para fechar o hiato entre as necessida-
des de investimentos e o volume de financiamento necessario
ao enfrentamento da crise climatica. Nesse sentido, e diante de
estimativas como as mencionadas nesta secdo, a necessidade
de mobiliza¢io domestica de recursos coloca em destaque o papel
das estratégias nacionais, do financiamento publico e dos bancos de

desenvolvimento.®

No contexto do debate, ¢ fundamental ter em mente a argumen-
tacdo de Medeiros e Trebat (2025). Segundo os autores, a emer-
géncia climatica ¢ um fendmeno essencialmente desigual ¢ que
nio respeita fronteiras preestabelecidas, de modo que paises com

maior capacidade precisam arcar com a maior parte dos custos:

[...] as politicas nacionais nio sio suficientes. O aqueci-
mento global nao respeita fronteiras. Os paises pobres,
desproporcionalmente afetados por inundagdes, secas
e incéndios florestais, nao dispdem de recursos ¢ meios
operacionais para implementar estratégias ambientais
abrangentes. Por essa razdo, os paises mais ricos devem

transferir recursos para esses paises na forma de doagdes

8 Necessidade que parece evidente ao notar que Buchner e outros (2023, p. 32) indi-
cam que mais de 50% do montante de financiamento climatico foi realizado a taxas de
mercado, ao passo que o financiamento concessional se restringiu a 11% do total. Sobre
a importincia de adogdo de estratégias nacionais, além das iniciativas internacionais de
financiamento, ver Medeiros e Trebat (2025).
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. I} . .
e fianciamento acessivel para investimentos verdes.

(Medeiros; Trebat, 2025, p. 7).

Dessa forma, alguns paises vém se apoiando em estrategias nacio-
nais baseadas em recursos domésticos para impulsionar o com-
bate as mudangas climaticas, haja vista que 0s recursos para os
paises em desenvolvimento teém sido escassos e, quando existem,

sdo insuficientes e caros. De acordo com Songwe e outros (2022)

apud Medeiros e Trebat (2025, p. 8):

[...] a mudanca estrutural em paises pobres requer
investimento verde em agricultura e silvicultura ¢ a
eliminagio progressiva e acelerada do carvio (um
grande desafio na Asia e na Africa), o que, por sua
vez, exigiré financiamento externo concessional e
sem geracdo de dividas. A falta de doagoes e a pre-
dominancia de empréstimos ndo concessionais no
financiamento publico multilateral aumentam os
riscos para paises endividados. Os bancos multi-
laterais de desenvolvimento nio forneceram até o
momento financiamento adequado para os objeti—
vos de desenvolvimento sustentavel (ODS) e atuam
para preservar sua classificacio de emissor nos mer-
cados financeiros. Outras formas de mobiliza¢io de
recursos, como titulos verdes e mercados de carbono,
podem apoiar investimentos verdes, mas nio sio uma

alternativa ao investimento pl’lblico em 1arga escala.

9 Tradugio livre de: “[...] domestic policies are not sufficient. Global warming does not respect
borders. Poor countries disproportionately affected by floods, droughts and wildfires lack the
resources and operational means to implement comprehensive environmental strategies. For this
reason, richer countries should transfer resources to these countries in the form of donations and
affordable financing for green investments”.
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Um problema fundamental no financiamento inter-
nacional de projetos em paises em desenvolvimento ¢ o
risco cambial gerado pelo descompasso entre empréstimos
denominados em délar americano e receitas obtidas em
moedas nacionais. Diante desse cenario, grandes paises nao
ocidentais, como China e India, e o Brasil, estio seguindo

i . . . i .
estratégias nacionais baseadas em recursos domésticos.'

Nesse contexto, diante da insuficiéncia das solucdes internacionais
9 9
ganham importﬁncia crescente as estratégias nacionais e a utiliza-

¢ao de bancos de desenvolvimento.

Importancia dos bancos
de desenvolvimento no
financiamento a transicao verde

As sec¢des anteriores destacaram a emergéncia climatica, as difi-
culdades de financiamento para os investimentos da transicao cli-
matica e como as propostas solu¢des internacionais, alem de vagas,
nos parecem insuficientes. Por serem grandes mobilizadores de

Trecursos para ﬁnanciamento dC 101’1g0 prazo, além dC importantes

10 Traducdo livre de: “[...] structural change in poor countries requires green investment in
agriculture and forestry and the accelerated phase-out of coal (an acute challenge in Asia and Africa),
and this in turn will require concessional and debit-free finance from abroad. The lack of grants and
the predominance of non-concessional loans in multilateral public finance increases risks for indebted
countries. Multilateral development banks have thus far not provided adequate finance for Sustainable
Development Goals (SDGs) and act to preserve their issuer ratings in financial markets. Other forms of
resource mobilization such as green bonds and carbon markets can support green investments, but are
not an alternative to large-scale public investment. A key problem in international financing for projects
in developing countries is the exchange rate risk generated by the mismatch between loans denominated
in US dollars and revenues obtained in domestic currencies. Given this scenario, large non-western
countries like China, India, and Brazil are following national strategies based on domestic resources.
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atores na formulacio de politicas publicas, os bancos de desenvol-
vimento tem papel central no impulso a transi¢ao climatica, como
se verifica em Carreras e outros (2022) e Instituto de Estudos para
o Desenvolvimento Industrial — IEDI (2023).

Como afirmam Ocampo e Griffith-Jones (2018), no livro The
future of national development banks, os bancos de desenvolvimento
podem fornecer aquele que talvez seja o principal bem publico da
atualidade: o combate as mudangas climaticas. Os autores desta-
cam o poder dessas institui¢des em mobilizar recursos adicionais
para a transi¢do climatica, apoiar o desenho de arcaboucos de po-
liticas verdes e implementar projetos efetivos que mostrem a via-

bilidade de investimentos verdes.

Abordagem semelhante ¢ trazida por IEG (2023, p. 11): “O bem-estar
de bilhdes de pessoas e a sadde do planeta, o principal exemplo de
um bem pﬁblico global, estao ameagados”.11 Os autores, entao, re-
comendam que o fortalecimento dos bancos de desenvolvimento ¢
essencial para o enfretamento dos enormes desafios globais. Aléem
disso, essas institui¢des seriam particularmente adequadas para lidar

com a escala e a urgéncia da emergencia climatica. Nesse sentido:

A escala e a urgeéncia das a¢oes sio agora decisivas,
ditadas pela fisica das mudangas climaticas e pelos
imperativos do desenvolvimento. Todo o sistema da
arquitetura financeira global, assim como o papel dos
bancos multilaterais de desenvolvimento (BMD) nesse
sistema, devem evoluir para melhor apoiar os pal’scs

no alinhamento de todos os seus gastos publicos com

11 Tradugio livre de: “The welfare of billions of people and the health of the planet, the foremost
example of a global public good, are under threat”.
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0s investimentos necessarios para cmprccndcr as tran-
si¢des necessarias. Os problemas estao se agravando e
as lacunas entre paises desenvolvidos e em desenvolvi-
mento estao se ampliando, mas os BMDs, como siste-
ma, estio diminuindo. (IEG, 2023, p. 17-18).1?

No contexto das a¢des para combate aos efeitos adversos da mu-
danca climatica, a economista Mariana Mazzucato coordenou a
elaboracio do relatorio independente do grupo de especialistas da
forca-tarefa criada no ambito do G20. Esse relatorio ¢ muito claro

ao exaltar o papel dos bancos de desenvolvimento:

Os bancos publicos de desenvolvimento (BPD) tém um
papel vital a desempenhar para viabilizar o desenvolvi-
mento econdmico alinhado as metas climaticas e aos ODS.
[...] Os bancos nacionais de desenvolvimento (BND) de-
tém ativos significativos, tém o mandato de financiar me-
tas publicas e sdo capazes de fornecer o financiamento de
10ng0 prazo e tolerante a risco necessario para apoiar a
transformacio econdmica. [...] Os BNDs ja atuam como
agentes de politicas para as mudancas climaticas. [...] Im-
pulsionar a inovagio verde ¢ estimular o crescimento ver-
de exige financiamento paciente. Os BPDs sio especialistas
em fornecer esse tipo de financiamento, em parte devido a

sua capacidade de assumir mais riscos. (Group of experts

12 Traducio livre de: “Scale and urgency of action are now critical, dictated by the physics
of climate change and by development imperatives. The whole system of the global financial
architecture, and of the MDBs’ role within that system, must evolve to better support countries
in aligning all their public expenditures with the investments needed to undertake the required
transitions. The problems are getting bigger, and gaps between developed and developing countries
are getting larger, but MDBs (multilateral development banks) as a system are shrinking”.
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to the G20 Taskforce on a Global Mobilization Against
Climate Change, 2024, p. 76)."%

A Declaracio de Lideres do Rio de Janeiro coloca o sistema finan-
ceiro no centro da aceleragio da transi¢io climacica.!* A propésito,
Larsen e Laxton (2024) afirma que os bancos de desenvolvimento
estao “a beira de uma revolu¢io” e que o fortalecimento dessas insti-
tui¢des serd crucial para que o mundo seja capaz de combater a crise
climatica e mﬁltiplas crises simultaneas. E preciso ampliar drasti-

camente o volume de recursos destinados ao combate da mudanca

13 Tradugio livre de: “Public development banks (PDBs) have a vital role to play in enabling
economic development aligned with climate goals and the SDGs. [...| NDBs (national development
banks) hold significant assets, are mandated to finance public goals, and are able to provide the
long-term, risk-tolerant finance needed to support economic transformation. [...] NDBs are already
acting as climate change policy agens. [...] Driving green innovation and stimulating green growth
requires patient finance. PDBs specialize in providing such finance, in part because of their abilicy
to take on more risk”.

14 Entre outras, veja, por exemplo, o topico 69 da Declaragio, que afirma: “Com base no
legado das presidéncias anteriores do G20 e no mandato que concedemos em Nova Délhi,
nos endossamos o Roteiro do G20 para Bancos Multilaterais de Desenvolvimento (BMDs)
Melhores, Maiores ¢ Mais Eficazes, que apresenta recomendacoes e acdes abrangentes para
que os BMDs desenvolvam suas visoes, estruturas de incentivo, abordagens operacionais e
capacidades financeiras, a fim de que estejam melhor equipados para maximizar seu impacto
na abordagem de uma ampla gama de desafios globais e regionais, enquanto aceleram o
progresso em direcio aos ODS. Embora respeitando o mandato ¢ a estrutura de governan-
ca de cada BMD, fazemos um apelo aos BMDs, trabalhando em conjunto com as partes
interessadas relevantes, para implementar o Roteiro do G20 sobre BMDs e incentivi-las a
participarem de um relatorio peri(')dico sobre o progresso da implementagio. Nos saudamos
a implementacio do Roteiro de Evolugio do Grupo Banco Mundial e as reformas que estio
sendo adotadas por outros BMDs. N6s também pedimos aos BMDs que continuem traba-
lhando como um sistema e que facam parcerias com governos, bancos de desenvolvimento
nacionais e subnacionais, provedores de seguros e resseguros e o setor privado. Nos agradece-
mos o crescente nimero de BMDs relatando a implementagio da Escrutura de Adequacio de
Capital (CAF) ¢ o progresso feito até agora. Nos observamos que as medidas do CAF ainda
tém o potencial de liberar espaco adicional para empréstimos ao longo da proxima década,
com maior imp]cmcntagﬁo ainda por vir. Nos incentivamos os BMDs a impulsionar a mo-
bilizagdo de recursos domésticos ¢ aumentar a mobiliza¢io do capital privado” (G20, 2024).
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climatica, seja a partir de fontes nacionais ou internacionais, pﬁbli—

cas ou privadas.

Sucintamente, sio citadas algumas “medidas ousadas para revolucio-
nar o financiamento do desenvolvimento”, por exemplo: (i) integrar
o financiamento climatico e de desenvolvimento para apoiar planos
nacionais; (ii) garantir a aloca¢io dos fundos dispontveis para as me-
tas climaticas; (iii) conceder financiamento a taxas inferiores as do
mercado; e (iv) aumentar a parcela de recursos disponiveis, tendo em
vista que os investimentos climaticos das institui¢des financeiras de

desenvolvimento precisario triplicar até 2030.

A essa altura, para concluir a secio, vale destacar o relatorio
do European Investment Bank — EIB (2024), intitulado Climate
financing in Latin America and the Caribbean: how are public
development banks supporting the climate transition?, que fez um
levantamento com diversos bancos de desenvolvimento e desta-
cou que as prioridades politicas para aumentar o financiamen-
to da ac¢do climatica na América Latina e no Caribe devem ser
orientadas tanto para atrair investimento do setor privado como
para reforcar a capacidade do setor publico, incluindo os bancos

publicos de desenvolvimento.

A partir de agora, a préxima se¢ao descreve, ainda que de ma-
neira nao exaustiva, o arcabougo geral para o financiamento cli-
matico no Brasil, seus principais instcrumentos vigentes até o fim
de 2022 ¢ as mudangas que vém sendo empreendidas a partir
de 2023.
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Panorama dos mecanismos de
financiamento climatico no Brasil

Levantamento realizado por Gallo e outros (no prelo) sintetiza al-

gumas das principais politicas para resiliéncia climdtica no pais.

Quadro 2 « Legislagio brasileira sobre adaptagio e resiliéncia climatica

Numero Ano de Resumo
da lei publicacao

Institui a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima (PNMC).
Lei 12.187 2009 Estabelece principios, objetivos, diretrizes e instrumentos
para lidar com as mudancas climaticas no Brasil.

Lei 12.114 2009 Institui o Fundo Nacional sobre Mudanca do Clima (FNMC).

Dispde sobre as transferéncias de recursos da Unido aos
o6rgaos e entidades dos estados, Distrito Federal e municipios
para a execucao de acoes de resposta e recuperacdo nas
areas atingidas por desastre.

Lei 12.340 2010

Institui a Politica Nacional de Protecéo e Defesa Civil
(PNPDEC). Dispde sobre o Sistema Nacional de Protecao e
Lei 12.608 2012 Defesa Civil (SINPDEC) e o Conselho Nacional de Protecao
e Defesa Civil (CONPDEC). Autoriza a criacao de sistema de
informacoes e monitoramento de desastres.

Fonte: Adaptado de Gallo e outros (no prelo).

Importante destacar que, desde 2016, o Brasil enfraqueceu seus ins-
trumentos para lidar com a crise climatica e promover a reducio
das emissoes de GEE. Notadamente, como destacado por Aidar e
Moraes (2023), foram reduzidas as capacidades estatais e financeiras
para lidar com as mudancas climaticas. Exemplo disso foi a reducio
do orcamento disponivel para execucio das politicas ambientais e
para contencio do desmatamento ilegal. Segundo os autores, o or-
camento para preservagio ¢ conserva¢do ambiental, recuperacio de

areas degradadas e controle ambiental e recursos hidricos foi redu-

zido a metade entre 2013 e 2022.
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No que diz respeito ao financiamento climatico, a Politica Nacio-
nal sobre Mudanca do Clima (PNMC) prop6s uma serie de meca-
nismos de financiamento para mitigacio e adaptagio as mudancas
climaticas. Embora a criacio do Fundo Nacional de Mudanga do
Clima seja um dos grandes destaques da PNMC, a oferta de finan-
ciamento desse fundo revelou-se erratica e nio sinalizou priorida-

de para a implementacio da politica, como evidenciado por Aidar

e Moraes (2023).15

Em 2008, com o objetivo de reforgar os eixos de ordenamento fun-
didrio e territorial e o fomento a produgio sustentavel na Amazonia,
foi criado o Fundo Amazonia, cuja operacionalizagﬁo ¢ realizada
pelo BNDES. O fundo originou-se a partir de proposta brasileira
na COP13, ocorrida no ano de 2007, e se concretizou com as doa-
coes da Noruega e Alemanha (por meio do KfW, banco alemao de
desenvolvimento) como contrapartida de reducio de emissoes por

desmatamento e degradacio florestal (REDD+).

Em 2019, foram extintos diversos colegiados da Administra¢io
Publica Federal, inclusive aqueles responsaveis pelas diretrizes
¢ monitoramento do Fundo Amazonia. Apesar de ter recursos
disponiveis até¢ 2022, o Fundo Amazonia ficou paralisado no que
diz respeito a aprovacao de novas operacoes. Ademais, em fun-
¢do das regras de repasse de fundos mediante resultados e do

aumento do desmatamento na Amazonia, nio foram recebidas

15 Ainda que ndo seja exatamente uma poll'tica de financiamento, também merece des-
taque o Plano de A¢iio para Prevengio e Controle do Desmatamento na Amazonia Legal
(PPCDAM). Esse plano, lancado em 2004, constituiu-se em um significativo esfor¢o do
Governo Federal para reducio do desmatamento da Amazénia Legal ¢ ¢ organizado em
trés eixos: (i) ordenamento fundidrio e terricorial; (ii) monitoramento e controle ambien-
tal; e (iii) fomento a atividades produtivas sustentaveis.
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novas doag()es internacionais. Assim, até¢ 2023 o fundo contou

com uma carteira de 107 projetos no valor de R$ 1,85 bilhao."

Outra fonte de financiamento relevante para investimentos
de baixo carbono ¢ o Programa de Agricultura de Baixa Emissio de
Carbono (ABCQC). Dispom’vel desde 2010, o Programa ABC é parte
do Plano Safra, do Governo Federal, e oferece crédito para adequa-
¢do ou regulariza¢io das propriedades rurais a legislacao ambiental,
inclusive para recuperacio da reserva legal, de areas de preservagio
permanente ¢ de areas degradadas ¢ para implanta¢io ¢ melhora-

mento de planos de manejo florestal sustentavel.

Por fim, algumas mudancas institucionais recentes merecem uma
breve descrigio por se constituirem como potencial fonte de finan-
ciamento no futuro. Primeiramente, destaca-se a Politica Nacio-
nal de Pagamento por Servicos Ambientais (PSA), aprovada pelo
Congresso Nacional em 2019. Ainda que ndo exista uma poHtica
nacional que defina formas de financiar o pagamento dos servicos
ambientais, o pals tem, a partir dessa politica, a normatiza¢io do
pagamento por: (i) servicos de provisio de produtos ambientais;
(ii) servicos de suporte do meio ambiente; (iii) servicos de regulacio
do ecossistema; e (iv) servicos culturais. Essa politica abre a possibi-

lidade, principalmente, para novas formas de captacio de recursos

16 Em 2023, apds alguns anos de interrupcio, as aprovacdes do Fundo Amazénia foram
retomadas, tendo ocorrido naquele ano o primeiro encontro de seu comité orientador
desde 2018. Na ocasido, foi decidido que projetos com foco em a¢des de monitoramen-
to ¢ controle, estudos para ordenamento territorial e apoio s populagdes indigenas e
comunidades tradicionais (com agdes intersetoriais em alimentagio, satde, educagio
e outros) seriam as prioridades na retomada do Fundo Amazdnia. Depois de quatro
anos de interrupgio, em 2023 o fundo recebeu R$ 1,4 bilhdo em doagdes ¢, em 2024,
R$ 1,1 bilhao (BNDES, 2024).

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 159-208, dez. 2024 ‘<1 85



186)

Gabriel Marino Daudt, Luiz Daniel Willcox de Souza e Felipe Silveira Marques

privados e parao direcionamento de recursos pﬁb]icos com foco em

atividades produtivas sustentaveis.

Alem disso, o Governo Federal publicou o Decreto 11.075, de
19 de maio de 2022, que apresenta as diretrizes para elaboragio
dos planos setoriais de mitigacao das mudangas climaticas, além
de instituir o Sistema Nacional de Reducdo de Emissdes de Ga-
ses de Efeito Estufa (Sinare) e trazer a possibilidade de criacio
do mercado de gés metano. O ato serviu para definir conceitos
relevantes para o mercado de carbono e criou formalmente um
sistema unificado de registro de emissoes, remogdes, redugdes e
compensagoes de GEE, bem como de atos de comércio, de trans-
feréncias, de transagoes e de aposentadoria de creditos certifica-

dos de redugio de emissoes.!”

Embora seja possivel identificar politicas e mecanismos de finan-
ciamento a investimentos verdes no Brasil, Aidar e Moraes (2023)
corretamente apontam que as diversas politicas implantadas na
década de 2010 foram enfraquecidas e, de forma geral, mesmo as
que foram retomadas carecem de melhor coordenagio e maior

escala de atuagao.

17 Recentemente foi aprovada a Lei 15.042/2024, que institui o Sistema Brasileiro
de Comércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa (SBCE), regulando, assim, o
mercado de crédito de carbono no pais. O modelo de funcionamento ¢ balizado no
mecanismo mais comumente utilizado internacionalmente, o dos sistemas de comércio
de emissoes (emissions trading systems), que opera sob uma logica conhecida como cap-
and-trade, sistema que institui um limite maximo de emissoes de gases de efeito estufa,
estabelecido por uma autoridade competente. Por meio desse mecanismo, o governo
distribui uma quantidade limitada de cotas para emissdo, criando um teto (cap) para
estas ¢ a possibilidade de esses créditos serem negociados entre empresas (trade), com
foco na meta total de redugio de emissdes. Para mais detalhes, ver: heeps://www.gov.
br/planalto/pt—br/agenda—internacional/missoes—internacionais/copz8/sbce e https://www.

planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2024/lei/L15042.hem.
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Contudo, desde 2023 o Governo Federal se engajou na retomada
de diversos instrumentos ¢ em uma iniciativa principal: a elabora-
¢io do Plano de Transformagio Ecologica (PTE)!® lan¢ado oficial-
mente em Dubai durante a Conferéncia do Clima da Organizagio

das Nacoes Unidas (COP28).

O Plano de Transformacio Ecologica tem o objetivo de im-
pulsionar a economia brasileira rumo a um novo patamar de
desenvolvimento sustentavel e traz um conjunto de poh’ticas
e agdes estratégicas divididas em eixos temdticos. E compos-
to por diversas a¢des que se encontram em diferentes estagios
de implementagio, como a criacio de um mercado de carbono
regulado, a emissdo de titulos soberanos sustentaveis, a defini-
¢io de uma taxonomia nacional focada na sustentabilidade ¢ o

resgate e fortalecimento do Fundo Nacional sobre Mudanga do

Clima (FNMCQ).

Nio ¢ objetivo deste texto avaliar os desdobramentos ¢ a situa-
¢do atual de todas essas iniciativas, mas destacar a importan-
cia da reformulagﬁo e ampliagﬁo do Fundo Clima que, No Nosso
ponto de vista, ¢ hoje o principal instrumento disponivel para
financiar a transi¢io climatica. Abordado na proxima secio, o
fortalecimento do fundo, que procura direcionar recursos pu-
blicos para atividades sustentaveis, ¢ uma das iniciativas mais

avancadas do plano.

18 Ver mais em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-programas/
transformacao-ecologica.
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Fundo Nacional sobre Mudanca
do Clima (FNMCQ)

Criacao e funcionamento do FNMC

O Brasil foi pioneiro em apresentar um programa para mi-
tigacio ¢ adaptagdo aos efeitos das mudangas climaticas. Na
152 Conferéncia das Partes (COP15), na Dinamarca em 2009, o
gOVerno apresentou um CoOmpromisso de reduzir entre 36,1%
e 38,9% suas emissoes projetadas para 2020. Para isso, instituiu
a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima (PNMC), por
meio da Lei 12.187/2009, e seu instrumento financeiro, o Fundo
Nacional sobre Mudanca do Clima (FNMC), ou Fundo Clima,
criado pela Lei 12.114/2009.7 e alteracoes posteriores. O FNMC
tem sua regulamentacio consolidada pelo Decreto 9.578/2018,% e

suas zlll:eragf)es.21

19 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02007-2010/2009/lci/112114.
htm. Acesso em: 28 fev. 2025.

20 Disponivel em: heep://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02015-2018/2018/decreto/d9578.
htm#:~:text=D9578&text=Consolida%20atos%20normativos%20editados%20pelo,29%20
de%20dezembro%20de%202009. Acesso em: 28 fev. 2025.

21 Outros regulamentos relevantes advém da Resolugio CMN 5.095/2023 e alteracoes

posteriores, que define as condi¢des financeiras, bem como o Plano Anual de Aplicagio de
Recursos (subordinado ao Comité Gestor do FNMC).
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Figura 2 « Principais fontes de recursos do Fundo Clima e suas formas
de aplicacio
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Fonte: Elaboragio propria.

O Fundo Clima ¢ um fundo pﬁblico de natureza financeira, vincula-
do ao Ministério do Meio Ambiente e Mudangas Climaticas (MMA),
com a finalidade de assegurar recursos para apoio a projetos ou
estudos e para financiamento de empreendimentos que visem a mi-
tigacdo da mudanga do clima e a adapta¢io a mudanga do clima e
aos seus efeitos. O fundo investe recursos reembolsaveis, por meio
do BNDES, e nio reembolsaveis, via MMA. Desde sua criagio, teve
como principal fonte de recursos um percentual da participagio espe-
cial do petroleo, além do retorno das proprias operacoes. Além disso,
a Lei 12.114/2009 ainda prevé para o fundo recursos decorrentes
de: acordos, ajustes, contratos e convénios celebrados com orgios
e entidades da administragﬁo pﬁblica federal, estadual, distrital ou
municipal, doa¢des realizadas por entidades nacionais ¢ internacio-
nais, publicas ou privadas, empréstimos de institui¢des financeiras
nacionais ou internacionais, ou dotagées consignadas na Lei Orga-

mentaria Anual (LOA) da Unido e em seus créditos adicionais.
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E preciso destacar, do ponto de vista orcamentario, que as despesas
associadas ao financiamento do Fundo Clima sio despesas de natu-
reza financeira e, por isso, nio impactam o resultado primario das
contas publicas.*? Por sua natureza de inversio financeira, a conces-
s20 de credito por fundos financeiros, cujo risco de inadimpléncia ¢
de bancos publicos, ndo acarreta impactos no resultado primario do
setor publico, uma vez que os recursos serdo devolvidos ao Tesouro.
As normas e boas praticas de contabilidade publica registram que
esses recursos sio fiscais, e ndo parafiscais, constando no or¢amento e
sujeitos a aprovacio do Congresso Nacional e ao monitoramento

e controle dos orgaos responsaveis.

O apoio financeiro reembolsavel ¢ executado exclusivamente por
meio de contrato de empréstimo com o BNDES, agente financei-
ro do Fundo Clima, que também pode habilitar ﬁntechs ou outros
agentes financeiros, publicos ou privados. O apoio se da mediante
instrumentos financeiros definidos pelo agente financeiro, que su-

porta todo o risco da operagio perante o fundo.??

Ressalte-se também que nio ¢ permitido que o BNDES reapli-
que automaticamente os retornos dos empréstimos realizados
(juros e amortiza¢do) e a remuneracdo das disponibilidades,
nem os saldos nio aplicados no ano. Ou seja, apos o recebimento
das parcelas dos financiamentos, os recursos sio devolvidos ao

Governo Federal. Além disso, os recursos nio emprestados sio

22 Essa defini¢io nao ¢ particular ao Brasil, mas segue as diretrizes de contabilidade fis-
cal do Fundo Monetario Internacional, as quais estabelecem que gastos de financiamento
que retornam aos cofres publicos ndo sio considerados despesas primadrias.

23 Até 2% dos recursos do FNMC podem ser aplicados no pagamento do agente finan-
ceiro ou a taxas de administracio.
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geridos pelo BNDES com remuneracio da taxa Selic e devolvidos

a0 Tesouro Nacion 9.1.

Por sua vez, 0 apoio financeiro nao reembolsavel ¢ operacionalizado
pelo MMA a projetos relativos a mitiga¢io da mudanca do clima ou
a adaptacio aos seus efeitos. Os recursos nio reembolsaveis podem
ser aplicados diretamente pelo ministerio ou transferidos mediante

A .
convenios ou termos d€ parceria.

Figura 3 « Modalidades de financiamento do Fundo Clima
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Fonte: Adaptado de Instituto de Estudos Socioecondomicos — Inesc (2022).

O Fundo Clima ¢ administrado por um comité gestor vinculado ao
MMA, composto por representantes do Poder Executivo Federal e
do setor nio governamental, que define a propor¢io dos recursos a
ser aplicada entre apoio financeiro reembolsavel e ndo reembolsavel.

Como sera mencionado adiante, os membros desse comité foram
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defiidos pelo Decreto 11.549/2023, que alterou o Decreto 9.578/2018

para fazer constar que seus membros seriam oriundos de:

« Setores governamentais: MMA (presidéncia), Casa Civil
(CC), Ministério das Relagoes Exteriores (MRE), Ministe-
rio da Fazenda (MF), Ministerio da Agricultura e Pecuaria
(Mapa), Ministério do Desenvolvimento, Indudstria, Comér-
cio e Servicos (Mdic), Ministério de Minas e Energia (MME),
Ministério do Planejamento e Or¢amento (MPO), Ministério
da Ciéncia, Tecnologia e Inovacio (MCTI), Ministério das
Cidades, Ministerio do Desenvolvimento Agrario e Agricul-
tura Familiar (MDA), Ministério dos Povos Indigenas (MPI),
Ministerio da Igualdade Racial (MIR), Ministerio dos Direi-
tos Humanos e da Cidadania (MDH) e BNDES;

« Setores ndo governamentais: 12 representantes, quais sejam a)da
comunidade cientifica, indicado pela Sociedade Brasileira para o
Progresso da Cieéncia; b) de organiza¢io nio governamental com
atuacdo na tematica mudanca do clima, indicado pelo Forum
Brasileiro de Mudanga do Clima (FBMC); ¢) de organizacio da
sociedade civil organizada, escolhido em processo estabelecido
por meio de ato do Ministro de Estado do Meio Ambiente e Mu-
danca do Clima; d) de entidade empresarial do setor industrial,
indicado pela Confederacio Nacional da Industria (CNI); ¢) de
entidade empresarial do setor rural, indicado pela Confederacao
da Agricultura e Pecuaria do Brasil (CNA); f) dos trabalhado-
res rurais e da agricultura familiar, indicado pela Confederagio
Nacional dos Trabalhadores Rurais Agricultores e Agricultoras
Familiares (Contag); g) dos povos e comunidades tradicionais, in-
dicado pelo Conselho Nacional dos Povos e Comunidades Tradi-

cionais; h) dos povos indigenas, escolhido em procedimento sob a
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Coordena(;éo da Articulagio dos Povos Indfgenas do Brasil (Apib);
i) dos trabalhadores da area urbana, indicado pelas centrais sin-
dicais e confederacoes de trabalhadores da area urbana (Central
Unica dos Trabalhadores — CUT, For¢a Sindical, Unido Geral
dos Trabalhadores — UGT, Confedera¢io Nacional dos Traba-
lhadores na Industria — CNTI e Confederagio Nacional dos
Trabalhadores no Comércio — CNTC), escolhido em processo
coordenado pela CNTI e pela CNTC; ]) do movimento negro,
escolhido em processo estabelecido por meio de ato do Minis-
tro de Estado do Meio Ambiente ¢ Mudanga do Clima; k) da
Associa¢io Brasileira de Entidades Estaduais de Meio Ambiente
(Abema); e 1) da Associagio Nacional de Municipios e Meio Am-
biente (Anamma).

Seja qual for a modalidade de apoio, os recursos poderio ser destina-

dos a uma série de atividades relacionadas a resiliéncia climacica.2

24 Sio elas (art. 7° do Decreto 9.578/2018): “I - educacio, capacitagio, treinamento e mobi-
1izag€10 na area de mudangas climadticas; 11 - ciéncia do clima, andlise de impactos e vulnerabi-
lidade; 11T - adaptagio da sociedade e dos ecossistemas aos impactos das mudangas climaticas;
IV - projetos de redugio de emissoes de gases de efeito estufa — GEE; V - projetos de redugio
de emissdes de carbono pelo desmatamento e degradagio florestal, com prioridade a 4reas na-
turais amcagadas de destruigio e relevantes para estratégias de conservagio da biodiversidade;
VI - desenvolvimento e difusio de tecnologia para a mitigagio de emissoes de gases do efeito es-
tufa; VII - formulagio de politicas publicas para solucio dos problemas relacionados a emissio
e mitigagio de emissdes de GEE; VIII - pesquisa e criagio de sistemas e metodologias de projeto
e inventarios que contribuam para a redugio das emissoes Hquidas de gases de efeito estufa e
para areducio das emissoes de desmatamento e altera¢io de uso do solo; IX - desenvolvimento
de produtos e servicos que contribuam para a dindmica de conservagio ambiental e estabiliza-
¢do da concentracio de gases de efeito estufa; X - apoio as cadeias produtivas sustentdveis; X1 -
pagamentos por servicos ambientais as comunidades e aos individuos cujas atividades compro-
vadamente contribuam para a estocagem de carbono, atrelada a outros servicos ambientais;
XII - sistemas agroflorestais que contribuam para redugio de desmatamento e absorcio de
carbono por sumidouros e para geracio de renda; XIII - recuperagio de dreas degradadas e
restauracio florestal, priorizando 4reas de reserva legal e dreas de preservagio permanente e as
areas prioritziri as para a geragio e garantia da qua]idadc dos servigos ambientais” (Brasil, 2018).
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Por fim, a Lei 12.114/2009 estabelece que o Conselho Monetario
Nacional (CMN) estabelecera normas reguladoras dos empresti-
mos a serem concedidos pelo FNMC. De acordo com suas regras
atuais, o Fundo Clima conta com taxas incentivadas, abaixo das

taxas de mercado.?’

Antecedentes basicos

Apesar de seu pioneirismo, o Fundo Clima sofreu com a volati-
lidade de sua principal fonte de recursos (os royalties de petro-
leo). Entre 2011 e 2022, a arrecadagio de participagdes especiais
destinadas a0 MMA variou entre R$ 94 milhoes ¢ R$ 1,6 bilhao
(Brasil, 2025). Em alguns anos, 0 MMA recebeu ate 20% do total

26 sendo que em outros recebeu menos de 1%.

destinado a Uniio,
Na média, 0o MMA recebeu cerca de 9% dos recursos destinados a
Uniio e o Fundo Clima ficou com 26% desse montante.?” O fluxo
irregular de recursos dificulta a execugio dos projetos, razio pela
qual o fundo nio recebeu novos projetos por alguns anos, como
ja constatado em duas avaliacdes de suas avaliagcdes (Cepal; Ipea;

GIZ, 2016; Inesc, 2022).

Em termos historicos, at¢ 2023, o fundo recebeu R$ 3,1 bilhoes,
sendo R$ 1.9 bilhao (62%) advindo dos royalties de petroleo e o
R$ 1,2 bilhio (38%) restante oriundo de remuneracdes do BNDES

ao fundo (juros sobre as disponibilidades e amortiza¢oes e juros dos

25 A esse respeito, ver Resolucio CMN 5.095/2023, e suas alteracdes posteriores.

26 Até 2014, esse era o percentual recebido. Desde entio, o percentual tem sido bem
mais baixo.

27 Conforme a Lei 12.114/2009 em seu artigo 3, inciso I, as fontes de recursos do Fundo
Clima oriundas das participagoes especiais poderiam chegar a até¢ 60% do destinado a Uniio.
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financiamentos). Portanto, igualmente relevante ¢ destacar que o
g q

Fundo Clima recebeu um volume de recursos aquem do necessario

para o decisivo enfrentamento do estado de emergéncia climatica

que aﬂige os diversos pafses do mundo.

As aplicagdes foram também de R$ 3,1 bilhoes, sendo: (i) R$ 3 bi-
lhoes (95%) transferidos ao BNDES por meio de inversdes finan-
ceiras que ndo impactam o resultado primario do governo central;
(i) R$ 124 milhoes (4%) aplicados pelo MMA por meio de con-
venios; e (iii) R$ 41 milhdes (1%) em remuneracao dos agentes
(BNDES e MMA).

O meio ambiente vem sendo alcado ao centro das politicas
de desenvolvimento. Como dito, pe]o lado brasileiro, o Go-
verno Federal formulou o Plano de Transformacio Ecologica
(PTE). Tal plano trata de mais de cem ag¢des a serem executadas
nos proximos quatro anos ¢ articula-se com o Novo Programa
de Aceleragio de Crescimento (PAC) e com a Nova Industria
Brasil (NIB), compartilhando acdes e areas tematicas, como:
(i) meio ambiente e sustentabilidade, com destaque para a tran-
sicdo energetica; (ii) questdes sociais, como justica climatica e
trabalho decente; e (iii) desenvolvimento de cadeias produtivas,
em especial as ligadas a infraestrutura verde.?® Essa articulagio é

representada na Figura 4.

28 O PAC ¢ a Nova Industria Brasil (NIB) tém como focos a¢es de conectividade e di-
gitalizacdo, sadde ¢ defesa nacional. Ja o PAC ¢ a Transformagio Ecoldgica compartilham
acoes de finangas e regulacio sustentavel, como o mercado de carbono, emissio de titulos
soberanos sustentaveis ¢ o novo Fundo Clima. Por fim, a polftica industrial e a transi¢ao
ecoldgica tém como foco a bioeconomia.
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Figura 4 « Articulag¢io das politicas de desenvolvimento no Brasil

NIB / Novo PAC g NIB / PAC/ PTE

- Conectividade e - Meio ambiente
digitalizacao - Questoes sociais

- Defesa Nacional ' ’ - Desenvolvimento

- Complexo da saude de cadeias

Novo PAC / PTE - - NIB / PTE

- Transicao energética _ Bioeconomia

- Infraestrutura verde

Fonte: Elaboracao propria.

Nesse contexto, o Fundo Clima apresenta-se como um dos princi-
pais instrumentos de financiamento dos investimentos necessarios

para a transformagio ecologica brasileira.

Em 2024, ingressaram R$ 10 bilhdes no Fundo Clima a partir da
captacio internacional com titulos soberanos sustentaveis pelo
Tesouro Nacional, em adigio 20s R$ 291 milhoes de royalties de
petroleo e aos R$ 134 milhdes de retorno de recursos proprios ao

fundo, ja previstos no Projeto de Lei Orcamentaria de 2024.

O novo porte a0 Fundo Clima o torna um dos maiores fundos glo-
bais de mitigacao e adapta(;io aos efeitos das mudangas climaticas.
O Green Climate Fund (GCF), maior fundo multilateral de finan-
ciamento climatico instituido pela Organizacio das Na¢oes Unidas
(ONU), tem uma carteira de projetos aprovada de US$ 12,3 bilhoes
¢ desembolsou US$ 4,6 bilhdes em 243 projetos em diversos paises
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(posicio de julho de 2024).2° Em 2024, o GCF aprovou o equiva-
lente a R$ 12,3 bilhoes em 34 projetos, ao passo que o Fundo Clima
aprovou R§ 10,2 bilhoes em 45 opera¢des diretas e 165 operagdes

por intermédio de agentes financeiros.

A continuidade da agenda de emissdo de titulos soberanos susten-
taveis pelo Tesouro Nacional, cujos recursos sio canalizados para
o novo Fundo Clima, tem o potencial de tornar seu funding mais
estavel. A Lei Orgamentétia de 2025 prevé novo aporte de R$ 10 bi-
lhoes oriundos da segunda emissao soberana de titulos sustentaveis,
além de mais R$ 1,2 bilhio oriundo de royalties de petroleo e retor-

no dC recursos préprios a0 fundo.

A reformulacio do apoio do Fundo Clima o direciona para apoio
financeiro a seis grandes finalidades, presentes em seu Plano Anual
de Aplica¢io de Recursos (Paar). O Paar ¢ um instrumento de
planejamento das acoes apoiadas com os recursos do fundo com
foco no financiamento de projetos nas modalidades reembolsavel
e nao reembolsavel. Sao suas finalidades: (i) desenvolvimento urba-

no resiliente e sustentavel;* (ii) inddstria verde;*! (iii) logistica de

29 Ver mais em: heeps://www.greenclimate.fund/projects/dashboard. Acesso em: 28 fev. 2025.

30 Investimentos em resiliéncia, capacidade adaptativa S redugéo de riscos de desastres;
requalificagio urbana para popula¢des em dreas de risco, com foco em favelas e periferias;
sistemas municipais ¢ estaduais de gestao de riscos de desastres; bem como sistemas de
tracamento de residuos e logistica reversa, entre outros.

31 Desenvolvimento tecnoldgico, de capacidade produtiva e comercializacio de bens
e servicos voltados A descarbonizagio; mdquinas e equipamentos eficientes; projetos de
eficiéncia energética e adogﬁo de combustiveis alternativos; desenvolvimento e produgéo
de produtos da bioeconomia, entre outros.
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transporte, transporte coletivo e mobilidade Verdes;32 (iv) transicao
energética;®? (v) florestas nativas e recursos hidricos;** e (vi) servi-

cOs € inovagﬁo VCI'CIGS.35

Hoje, de acordo com a Resolu¢io CMN 5.190, de 19 de dezembro de
2024, o custo fianceiro para todas as finalidades ¢ de 6,5% a.a., a ex-
cecio do apoio a energia solar na finalidade transicio energetica, cuja

taxa ¢ de 9,5% a.a., e da finalidade florestas nativas, cuja taxa ¢ de 1% a.a.

Desempenho do Fundo Clima em 2024

Como citado, em 2024 houve um significativo aporte ao Fundo Clima.
Entraram cerca de R$ 8,6 milhdes em marco de 2024, R$ 10,2 bilhoes
em abril ¢ RS 238 milhoes em setembro. Esses valores viabilizaram a
aprovacio de R$ 10,2 bilhdes em projetos. Com isso, a quase totali-
dade dos recursos foi executada em apenas nove meses. Hoje, ha um
pipeline de projetos de mais de R$ 13,5 bilhdes constante nos sistemas
do BNDES, o que revela a necessidade da entrada de novos recursos

no FNMC para amplia¢io das operacdes apoiadas.

32 Transporte urbano coletivo de passageiros sobre trilhos; implantacio de bus rapid
transit (BRT); implantacio de infraestrutura para veiculos elétricos; eletrificacio das
frotas de Onibus para transporte publico; apoio a caminhées elétricos, hibridos ou
movidos a biocombustiveis para logistica urbana; logistica de transporte hidrovidrio e
ferroviario, entre outros.

33 Geragio de energia solar, edlica e de novas fontes renoviveis; geracio de energia a
partir de biomassa, coprocessamento ¢ residuos; armazenamento de energia; eficiéncia
energética; desenvolvimento tecnoldgico, de capacidade produtiva e comercializagao de
bens para energias renovaveis; desenvolvimento, producio e uso de hidrogénio com fontes
renovaveis, entre outros.

34 Mancjo florestal sustentavel; recomposi¢io da cobertura vegetal; plantio florestal de
espécies nativas e sistemas agroﬂorcstais, entre outros.

35  Servigos educacionais para formagéo em mudanga do clima; startups de inovagio cli-
matica; projetos inovadores em mudanga do clima, entre outros.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 159-208, dez. 2024



O novo Fundo Clima: potencializando o papel
do BNDES no combate a emergéncia climatica

Os R$ 10,2 bilhoes aprovados correspondem a 3,4 vezes todas as
aprovagoes da historia do Fundo Clima de 2013 a 2023 (R$ 3 bi-
lhoes, em valores atuais). Os dados foram apresentados na 36*
Reuniio Ordinaria do Comité Gestor do Fundo Clima. Além do
BNDES ¢ do MMA, outros 13 ministérios compdem o comite, for-
mado ainda por integrantes da sociedade civil, da academia, dos
trabalhadores, da industria e da agricultura. O Grafico 5 revela a
mudanca nos valores do Fundo Clima.

Grafico 5 » Or¢amento, aprovagdes, contrata¢des e desembolsos do
Programa Fundo Clima — 2020 a 2024 (em R$ milhdes correntes)

10.456 11 H0p

977 - 1.097
587 ) 728
75 30129 321211685 446

2020 2021 2022 2023 2024

M Recebido do orcamento W Aprovacao m Contratacao W Desembolso
Fonte: BNDES (2025, p. 7).

Os valores sio empregados na indu¢io do desenvolvimento sus-
tentavel e na mitigacio dos efeitos climaticos, prioridades do atual
governo. Os recursos aprovados foram para energia solar e eolica, bio-
combustiveis, acesso a agua, eletrificacio de frota de 6nibus, além de

financiamentos a industria verde e a projetos de florestas nativas.

Em 2024, foram aprovadas 210 opera¢des com valor de R$ 10,2 bi-
lhoes, das quais 45 operagoes, no valor de R$ 9,5 bilhdes, foram

realizadas diretamente com o BNDES no 4mbito do Programa
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Fundo Clima, e 165, no valor de R$ 650 milhdes, de maneira in-
direta no ambito do Programa Fundo Clima Automatico. Essas
estatisticas estdo na Tabela 1, na qual constam, também, o nime-
ro de operagoes e o valor aprovado por modalidade no Programa
Fundo Clima. Cinco modalidades tiveram operac¢oes aprovadas
em 2024. O destaque, em termos de valor aprovado, foi a modali-
dade de transi¢ao energética, com R$ 6.1 bilhoes. Foram 165 ope-
ra¢des aprovadas por meio dos agentes financeiros, como o apoio a
38 balsas graneleiras (no valor de R$ 207 milhoes), 250 geradores
a biogas (no valor de R$ 150 milhoes), 6,1 mil sistemas geradores
fotovoltaicos (no valor de R$ 100 milhdes) e 36 dnibus elétricos
(no valor de R$ 44 milhaes).

Tabela 1« Numero de operagdes aprovadas nos programas Fundo Clima

¢ Fundo Clima Automzitico € seus rcspcctivos V"IIOI‘CS por programa ¢

modalidade —2024

Programa/modalidade N° de operacées  Valor (R$ milhdes)
Programa Fundo Clima 45 9.549,2
Transicéo energética 27 6.076,5

Logistica de transporte, transporte

coletivo e mobilidade verdes / 1.507.2
IndUstria verde 4 1.286,8
eDilsJeértwgrc])tl\élvrrewlento urbano resiliente 5 573.3
Florestas nativas e recursos hidricos 2 105,4
Programa Fundo Clima Automatico 165 650,3
Total Fundo Clima 210 10.199,5

Fonte: BNDES (2025, p. 11).
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O valor aprovado em 2024 Corresponde a 3,4 vezes as aprovacoes
do Programa Fundo Clima de 2013 2 2023 (R$ 3 bilhdes a precos de

fins de 2024 atualizados pelo IPCA), mostrando o salto de patamar
do fundo.

A taxa de juros média, considerando todas as finalidades do Fundo
Clima, foi de 8,25% a0 ano e o prazo total medio, de 13,6 anos. As
taxas de juros correspondem as taxas finais praticadas nos financia-
mentos, as quais derivam, entre outros fatores, do custo financeiro
¢ do risco de credito. Essas taxas praticadas estio em linha com as
condi¢des requeridas para amplia¢io do financiamento aos investi-

mentos em mitigacao e adapta(;ﬁo climacica.

Importante destacar que os projetos aprovados com recursos do
Fundo Clima envolvem investimentos da ordem de R$ 23 bilhoes.
Isso significa que os recursos do FNMC mobilizaram outras fontes
de recursos e alavancaram investimentos 2,25 vezes maiores do que

os valores financiados pelo fundo.

Consideracdes finais

Os fundos publicos sio importantes no Brasil e no mundo. Eles sio
uma importante ferramenta para o financiamento do desenvolvi-
mento econdmico e social, uma vez que buscam assegurar capta-
¢do de recursos para finalidades especificas, perseguindo diferentes
entregas associadas ao desenvolvimento econdmico, social e/ou
ambiental. No caso do Fundo Clima, ¢ um fundo pioneiro para
alavancar investimentos necessarios para mitigacao de emissoes de
carbono e adaptacio da nossa infraestrutura as mudangas do clima,

como discutido ao longo do texto.
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Alem disso, em geral, a alocacio de recursos por meio de um fundo
esta submetida a uma governanga propria, a qual define, entre ou-
tras coisas, a forma e as areas prioritérias em que OS recursos serao
aplicados. No caso do Fundo Clima, essa governanga conta com a
participacio de orgios do governo e de representantes de diversos
segmentos da sociedade civil, que participam tanto da deliberacio

sobre a aplicagﬁo de recursos como da sua prestagﬁo de contas.

Mais importante, o Fundo Clima tem impactos e externalidades
relevantes. Por exemplo, a estimativa ¢ de que os empreendimentos
aprovados em 2024 evitem a emissdo de cerca de 86,6 milhoes de
toneladas de CO, equivalente (¢CO2eq) ao longo de sua vida util
¢ 4 milhdes de tCO2eq por ano. Isso equivale a 3,2 vezes o que foi
evitado nos projetos dos tltimos dez anos, desde a cria¢io do fundo.
Segundo dados do Sirene,*® isso representa 4,3% da meta anual para
atingir o estipulado pela contribui¢ao nacionalmente determinada
(NDC, na sigla em inglés) de 2025 com base nos tltimos dados dis-
poniveis (2020).37

Alem disso, estdo previstas outras externalidades para os projetos
aprovados, como a adi¢ao de 1,36 GW de capacidade de geracio solar
e 122 MW de geracio eolica. Essa capacidade ¢ suficiente para, com
base na garantia fisica, atender cerca de 1,7 milhio de domicilios,
aproximadamente 28% dos domicilios da cidade do Rio de Janeiro,

segundo censo de 2022. Ademais, os projetos apoiados expandem a

36 Ver mais em: heeps://www.gov.br/meti/pt-br/acompanhe-o-mcti/sirene.

37 A meta para 2025 ¢ de emisses de 1,32 GtCO2eq (reducio de 48,4% em comparacio
22005). A posi¢ao de 2020 ¢ de emissoes de 1,79 GtCO2eq (na métrica GWP-ARDS). Logo,
para atingir a meta, deve-se ter redugdes anuais de, pelo menos, 94 MtCO2eq a cada ano.
A contribuigﬁo das operagdes do Fundo Clima em 2024 foi de 4 MtCO2eq evitadas, o que
representa 4,3% do necessdrio para o alcance da meta anual.
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Capacidade de produgﬁo de etanol em 1,5 milhio de m3/ ano (4% da

)3% ¢ de biometano em 20,4 milhdes

produgio nacional em 2024
de m’/ano (1% da producio nacional em 2024). Além disso, ha
expansio de 25,5 mil toneladas/ano na capacidade de produgio

de biofertilizantes.

O Fundo Clima gera impactos relevantes tambem sobre a cadeia
associada a mobilidade elétrica. Além dos 341 dnibus elétricos ad-
quiridos por governos ou concessionarias para transporte urbano
em 2024, teve impacto relevante sobre a capacidade de produgio de
litio — usado nas baterias de carros elétricos e importante insumo
para descarbonizacio da frota de veiculos — em 250 mil toneladas/

ano, quase duplicando a capacidade do pais.

Tambeém foram apoiados projetos que reduzem riscos de enchen-
tes e projetos que garantem acesso a agua ¢ ampliam a capacidade
de reserva de égua em sete milhoes de litros. Diante do cendrio de
ampliacio da frequéncia dos desastres e de seus impactos sobre as

cidades, trata-se de externalidades absolutamente relevantes.

Por fim, como um udltimo exemplo, com as operacdes apoiadas a
previsdo de area a ser reflorestada ¢ de cerca de 13 mil hectares —

uma drea superior a do municipio de Vitoria (ES).

Esses sdo alguns exemplos das externalidades geradas pelos apoios
concedidos com recursos do Fundo Clima em 2024, o que ressalta
a importancia do fundo e seu potencial como instrumento de pro-
mocio das mudancas estruturais necessarias a descarboniza¢io da

economia brasileira.

38 Ver mais em: https://www.gov.br/zmp/pt—br/ccntrais—de—conteudo/dados—estatisti—
cos/de/pb/producao-etanol-m3.xls.
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A urgencia climatica e a necessidade de mudangas estruturais acar-
retam a necessidade de vultosos investimentos em diversas areas
para efetuar a descarbonizacio. Entre elas, para ampliar a captura
de carbono (reflorestamento), obter maior eficiéncia no consumo de
energia ¢ substituir a martriz de energia de base fossil por fontes
de energia limpa, tais como solar, eolica, biocombustiveis, hidrogé-

nio verde etc.

Como discutido ao 10ngo do artigo, os bancos de desenvolvimento e
a existencia de funding estavel e com custo inferior as taxas praticadas
pelo mercado sio fundamentais para acelerar as mudangas estruturais.
Portanto, o Fundo Clima vem sendo um instrumento importante na
implementacio de uma estrategia de investimentos de baixo carbo-
no e sustentaveis, possibilitando importante contribui¢io do BNDES

para um big push paraa sustentabilidade (Aidar; Moraes, 2023).
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