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APRESENTACAO

O Emissions Gap Report 2022 do Programa das Nacdes Unidas
para o Meio Ambiente traz o resultado alarmante de que para
manter o aguecimento global em até 1,5°C no século XXI, as
emissdes de gases do efeito estufa (GEE) precisam ser reduzi-
das em 45% em um prazo de oito anos, até 2030 e, posterior-
mente, devem continuar caindo até alcancar a neutralidade de
carbono ou net zero (PNUMA, 2022). Segundo esse relatorio,
o Brasil figura-se, hoje, como o 4° pais com mais emissoes per
capita no mundo, a despeito do seu potencial e vocacdo para
se tornar uma lideranca de economia verde.

Nesse quadro de necessidade de mudanca, o financiamento
para investimentos ambientais e climaticos é central para uma
guinada no estilo de desenvolvimento dos paises. Songwe et a/
(2022) enfatizam a necessidade de que seja colocado em préa-
tica um grande esforco de investimentos, no qual cada pais
estabeleca uma estratégia nacional de investimentos articula-
dos para se alcancar as metas climaticas. O presente estudo
parte dessa realidade de emergéncia climatica para propor um
arcabouco de financiamento, que promova a coordenacao de
politicas publicas que alavanquem investimentos publicos e
privados. Esse conjunto de investimentos demanda planeja-
mento de forma a buscar complementaridades e compensa-
¢Oes de modo a produzir um ciclo virtuoso de transicao para
uma economia de baixo carbono, ao mesmo tempo em que
gere crescimento econémico, empregos e distribuicao de ren-
da. Essa visdo esta consubstanciada na abordagem cepalina de
Big Push para a Sustentabilidade, ou o grande impulso para a
sustentabilidade no Brasil (GRAMKOW, 2019).

O novo arranjo de financiamento demanda uma participacdo
ativa do Estado, oferecendo uma governanca moderna para
viabilizar a mobilizacdo de recursos publicos e privados para a
transformacao de estilo de desenvolvimento nacional. Essa go-
vernanca precisa envolver, além da Unido, entes subnacionais,
comunidade cientifica e sociedade civil em um esforco coorde-
nado e orientado por missdes climaticas e socioambientais.

Nesse contexto, o presente documento tem como objetivo
fornecer as principais bases conceituais e indicacdo de casos
bem-sucedidos para se formular uma proposta geral de finan-
ciamento de investimentos sustentaveis transformadores para
o Brasil, em linha com o Big Push para a Sustentabilidade.

O presente trabalho é fruto das atividades da colaboracdo
técnica “Destravando o Big Push para a Sustentabilidade no
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Brasil: financiamento publico e privado da transicao de baixo
carbono” realizada entre o Escritério no Brasil da Comissao
Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) e a Re-
presentacao no Brasil da Fundacado Friedrich Ebert Stiftung
(FES). Foi realizada a oficina “Destravando o Big Push para a
Sustentabilidade no Brasil: recomendacdes para financia-
mento publico e privado”, no dia 12/12/2022, no Escritério
da CEPAL em Brasilia e com participacdes remotas por meio
de plataforma digital, com o objetivo de apresentar e, princi-
palmente, discutir o relatério preliminar que apresentou uma
proposta geral de financiamento de investimentos sustenta-
veis transformadores para o Brasil, em linha com o Big Push
para a Sustentabilidade. As ricas discussdes dessa oficina ge-
raram insumos para o relatorio final, que é apresentado no
presente documento. Portanto, este documento é resultado
de um esforco coletivo e das contribuicdes de diversos atores
com efetiva atuacdo sobre o tema.

Reconhecimentos e agradecimentos sao devidos aos partici-
pantes da oficina: Carlos Mussi, Christoph Heuser, Daniel
Gaio, Fabio Stallivieri, Francisco Gaetani, Gonzalo Berrén,
Guilherme Mello, Ivan Oliveira, Lavinia Barros de Castro, Pa-
tricia Pelatieri, Rafael Lucchesi, Rogerio Studart, Sergio Su-
chodolski, Teresa Liporace, Tiago Ciarallo e Uallace Moreira.
Os autores também agradecem a revisao do relatorio efetua-
da por Cintia Melchiori.

O relatério esta estruturado da seguinte forma. Além desta
Apresentacao, o Sumario Executivo (se¢ao 2) descreve os prin-
Cipais pontos do presente documento. O estudo parte de uma
discussao conceitual sobre a visdo econdmica subjacente a
proposta apresentada, com um olhar critico para a suposicao
de que a precificacdo de carbono é, sozinha, ferramenta ne-
cessaria e suficiente para a transicao de baixo carbono (secao
3). Na sequéncia, é apresentada uma analise comparada de
outros arranjos de financiamento climatico e ambiental no
mundo, fornecendo casos praticos e bem-sucedidos de politi-
ca publica (secao 4). A despeito do esmorecimento da politica
ambiental nos Ultimos anos, o Brasil dispde de um arcabouco
de instrumentos de politica ambiental e climatica, além de
uma série de propostas em discussao na comunidade cientifi-
ca, sociedade civil e Congresso Nacional que sdo um ponto de
partida para a proposta apresentada neste documento (secao
5). Finalmente, o estudo apresenta uma proposta de arcabou-
co de financiamento, destacando sua governanca e conceito,
formas de aplicacdo dos recursos e seu funding (se¢ao 6).
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O presente estudo parte da realidade de que a emergéncia
climatica vem impondo a necessidade de propor um arca-
bouco de financiamento que promova a coordenacao de
politicas publicas, alavancando investimentos publicos e pri-
vados, produzindo um ciclo virtuoso de transicado para uma
economia de baixo carbono, ao mesmo tempo em que gere
crescimento econdmico, empregos e distribuicdo de renda.
Essa visdo estd consubstanciada na abordagem cepalina de
Big Push para a Sustentabilidade, ou o grande impulso para
a sustentabilidade no Brasil (GRAMKOW, 2019). Nesse senti-
do, o documento tem como objetivo fornecer as bases con-
ceituais para formular uma proposta geral de financiamento
de investimentos sustentaveis transformadores para o Brasil,
com participacdo ativa do Estado, oferecendo uma gover-
nanca moderna e uma nova geracao de politicas publicas
orientadas por missdes climaticas e socioambientais, para
viabilizar a mobilizacao de recursos para a transformacao de
estilo de desenvolvimento nacional.

2.1. UM ARCABOUCO CONCEITUAL DE
POLITICAS PUBLICAS PARA A
TRANSICAO JUSTA DE BAIXO CARBONO
EM PAISES EM DESENVOLVIMENTO

A necessidade e criticidade de investimentos volumosos em
diversas areas para o alcance da transicdo para uma econo-
mia mais justa e de baixo carbono contrasta com as reco-
mendacdes de politicas que resultam da abordagem concei-
tual dominante na literatura econdémica, segundo a qual a
forma mais eficiente de mitigar a mudanca climatica seria por
meio de instrumentos de precificacdo de carbono, ou seja, a
internalizacdo da externalidade ambiental no custo dos
agentes privados (NORDHAUS, 2018). As recomendacdes de
politica publicas baseadas nessa visdo conceitual tém influen-
ciado a formulacao dessas politicas e de tratados internacio-
nais na pratica. Embora as primeiras iniciativas de precifica-
cdo de carbono tenham ocorrido no inicio da década de
1990 sob a forma de tributacdo de carbono em nivel nacional,
o Protocolo de Quioto, aprovado em 1997 e vigente a partir
de 2005, estabeleceu as primeiras regras internacionais para
o chamado mercado de carbono.

Na pratica, o tributo sobre o carbono corresponderia ao es-
tabelecimento de uma aliquota de imposto associada a uma

atividade ou a bens e servicos que acarretassem impactos
ambientais, em particular emissdes de GEE. Em um mundo
ideal, a tributacao deveria onerar o agente poluidor na exata
medida em que ele gera custos sociais emitindo GEE, de for-
ma a “precificar” o seu efeito nocivo ao clima. Alternativa-
mente, no caso do mercado de carbono, caberia ao governo
regular um mercado de permissdes de emissdes. Neste caso,
seria fixada uma quantidade pré-determinada dessas permis-
sdes, inclusive considerando emissdes futuras, que em um
mundo ideal seriam exatamente equivalentes a quantidade
socialmente 6tima. Neste mercado, os produtores emissores
de GEE que operarem acima do limite estabelecido seriam
obrigados a reduzir suas emissdes ou entao adquirir as licen-
cas para emissao de carbono, que teriam uma quantidade
total maxima. Sob suposicdes simplificadoras da teoria eco-
némica convencional que levam a situacoes 6timas e eficien-
tes, 0s precos e as quantidades das emissdes, no caso do tri-
buto e do mercado de carbono, respectivamente, devem ser
rigorosamente as mesmas no ponto de equilibrio social.

Em contraposicao a aposta da teoria econémica convencio-
nal na efetividade da precificacdo de carbono isoladamente
como indutora da reducao de emissoes, Green (2021) mostra
gue andlises ex-post do efeito de precificacdo de carbono
encontraram uma reducdo de apenas 0 a 2% do fluxo das
emissdes anuais nas regides que adotaram algum esquema
de precificacdo de carbono. Tendo em vista a necessidade de
reducdo da ordem de 45% até 2030 para atingimento da
meta de 1,5°C, esse estudo aponta que as experiéncias de
precificacdo de carbono analisadas apresentam um efeito li-
mitado até o momento.

A limitacao do efeito da precificacdo de carbono como condi-
¢ao necessdria e suficiente para a transicdo para uma econo-
mia de baixo carbono passa por problemas na teoria econé-
mica convencional ligados a subestimacdo da necessidade de
coordenacao desse processo pelo Estado, por considerar que
agentes econdmicos e mercados livres operam em condicdes
de eficiéncia. Ou seja, politicas regulatérias ou de mobilizacdo
de recursos pelo Estado nesses modelos econémicos ndo
consideram resultados “subotimos” que viabilizem a obten-
¢ao de cendrios associados a ciclos virtuosos (aqueles em que
ha ganhos econdémicos além dos ganhos climaticos ou am-
bientais), também conhecidos na literatura como “duplo divi-
dendo”. Mesmo os mercados para investimentos ESG (Envi-



ronment, Social and Governance), que cada vez mais passam
a compor a estratégia de investidores internacionais, tém cres-
cido muito mais rapidamente que a sua regulacao e a taxono-
mia padronizada e consensuada de investimentos verdes.
Dessa forma, a preocupacdo com o greenwashing (ou car-
bonwashing) é também crescente nesses mercados.

Nesse sentido, o presente estudo ancora-se em um arcabouco
conceitual que prescinde da nocdo abstrata de otimizacdo de
mercados e que é baseado em suposicdes alinhadas com a
realidade das economias em desenvolvimento (e.g. elevados e
persistentes niveis de desemprego, efeitos de transbordamen-
tos entre setores econdmicos, retornos crescentes de escala,
déficits estruturais na balanca de pagamentos, entre outros).

Entende-se que a mudanca climatica nao se reduz somente
a uma falha de mercado, mas a um desafio que exige uma
transformacéo no estilo de desenvolvimento dos paises, que
acarretem mudancas nas formas de produzir, na infraestrutu-
ra urbana e logistica, nos habitos de consumo, dentre outros.
Para tanto, faz-se necessario um grande salto de investimen-
tos coordenado por politicas e planejamento de longo prazo
gue envolvam medidas regulatérias, programas de investi-
mentos publicos, crédito (publico e privado) ao investimento,
tributacdo e subsidios. Assim, coloca-se o Big Push para a
Sustentabilidade (GRAMKOW, 2019) no centro da agenda
socioambiental e climética e, simultaneamente, de desenvol-
vimento socioecondémico.

2.2. PANORAMA DE ARCABOUCOS DE
FINANCIAMENTO VERDE: UE, EUA E
URUGUAI

Com o objetivo de apresentar diferentes contextos de imple-
mentacao de um arcabouco de financiamento para o Big
Push para a Sustentabilidade, optou-se por trazer as expe-
riéncias de regides desenvolvidas — Unido Europeia e Estados
Unidos — e do Sul global — no caso do Uruguai. O ponto de
partida observado desses planos e medidas é a ruptura com
a visdo de que as politicas climaticas seriam obstaculo ao
desenvolvimento econdmico. Pelo contrério, elas tornam es-
sas politicas motor de reativacdo econémica e competitivida-
de de longo prazo.

O European Green Deal (Pacto Ecoldgico Europeu, em portu-
gués) foi apresentado em dezembro de 2019 pela Comissao
Europeia como uma nova estratégia de crescimento para
transformar a economia europeia em sustentavel e justa,
comprometendo-se a tornar-se neutra em carbono até 2050,
em uma visao segundo a qual o crescimento econémico po-
de ser dissociado do uso de recursos naturais.

Nos Estados Unidos, o Infrastructure Investment and Jobs
Act (lIRJ) foi aprovado em 2021 e autoriza o investimento de
US$ 1,2 trilhdes para gastos com infraestrutura e transporte
ao longo de cinco anos. Esta lei foi complementada em 2022
pelo Inflation Reduction Act (IRA), que destina quase US$
370 bilhdes para combater a inflacdo por meio da reducao
dos custos de energia, do aumento das oportunidades eco-
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noémicas e investimento em capacitacdo de comunidades ca-
rentes e da criacdo de postos de trabalho bem remunerados.
Juntos, eles configuram como o maior direcionamento de
recursos publicos para a agenda sustentavel j& realizado nos
EUA. O IIRJ traz um maior foco e direcionamento de recursos
para o setor de transportes (US$ 600 bilhdes), onde se inclui
investimento na infraestrutura para diferentes modalidades
de transporte, incluindo transporte limpo e transporte publi-
co. Ja no IRA o principal foco é a transformacao do setor de
energia, sendo destinado para energia limpa aproximada-
mente US$ 126,4 bilhdes, quase 40% do investimento total.

Por fim, a Politica Energética (PE) 2005-2030 do Uruguai é
uma agenda de articulacdo e coordenacao de politicas publi-
cas com o objetivo de transformacdo energética do pais. O
objetivo da PE 2005-2030 é promover a independéncia ener-
gética nacional por meio do incentivo da eficiéncia energéti-
ca e de politicas sustentaveis tanto do ponto de vista econo-
mico como ambiental. A politica conta com instrumentos de
incentivos fiscais e compras publicas.

Trata-se, assim, de politicas organizadas por meio de planos
de longo prazo articulados por uma estrutura de governanca
institucional coordenada pelo Estado e concretizadas por
meio de veiculos financeiros (fundos). Os planos apresentam
metas claras e explicitas que orientam a aplicacao de recur-
sos publicos, constituindo-se em alavancas centrais de impul-
sionamento do financiamento aos investimentos verdes.

Com relacao a estrutura de fonte de recursos, para além do
orcamento publico existente, o caso europeu vincula o finan-
ciamento dos fundos a captacao de recursos por meio de um
arranjo de leildes de permissdes de emissdes de GEE e pela
emissao de titulos verdes. No caso dos EUA, ndo ha mecanis-
mos especificos de precificacdo de carbono definidos em
nivel nacional, e tem base importante nos recursos orcamen-
tarios e alteraces tributarias. No Uruguai, por sua vez, des-
taca-se a utilizacdo de programas de incentivos fiscais e cap-
tacdo de recursos internacionais, fonte importante de
recursos para paises em desenvolvimento.

Sobre formas de aplicacdo dos recursos, ha uma multiplicida-
de de possibilidades que levam em conta o problema a ser
enfrentado, assim como a possibilidade de alavancagem de
recursos privados. Desse modo, a orientacdo de compras pu-
blicas e investimentos publicos aparece como um elemento
importante desses planos. Outras formas de atuacao consis-
tem em subsidios financeiros, incentivos fiscais, garantias e
financiamento sob a forma de participacao no capital.

2.3. PANORAMA DAS PROPOSTAS E
POLITICAS PUBLICAS DE
FINANCIAMENTO CLIMATICO NO BRASIL

Nos ultimos anos, o Governo Federal reviu uma série de politi-
cas ambientais, esmorecendo a capacidade institucional e fi-
nanceira do Estado brasileiro em reduzir suas emissdes de GEE,
particularmente via contencdo de desmatamentos florestais
ilegais. Do ponto de vista da disponibilizacdo de recursos, so-



ma-se ao esmorecimento das politicas ambientais a aplicacdo
do teto de gastos trazido pela Emenda Constitucional n° 95 de
2016, com efeito negativo principalmente com despesas discri-
cionarias. Os recursos discriciondrios destinados para a funcao
“Gestao Ambiental” reduziram-se pela metade, de R$ 6 bi-
Ihdes em 2013 para R$ 3 bilhdes em 2022 a precos de 2021.
Esses valores incluem despesas com preservacao e conserva-
cdo ambiental, recuperacdo de areas degradadas, controle
ambiental e recursos hidricos (FREITAS et al, 2022).

A despeito desses eventos, o Brasil dispde de uma série de
instrumentos de politica publica que constituem ponto de par-
tida para as propostas deste estudo. Particularmente no tema
do financiamento climético, a Politica Nacional sobre Mu-
danca do Clima (PNMC), aprovada em lei em 2009, propds
uma série de mecanismos de financiamento para mitigacao e
adaptacdo as mudancas climaticas. No que tange aos meca-
nismos de financiamento, o Fundo Nacional de Mudanca
do Clima foi o Unico instrumento previsto na PNMC imple-
mentado de fato. Por meio de operacdes nao-reembolsaveis e
reembolsaveis (financiamento), o fundo tem como objetivo
fomentar investimentos em acdes inovadoras para adaptacdo
e mitigacao climatica.

Somados os financiamentos totais do Fundo Nacional de
Mudanca do Clima de 2011 a 2021, chega-se a um valor
nominal de R$ 856 milhdes (R$ 1,1 bilhdo a precos de 2021).
E evidente que, apesar do desenho do Fundo, o restrito mon-
tante mobilizado limitou seu alcance e impacto. Um dos prin-
cipais fatores que concorre para explicar esse desempenho
foi a mudanca da regulamentacao da exploracao de petréleo
gue retirou a destinacao de parte das receitas do Fundo Na-
cional de Mudanca do Clima para o Fundo Social, em 2012.
Como destacou a Comissdo de Meio Ambiente do Senado
Federal, a oferta de financiamento do Fundo revelou-se erra-
tica e nao sinalizou prioridade para a implementacao da PN-
MC (CMA, 2019).

Ainda que nao seja exatamente uma politica de financiamen-
to, merece destaque o Plano de Acdo para Prevencao e
Controle do Desmatamento na Amazénia Legal (PP-
CDAM). O Plano, lancado em 2004, constituiu-se em um
significativo esforco do Governo Federal para reducdo do
desmatamento da Amazénia Legal centrado em trés eixos: (i)
ordenamento fundidrio e territorial; (i) monitoramento e
controle ambiental e (jii) fomento a atividades produtivas sus-
tentaveis. Com articulacdo centralizada pela Casa Civil da
Presidéncia da Republica, o Plano envolvia treze ministérios e
tinha um importante papel de priorizar acoes de enfrenta-
mento ao desmatamento. No periodo de 2004 a 2015, a
taxa de desmatamento reduziu em 80%, sendo considerada
a maior reducao antrépica de GEE j& observada no planeta
até entao.

Em 2008, no contexto do PPCDAM, com o objetivo de refor-
car os eixos de ordenamento fundiario e territorial e o fo-
mento a producao sustentavel na Amazonia, ocorreu a cria-
cdo do Fundo Amazénia. O fundo originou-se a partir de
proposta brasileira na COP 13, em 2007, e se concretizou
com as doacoes da Noruega e Alemanha (por meio do seu
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Banco de Desenvolvimento Nacional, o KfW) como contra-
partida de reducdo de emissdes de GEE oriundas do desma-
tamento e da degradacéo florestal (REDD+). O Fundo conta
atualmente com uma carteira de 102 projetos no valor de R$
1,5 bilhao. Esse valor é pouco menos da metade dos recursos
captados até 2018, que totalizaram R$ 3,4 bilhdes.

Em 2019, o Governo Federal extinguiu diversos colegiados da
administracdo publica federal, dentre eles os colegiados res-
ponsaveis pelas diretrizes e monitoramento do Fundo Amazo-
nia. Apesar de ter recursos disponiveis, o Fundo encontrava-se,
até 2022, na pratica paralisado sem novas operacdes aprova-
das. Ademais, em funcdo das regras de repasse de fundos
mediante resultados e do aumento do desmatamento na
Amazonia, os doadores internacionais ndo fizeram novos re-
passes ao Fundo. O PPCDAM também perdeu forca sem o
impulsionamento dos ministérios de centro de governo e com
o esmorecimento de diversos 6rgaos de fiscalizacdo ambiental.

Outra fonte de financiamento relevante para investimentos
de baixo carbono no Brasil é o Programa de Agricultura
de Baixa Emissao de Carbono (ABC). Disponivel desde
2010, o Programa ABC é parte do Plano Safra do Governo
Federal e oferece crédito para adequacao ou regularizacdo
das propriedades rurais frente a legislacdo ambiental, inclusi-
ve recuperacao da reserva legal, de areas de preservacao per-
manente, recuperacao de areas degradadas e implantacao e
melhoramento de planos de manejo florestal sustentavel. O
montante total financiado no ambito do Programa ABC na
Safra 2021/22 foi de R$ 1,8 bilhdo. A despeito do valor mais
expressivo, isso significou apenas 0,6% do montante finan-
ciado do Plano Safra no mesmo periodo.

A revisao dos mecanismos de financiamento a investimentos
verdes existentes no Brasil indica que, apesar de haver diver-
s0s mecanismos e politicas que vinham cumprindo um papel
relevante em dareas relevantes (tais como reducdo do desma-
tamento ilegal e agricultura de baixo carbono), estes pode-
riam ser mais bem coordenados. O pais carece, ainda, de
uma institucionalizacdo de uma governanca Unica que pro-
mova uma estrutura mais diversificada, robusta e coesa de
mecanismos de financiamento climético e que seja capaz de
coordenar os esforcos de enfrentamento climatico e promo-
ver sinergias e complementariedades entre eles.

Ja no que tange as propostas em discussao no Brasil que des-
tacam os caminhos para financiar a transicdo de baixo carbo-
no, o presente estudo revisa cinco dos principais estudos, que
foram conduzidos por autores e/ou instituicdes renomadas.

O Green New Deal Brasil (GND-BR) (ALVARENGA JR et al,
2021) parte da constatacdo de que desde 2015 o pais se en-
contra em uma situacdo de depressao econémica, de forma
gue trés crises estariam ocorrendo de forma simultanea: a eco-
ndmica, a social e a ambiental. Neste contexto, aponta a ne-
cessidade da atuacao anticiclica do Estado. O estudo propoe
cinco eixos de atuacdo, a saber: (i) infraestrutura, (i) cidades,
(iii) uso do solo e de florestas, (iv) transicao justa para uma
economia verde e (v) institucionalidades para o desenvolvi-
mento sustentavel. E estimado que para a implementacao do



GND-BR seria necessario o investimento de R$ 509,1 bilhdes
anualmente. Para financiamento, propde: a propria arrecada-
cdo induzida pela expansao econdmica (R$ 121 bilhdes); a
implementacao de instrumentos tributarios e fiscais (somando
R$ 354,7 bilhdes) e utilizacdo de instrumentos econdmicos e
cooperacdo internacional, especificamente o uso do instru-
mento de captacdo a partir da reducdo de emissdes de des-
matamento e degradacéo florestal (REDD) (R$ 27,5 bilhoes).

O estudo sobre financiamento climatico coordenado
pelo PNUMA (MURASAWA et al, 2021), por sua vez, analisa
0s mecanismos de financiamento ambiental e climatico exis-
tentes no pais que apoiem a implementacao do compromis-
5o assumido pelo Brasil em sua Contribuicdo Nacionalmente
Determinada (NDC, da sigla em inglés). O estudo argumenta
gue ha uma discrepancia relevante nas estimativas da neces-
sidade de investimento para alcance da NDC, variando entre
cerca de R$ 160 e R$ 470 bilhes. O estudo aponta a neces-
sidade de desenvolvimento de mecanismos complementares
gue possam apoiar a viabilidade financeira dos projetos, ci-
tando mecanismos de garantias, capital semente, blended
finance, além de estudos e capacitacdo dos atores. De forma
global, apontam a necessidade do desenvolvimento de ferra-
mentas que permitam uma maior agilidade e escalabilidade
para os instrumentos j& desenvolvidos. Ainda, é destacada a
necessidade de estabelecimento de estratégias climaticas
dos paises, com aprimoramento da governanca e desenho
de politicas publicas com incentivo a educacao, pesquisa,
inovacao e uso de capital humano.

A proposta do Observatério do Clima (OBSERVATORIO
DO CLIMA, 2022) apresenta a visdo desta organizacdo para
transformacéo do Brasil em uma poténcia ambiental. O estu-
do defende reestabelecer e fortalecer a governanca necessa-
ria para gestdo da politica ambiental; ampliar e garantir a
execucdo dos recursos orcamentdrios e extraorcamentarios
para esta agenda; e reestabelecer o programa de conversao
de multas em servicos ambientais. De forma detalhada, o
estudo aponta a necessidade de ampliar os recursos financei-
ros e humanos do Ministério do Meio Ambiente (MMA), do
Sistema Nacional de Meio Ambiente (SISNAMA) e de 6rgaos
com interface em outros ministérios; reverter as alteracbes
realizadas no programa de conversao de multas ambientais,
de forma a priorizar novamente a destinacdo dos recursos
para recuperacdo ambiental e restauracao ecoldgica; impor
restricoes a financiamento de projetos que causem desmata-
mento nao autorizado; retomar e fortalecer os fundos am-
bientais, garantindo o reestabelecimento do Fundo Amazé-
nia, englobar o atendimento a populacdes mais vulneraveis
pelo Fundo Clima e fortalecer o Fundo Nacional do Meio
Ambiente.

Ja o Férum da Geracao Ecoldgica, conduzido pela Co-
missao de Meio Ambiente (CMA) do Senado Federal, é
produto de um expressivo esforco de debate, que envolveu
42 representantes da sociedade civil brasileira, ao longo de
um ano (2021-2022). O Forum se estabeleceu com base em
cinco grupos de trabalho tematicos: (i) bioeconomia, (ii) cida-
des sustentéveis, (i) economia circular e indUstria, (iv) ener-
gia e (v) protecao, restauracao e uso da terra. O relatério final
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do férum traz um conjunto de 35 pecas legislativas com pro-
postas de politicas ambientais nos cinco eixos tematicos
mencionados. Com relacdo ao financiamento, aparecem os
temas de crédito rural com foco em bioeconomia, protecao,
restauracdo e uso da terra, seguro rural com foco em desas-
tres climaticos, criacdo da CIDE Carbono, descentralizacao de
recursos para politicas ambientais e climaticas em nivel sub-
nacional, a federalizacdo do ICMS Ecolégico e a criacdo de
um Regime Fiscal Verde.

Por fim, o Nucleo de Meio Ambiente e Mudanca do Cli-
ma do Centro Brasileiro de Relac¢6es Internacionais (CE-
BRI) publicou em novembro de 2022 um policy paper com
recomendacdes para politicas ambientais no pais e reposicio-
namento do Brasil na agenda ambiental global (TEIXEIRA et al,
2022). Do ponto de vista do financiamento climatico, o estudo
aponta que este deve abranger “resiliéncia e adaptacdo, a
transformacdo econémica no contexto de uma transicao justa,
inovacdo para a consecucao da neutralizacdo das emissoes de
carbono e a protecéo e restauracdo do capital natural” (TEI-
XEIRA et al, 2022, p. 23 e 24). O financiamento, para os auto-
res, demanda recursos publicos, recursos oriundos de bancos
multilaterais de desenvolvimento e investimentos privados da
plataforma ESG. O financiamento climatico deve cada vez
mais coincidir com o financiamento ao desenvolvimento. No
gue tange a governanca, o estudo aponta a necessidade da
criacdo de uma Secretaria de Clima vinculada a Presidéncia da
Republica e a participacao de todos os ministérios, do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e
do Sistema Nacional de Fomento.

2.4. UMA AGENDA DE FINANCIAMENTO
PARA O BIG PUSH PARA A
SUSTENTABILIDADE NO BRASIL

O grande impulso em direcdo a um novo padrao de desen-
volvimento, como ambicionado pelo Big Push para a Susten-
tabilidade nao pode prescindir de metas claras que orientem
a coordenacao das politicas necessarias, sobretudo no esfor-
co de financiamento para gastos e investimentos publicos e
privados. A experiéncia internacional, em particular os casos
europeus e uruguaio, indicam a utilizacdo de fundos orienta-
dos por objetivos claros (ou “missdes”) como forma de im-
plementacdo de politicas transformadoras. O caso nacional
do Fundo Amazonia é também exemplo de sucesso do mo-
delo de fundo para implementacao de politicas ambientais,
j& que pode auxiliar na captacao de recursos ao circunscrever
os objetivos do fundo, oferecendo transparéncia, mensura-
cao de resultados e regras de compliance para doadores e
investidores. Adicionalmente, fundos podem ter execucdo
transversal no ambito do Governo Federal e, também, garan-
tir descentralizacao de recursos para entes subnacionais. Por
fim, a criacdo de fundos que nao sejam apenas “ficcbes”
contabeis podem garantir previsibilidade e estabilidade na
provisao de recursos para politicas ambientais'.

1 Caso se opte por uma gestao orcamentdria sem criacao de novos



No presente estudo, sdo propostos seis fundos climéaticos e
ambientais, a saber:

(i) Fundo de Agricultura de Baixo Carbono e Uso Sus-
tentavel da Terra: a agropecudria e as mudancas no uso da
terra foram responsaveis por 73% das emissdes de GEE em
2020 no Brasil (SEEG, 2021). Desse modo, os investimentos
mais prementes para transformar a realidade de emissdes no
Brasil devem se dedicar as atividades de agropecuéria de bai-
x0 carbono e as atividades de monitoramento, prevencao,
fiscalizacdo e contencao de desmatamentos ilegais.

(ii) Fundo de Justica Climatica: a mudanca no padrao de
desenvolvimento com vistas a sustentabilidade do clima e
social demanda um enorme esforco de compensacoes e
correcbes de desigualdades, reconhecendo o racismo am-
biental e os impactos desproporcionais das mudancas cli-
maticas sobre mulheres. Desse modo, este fundo deve ter
como missdo apoiar populacdes de baixa renda e publicos
especificos mais vulnerdveis as mudancas climaticas e a
realizacdo de transferéncias sociais compensatorias, que
permitam mitigar impactos sociais regressivos associados a
algumas mudancas para atividades produtivas verdes. Para
além das transferéncias, as compensacdes devem incluir
também a capacitacdo de mao-de-obra para empregos
verdes e a capacitagdo de micro e pequenas empresas para
praticas sustentaveis. Por fim, o fundo deve estabelecer di-
retrizes para pagamentos por servicos ambientais visando
mecanismos de compensacdo que incentivem a preserva-
cdo como atividade econémica.

(iii) Fundo de Tecnologias Limpas: deve ter por missao o
desenvolvimento e incorporacao de inovacdes verdes pelos
Institutos de Ciéncia e Tecnologia, empresas industriais, de
servicos e produtores rurais. Em parceria com 6rgaos de pes-
quisa e fomento a inovacao, tais como Empresa Brasileira de
Pesquisa Agropecudria (EMBRAPA), Empresa Brasileira de
Pesquisa e Inovacdo Industrial (EMBRAPII), Financiadora de
Estudos e Projetos (FINEP) e BNDES, este fundo deve ser des-
tinado a geracdo de capacidades tecnoldgicas e inovativas na
economia brasileira buscando novas rotas tecnologicas ver-
des (como transformacao digital, eficiéncia energética, ener-
gias renovaveis, bioeconomia, eletromobilidade, tecnologias
4.0 para industria e agropecudria e gestao de residuos), as-
sim como a difusao de tecnologias limpas na agropecuéria e
na industria. Para além da inovacao tecnolégica, o fundo de-
ve ter como missao promover a economia circular (novos ma-
teriais, reducdo de insumos por meio de redesign, utilizacdo
de insumos reciclados, aumento da vida util de produtos e
reducao de residuos) e eficiéncia energética em todos os se-
tores. A difusao de inovacao verde deve incluir um foco espe-
cifico de extensao tecnoldgica e apoio a gestdo de micro e
peguenas empresas.

fundos, uma alternativa seria a criacdo de programas que garantam
a0 menos as seguintes caracteristicas: (i) gestao centralizada dos
programas, (i) regras fiscais proprias que garantam um orcamento
previsto por um ciclo de quatro anos, (iii) marcagdo dos investimentos
financiados com esses recursos com andlise de impacto (ou inventério
de reducao de emissdes) e (iv) regras de transparéncia e publicagdo
de relatério anual de impacto.
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(iv) Fundo de Infraestruturas Sustentaveis: em substitui-
¢ao ao atual FNMC, propde-se a sua transformacdo em um
fundo mais amplo com foco na transicdo energética e no
desenvolvimento de uma infraestrutura logistica e urbana
mais resiliente e com menor impacto ambiental. A missdo
consiste tanto na mudanca da matriz de transporte brasileira,
com reducao da queima de combustiveis fosseis, como na
diversificacdo da matriz energética com maior participacdo
das fontes renovaveis de energia, uma vez que a dependén-
cia da energia de fontes hidraulicas pode significar um risco
diante das mudancas climéticas do futuro.

(v) Fundo Amazodnia: em adicao as atuais atribuicoes do
Fundo, a proposta consiste em aumentar a énfase no desen-
volvimento produtivo sustentavel. Por ter como foco exclusi-
VO Nna regido amazonica, caberia a esse fundo apoiar pesqui-
sa, desenvolvimento e aplicacdes de novas tecnologias e
atividades econdmicas, aproveitando-se da abundante so-
ciobiodiversidade amazonica, contribuindo para o impulsio-
namento da sociobioeconomia e da construcdo de um estilo
de desenvolvimento sustentavel na regido. O fundo também
pode se utilizar de pagamentos por servicos ambientais na
regiao amazonica visando conciliar preservacao e atividade
econdmica das populacdes locais.

(vi) Fundo de perdas e danos: apesar do esforco coletivo
para adotar medidas de mitigacdo e adaptacdo as mudancas
climaticas, ha que se considerar que eventos extremos previ-
siveis e irrefredveis sequirdo se intensificando mesmo nos ce-
narios mais amenos de aquecimento global, o que leva a
perdas e danos para a sociedade de forma geral, mas com
efeitos desproporcionais sobre grupos sociais mais vulnera-
veis, tais como pobres, negros, mulheres e suas interseccoes.
Desta forma, destinar recursos para apoiar grupos especifi-
Cos sujeitos a perdas relacionadas a eventos climaticos se tor-
na essencial. Este fundo tera, entdo, como missao prover as-
sisténcia financeira a comunidades impactadas por eventos
climaticos extremos, como por exemplo, inundacoes, secas e
incéndios. Além de assisténcia humanitaria e reabilitacdo das
vitimas com fornecimento de bens basicos, o fundo pode
abranger transferéncias emergenciais, financiamento a MPEs
com condicdes especiais, além de seguros associados ao cli-
ma para produtores e reserva de recursos para reconstrucao
de infraestruturas essenciais.

O conjunto de fundos deve contar com uma regra pro-
pria de governanca. PropGe-se que a gestao estratégi-
ca seja centralizada pela Secretaria Especial de Enfren-
tamento a Mudanca do Clima (SEEMC), diretamente
ligada a Presidéncia da Republica. Cada fundo deve dispor de
um comité consultivo (sociedade civil, governo e comunidade
cientifica), um comité deliberativo (Governo Federal e gover-
nos subnacionais) e uma secretaria executiva a cargo de al-
gum ministério. Desse modo, propde-se uma gestdo centra-
lizada com gestdo executiva transversal e espaco de
participacao dos entes subnacionais, buscando cumprir com
a condicao central para o Big Push para a Sustentabilidade: a
coordenacdo. Os fundos devem ter transparéncia total e
prestacdo anual de contas para o comité consultivo.



Adicionalmente, essa estrutura deve ser responsavel por
politicas transversais. Em particular, com o intuito de se
evitar a pratica de greenwashing e impulsionar a captacdo
de recursos, deve ser tarefa da SEEMC a gestdo de uma
taxonomia para investimentos verdes, bem como a
gestdao de um sistema centralizado de credenciamento
de certificadoras de “investimentos verdes” e de in-
ventario de emissées.

As formas de aplicacdo de recursos dos fundos podem
envolver:

= Transferéncias sociais verdes visando a compensacao e
Justica climatica;

= Pagamento por servicos ambientais;

= Compras publicas verdes,

= Recursos hdo reembolsaveis para inovacdo, desenvolvi-
mento tecnoldgico e extensao tecnolégica,

= Coordenacéo de investimentos publicos (incluindo esta-
tais sob controle do Governo Federal) e criacdo de uma
carteira de projetos verdes sob acompanhamento dos
fundos — incluindo projetos executados por estados e
municipios,

= Incremento da parcela do crédito rural destinado a pro-

Jetos de baixo carbono na agropecudria (com marcacéo

e inventario de reducdo de emissées dessas operacoes),

assegurando a reqularizacdo ambiental como condicdo

de acesso ao recurso;

Crédito habitacional social sustentavel para populacdo

em moradias em situacao de vulnerabilidade a eventos

climaticos extremos;,

Criacdo de fundos financeiros geridos pelo BNDES para

aporte de recursos para financiamento de baixo carbo-

no. Os recursos seriam utilizados sob a forma de finan-

ciamento, equalizacdo, garantia e participacdo no capi-

tal. Os fundos publicos ambientais e climéaticos poderiam

fazer aplicacbées em fundos financeiros de forma a ala-

vancar a captacao de recursos privados de crédito e in-

vestimentos verdes. Os fundos financeiros apoiariam

projetos que contribuam para as metas estabelecidas

pela SEEMC.

Quanto a estrutura de funding, sugere-se:

* Um novo marco fiscal verde: O novo marco fiscal
verde deve se traduzir em um orcamento proprio desti-
nado aos seis fundos ambientais e climaticos aqui suge-
ridos, associado a metas climaticas estabelecidas para
0s préximos quatro anos. Tendo em vista a necessidade
de compartilhamento dos custos do enfrentamento cli-
matico com geragoes futuras, a proposta orcamentaria
pode incluir o financiamento via endividamento basea-
do na emissdo de titulos verdes (detalhados adiante) por
parte do Tesouro Nacional (HEINE et al, 2021).

= Titulos verdes: desde que baseados em uma taxono-
mia de investimentos verdes (transparente, mensuravel
e verificavel) e a devida certificacdo dos projetos apoia-
dos, podem reduzir as taxas de juros para captacao de
investidores privados dispostos a pagar por um prémio
ambiental. O arcabouco de fundos climaticos se propée
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justamente a entregar essa governanca capaz de gerar
lastro para os titulos verdes, viabilizando a captacéo de
recursos pelo Tesouro Nacional. A emissdo de titulos
verdes deveria estar contida na previsdo de evolucao do
endividamento publico geral a ser elaborada pela equi-
pe econdémica do Governo Federal. Em adicdo aos titu-
los publicos, a taxonomia de investimentos verdes pode
fornecer um selo para debéntures corporativas com se-
lo verde. O desafio neste caso é a coordenacdo dos in-
vestimentos privados explorando as complementarida-
des com as demais acbes de enfrentamento climatico e
garantindo a adicionalidade desses investimentos na
reducdo de emissoes.

Regime Tributario Verde: no curto prazo, a tributa-
cdo sobre carbono, ou entdo a reducdo gradual dos
subsidios para combustiveis fosseis, necessitaria vir
acompanhada de compensacgées financeiras do Estado
brasileiro a fim de evitar impactos regressivos do ponto
de vista social. Isso certamente reduziria a disponibilida-
de de recursos “livres” para aplicacdo dos fundos em
outros projetos de baixo carbono e contribuiria para a
coesado do conjunto de politicas. Um caminho mais ime-
diato para o financiamento tributdrio dos investimentos
climaticos seria por meio de uma reforma tributaria cen-
trada na progressividade (renda e patriménio). Além
disso, é possivel aumentar a aliquota maxima do Impos-
to Territorial Rural (ITR) ao produtor rural sobre proprie-
dades improdutivas, onerando a especulacdo imobilia-
ria. Isto inclusive geraria incentivos ao aumento de areas
de preservacdo das propriedades rurais, posto que es-
sas areas sdo abatidas do calculo do imposto. Um ITR
Ambiental poderia também englobar o manejo susten-
tavel da agricultura de baixo carbono, naquelas proprie-
dades devidamente certificadas, viabilizando eventual
abatimento do imposto.

Bancos de Desenvolvimento em nivel nacional e
subnacional: o Brasil dispbée de um Sistema Nacional
de Fomento composto por instituicbes financeiras de
desenvolvimento de carater nacional, como o BNDES e
a FINEP, e uma quantidade significativa de instituicoes
de fomento estaduais e regionais. Essas instituicoes de-
vem participar ndo apenas no funding como, principal-
mente, no apoio a gestdo do grande impulso para a
sustentabilidade. Para tanto, devem ser coordenadas no
bojo da governanca proposta para os fundos ambien-
tais e climaticos. BNDES e FINEP podem cumprir um pa-
pel importante nessa coordenacdo, na medida em que
podem atuar como bancos de sequndo piso, descentra-
lizando recursos para outras instituicoes financeiras,
particularmente instituicbes financeiras subnacionais e
cooperativas de crédito. Uma crescente fracdo do fun-
ding dessas instituicdes, em particular BNDES e FINEP,
poderia compor 0s recursos previstos para aplicacdo
pelos fundos ambientais e climaticos, sendo potenciali-
zados por instrumentos de garantia e equalizacdo. O
BNDES, adicionalmente, poderia ampliar a sua emissdo
de titulos verdes a partir do apoio a uma carteira de
projetos certificados. Aportes do BNDES na EMBRAPII
poderiam também ocorrer de forma a incentivar inova-
cbes verdes, em particular na regido Amazonica.



= Captacgoes internacionais: o documento-resultado da
COP 27 ressalta a importancia do tratamento das ques-
toes associadas a custos e termos e condicoes dos finan-
ciamentos climéticos. O comunicado encoraja que orga-
nismos multilaterais desenhem novos instrumentos
voltados para as economias em desenvolvimento. Nesse
cenario, o Brasil pode ter a lideranca na proposicdo de
instrumentos que reduzam os custos desses financia-
mentos. A partir de uma taxonomia de investimento
verde e avanco na padronizacdo da sua certificacdo po-
de avancar de maneira relevante na atracdo de recursos
externos. A governanga proposta neste estudo, que pre-
Vvé a coordenacédo de investimentos e, principalmente, a
transparéncia e accountability da aplicacdo de recursos a
partir dos fundos climéticos e ambientais, pode avancar
na atracao de recursos. Adicionalmente, a possibilidade
de atrair doadores internacionais ou mesmo recursos
ndo-reembolsaveis (ou blended finance) de organismos
multilaterais possibilitam o direcionamento desses recur-
sos para aplicacbes ndo-reembolsaveis em inovacao ver-
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de ou, ainda, em pagamentos por servicos ambientars.
Finalmente, para além de grants e empréstimos conces-
sionais, é possivel propor aos organismos multilaterais o
desenho de instrumentos de financiamento em moeda
local. Se os recursos financiados passam a ser denomina-
dos em moeda local, o pais devedor tem o beneficio de
ndo mais arcar com o risco cambial que muitas vezes
encarece (ou inviabiliza) essas operacoes. A proposta
consiste no desenho de veiculos financeiros sediados no
pais devedor no qual os organismos multilaterais deposi-
tariam os seus recursos em moeda local. Em contraparti-
da, os paises devedores poderiam constituir no exterior
uma conta garantia para a transferéncia de recursos ba-
seadas num conjunto de recebiveis, como doagdes inter-
nacionais, receitas de exportacoes de commodities e até
mesmo os direitos especiais de saque desses paises no
Fundo Monetario Internacional (FMI).

Um resumo grafico dessas recomendacdes pode ser encon-
trado na Figura 2.1.

Figura 2.1.

Arcabouco de financiamento do Big Push para a Sustentabilidade

Fonte: Elaboragdo prépria.
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UM ARCABOUCO CONCEITUAL DE
POLITICAS PUBLICAS PARA A TRANSICAO
DE BAIXO CARBONO EM PAISES EM

DESENVOLVIMENTO

O sexto relatério do Grupo Ill do Painel Intergovernamental
sobre Mudanca do Clima (IPCC, 2022) confirmou o que ja se
sabia: os esforcos para reducdo das emissdes dos Gases de
Efeito Estufa (GEE) realizados nos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento nao tém sido suficientes para o atingimen-
to da meta de limitar o aquecimento global em até 1,5°C até
o final do século, conforme estabelecido no Acordo de Paris.
Segundo a modelagem dos autores do IPCC, os valores de
investimentos necessarios para o alcance global da meta de-
veriam ser de trés a seis vezes maior em relacdo aqueles
atualmente observados.

O saldo insuficiente dos compromissos climaticos assumidos
no ambito da COP 26, ainda em 2021, foi também reflexo da
percepcao pessimista acerca das condi¢des para que os pai-
ses consigam realizar a mitigacdo necessaria para atingir a
meta de 1,5°C. Apesar de a meta ser factivel, grande parte
dos paises nao esclareceu como o objetivo serd alcancado e
guais os meios para o seu alcance. Nesse sentido, tem-se
claramente uma motivacao para acdes urgentes e em grande
escala, a nivel global, para o enfrentamento climatico.

A necessidade e criticidade de investimentos volumosos, publi-
cos e privados, de forma transversal e em todas as areas e se-
tores da economia para o alcance da transicdo para uma eco-
nomia mais justa e de baixo carbono contrasta com as
recomendacdes de politicas, que resultam da abordagem con-
ceitual dominante na analise econdmica, segundo a qual a
forma mais eficiente de mitigar a mudanca climatica seria por
meio de instrumentos de precificacdo de carbono, ou seja, da
internalizacdo da externalidade ambiental no custo dos agen-
tes privados (NORDHAUS, 2018). Essa precificacdo, se aplicada
no nivel 6timo, em que o custo privado é equalizado ao custo
social, induziria os agentes econdmicos, via efeito dos precos
relativos, a substituir tecnologias com elevada emissao de GEE
por métodos de producdo eficientes do ponto de vista das
emissdes, ou simplesmente a reduzir o nivel de producéo e da
correspondente emissao, ou ainda compensar suas emissoes
de GEE (seja por meio de tecnologias de captura e armazena-
mento de carbono, seja por meio da compra de créditos de
carbono). No entanto, essa perspectiva acaba por desconside-
rar fatores cruciais para uma transformacao estrutural, profun-
da e complexa, que caracteriza a transicao justa e de baixo
carbono, como se vera a seguir, no item 3.2.

Cada vez mais tem sido reconhecida a necessidade de que os
Estados nacionais liderem essa transicado por meio do plane-
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jamento e da coordenacao de politicas publicas, que permi-
tam mobilizar um grande conjunto de investimentos publicos
e privados transformadores da economia, o que implica ado-
tar um mix de instrumentos de politicas publicas para além
da precificacao.

Mais do que isso e, principalmente, a agenda climatica pode
ser um motor de reativacdo econémica no curto prazo e de
desenvolvimento social e econdmico no longo prazo. O pon-
to de partida para essa discussao é compreender que a tran-
sicdo para uma economia de baixo carbono e sustentavel
deve ser o nucleo duro e parte indissociavel de uma estraté-
gia de desenvolvimento do pais, visando construir um novo
estilo de desenvolvimento em que no centro estejam a sus-
tentabilidade e a igualdade.

E essa visdo quem tem norteado a Comisséo Econdmica para
a América Latina e o Caribe (CEPAL) no desenvolvimento de
uma proposta renovada, articulada em torno de um Grande
Impulso (Big Push) para a Sustentabilidade, para apoiar os
paises da regiao na construcao de estilos de desenvolvimen-
to com sustentabilidade econémica, social e ambiental. O Big
Push para a Sustentabilidade é uma abordagem baseada na
coordenacao de politicas e de atores para mobilizar e acelerar
investimentos transformadores do estilo de desenvolvimento.
Nessa abordagem, o conjunto de investimentos complemen-
tares e em escala necessaria para a transicao para um mode-
lo econdmico saudavel, resiliente, de baixo carbono, inclusivo
e sustentavel sdo motores de um grande impulso (big push)
para o crescimento econdmico e a promocao da igualdade,
contribuindo para a construcao de um estilo de desenvolvi-
mento sustentavel. Segundo CEPAL (2016), Big Push para a
Sustentabilidade corresponde a:

“(..) um esforco de articulacdo e coordenacéo de politi-
cas (publicas e privadas, nacionais e subnacionais, seto-
riais, tributarias, requlatdrias, fiscais, de financiamento,
de planejamento etc,) que alavanquem investimentos
nacionais e estrangeiros para produzir um ciclo virtuoso
de crescimento econdmico, gerador de emprego e ren-
da, redutor de desigualdades e brechas estruturais e
promotor de sustentabilidade (GRAMKOW, 2019, p. 1) ”

Nesse contexto, o presente capitulo apresenta uma breve
comparacao entre os conceitos gerais subjacentes a visdo
dominante na teoria econémica, baseada na precificacdo de
carbono, e a abordagem do Big Push para a Sustentabilidade.



A partir dessa comparacéo, busca-se apontar criticas a apos-
ta de algumas vertentes econdmicas de que a transicdo de
baixo carbono serd induzida exclusivamente via preco, uma
vez que, no minimo, ndo garante resultados compativeis com
a urgéncia necessaria para o alcance da meta de 1,5°C até
2050. Diante dessa conclusdo, o Big Push para a Sustentabi-
lidade, em particular o seu financiamento, tera lugar central
nos proximos capitulos do presente estudo.

3.1. A QUESTAO AMBIENTAL COMO _
“FALHA DE MERCADO": A PRECIFICACAO
DE CARBONO

Na base da discussao da economia ambiental mainstream esta
a chamada “teoria do bem-estar”2. Essa teoria traz os princi-
pais resultados normativos da analise econdmica para as poli-
ticas publicas. Em linhas gerais, essa teoria busca demonstrar,
sob algumas premissas simplificadoras, que em um ambiente
de livre concorréncia as interacdes entre agentes econdmicos
nos mercados, via efeito dos precos relativos sobre oferta e
demanda, resultardo em alocacoes “eficientes” e, portanto,
socialmente desejaveis. O conceito de eficiéncia, neste caso,
tem um sentido bastante particular: um resultado eficiente sig-
nifica apenas que ¢é impossivel melhorar a situacao de algum
agente econdmico sem piorar a situacdo de outro. Boa parte
das premissas assumidas por essa teoria sdo irrealistas, como a
existéncia de mercados completos (para todas as mercadorias
existentes no tempo e no espaco), a racionalidade completa
dos individuos e a independéncia das preferéncias entre os
individuos, o que leva a teoria a considerar algumas situacoes
como “falhas ou auséncias de mercado” e como isso afeta a
eficiéncia do sistema como um todo.

A poluicdo é um caso dassico no qual uma das premissas de
mercado completas da teoria do bem-estar é violada e, como
consequéncia, é criada uma externalidade negativa. Esse efei-
to externo é fruto de um desequilibrio entre os custos privados
gue os agentes consideram na sua tomada de decisao e os
custos sociais, de modo que ha um impacto negativo das es-
colhas de um determinado agente econémico sobre os de-
mais, seja em producdo ou consumo, sem gue ocorra uma
compensacao associada a tal impacto. Dito de outra forma,
esse impacto ndo é refletido em precos comercializados nos
mercados instituidos. Dessa forma, na presenca de atividades
poluidoras, resultados ditos eficientes ndo seriam alcancados
por meio de mercados atuando livremente e, por isso, politicas
publicas seriam necessdrias para corrigir tal distorcao.

Desde pelo menos os anos 1920, a poluicao ja era estudada
como uma externalidade negativa (PIGOU, 1920), que de-
mandaria politicas publicas sob a forma de subsidios ou tri-
butos de modo a sanar seus impactos negativos sobre o
bem-estar da sociedade. Algumas décadas depois, Coase
(1960) e Arrow (1969) procuraram mostrar que externalida-

2 Para uma apresentacao detalhada desses conceitos, ver Perman et al
(2003, Cap. 5).
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des eram resultados de direitos de propriedade mal defini-
dos. Por exemplo, a crise climética é entendida com uma
externalidade causada pela indefinicdo do direito privado
dos agentes de emitir GEE (ou do direito privado dos agentes
ao meio ambiente limpo). Como consequéncia, a emissao de
poluicdo é livre e gratuita, o que faz com que os agentes
privados poluidores ndo tomem em consideragao o custo so-
cial da poluicdo em suas decisdes. Na auséncia da definicdo
desses direitos de propriedade, os impactos decorrentes da
poluicdo ndo podem ser precificados pelos agentes econd-
micos e, ao operar sem considerar tais custos, o sistema eco-
némico deixa de ser eficiente.

Nesse contexto tedrico, Baumol e Oates (1975) publicaram
um dos estudos pioneiros visando desenvolver uma “Teo-
ria da politica publica ambiental”. Nele, consagra-se a prin-
cipal recomendacao de politica publica a partir da visao
convencional de que o problema da poluicdo seria resolvi-
do por meio de uma precificacdo adequada dos maleficios
a ela associada, seja por meio da inclusdo de subsidios, se-
ja via tributos sobre a emissao de poluicdo. A nocao de
mercados de carbono surgiria mais tarde, mas segue a
mesma légica.

No campo da orientacdo dominante sobre politicas publicas
para o desenvolvimento, o World Development Report de
1992, do Banco Mundial, &€ um dos principais materiais que
consolidam o conjunto de recomendacées focado nas corre-
coes de “distorcoes” de mercado na origem das atividades
poluidoras. Destacam-se no conjunto de politicas para um
desenvolvimento sustentavel: (i) a eliminacdo de subsidios
para atividades poluidoras ou com uso intensivo de recursos
e (ii) a definicdo dos direitos de propriedade.

Na pratica, o tributo sobre o carbono corresponderia ao es-
tabelecimento de uma aliquota de imposto associada a uma
atividade ou a bens e servicos que acarretassem impactos
ambientais, em particular emissdes de GEE. Em um mundo
ideal, a tributacao deveria onerar o agente poluidor na exata
medida em que ele gera custos sociais emitindo GEE, de for-
ma a “precificar” o seu efeito nocivo ao clima.

Ja no caso do mercado de carbono, caberia ao governo regu-
lar um mercado de permissoes de emissdes. Neste caso, seria
fixado uma quantidade pré-determinada dessas permissoes,
inclusive considerando emissdes futuras. Neste mercado, os
produtores que emitem GEE acima do teto regulado seriam
obrigados a reduzir suas emissdes ou entao adquirir as per-
missdes para emissao de carbono. Sob as suposicdes simpli-
ficadoras que levam as situacdes dtimas e eficientes, os pre-
cos e as quantidades das emissdes sob tributo e sob mercado
devem ser rigorosamente as mesmas sob equilibrio. Ou seja,
ndo ha qualquer razdo de natureza tedrica no mainstream
para se optar por um outro mecanismo.

Em teoria, um sistema global de precificacdo de carbono, se-
ja por meio de tributo, mercado, ou, o que é cada vez mais
comum, uma combinacao de ambos seria eficiente, pois os
paises desenvolvidos poderiam acessar esforcos de mitiga-
coes de paises em desenvolvimento a um custo mais baixo e,
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estes Ultimos, teriam acesso a um fluxo de capital que auxi-
liaria na sua reducao de emissdes (LECOQ E AMBROSI, 2007).

As recomendacdes de politica publicas baseadas nessa vi-
sdo conceitual tém influenciado a formulacdo dessas poli-
ticas e de tratados internacionais na pratica. As primeiras
iniciativas de precificacdo de carbono ocorreram no inicio
da década de 1990 sob a forma de tributacao de carbono
em nivel nacional e o Protocolo de Quioto, aprovado em
1997 e vigente a partir de 2005, estabeleceu as primeiras
regras internacionais para o chamado mercado de carbono.
De forma simplificada, segundo esse mecanismo, os paises
desenvolvidos (o chamado “Anexo |”) estabeleceram me-
tas de reducdo de emissdes de GEE, que poderiam ser
cumpridas por meio da reducao da distribuicdo de permis-
soes de emissdes para os agentes regulados dentro de suas
fronteiras, ou permitindo que esses agentes excedessem
suas alocacdes, compensando qualquer excesso por meio
de compra de permissdes de emissdes de outros operado-
res que tenham créditos de emissdes excedentes.

O Protocolo de Quioto sofreu diversas alteracoes até que foi
substituido pelo Acordo de Paris em 2015. Ainda nao existe
um mercado global de carbono em pleno funcionamento.
Entretanto, espera-se que haja uma crescente integracdo en-
tre os mercados existentes em diferentes regides do mundo.
De forma geral, a regulamentacédo atual do mercado de car-
bono internacional no ambito das Nacdes Unidas possibilita
gue paises comercializem voluntariamente, entre si, reducoes
de emissdes certificadas (ou excesso de reducdo de emissoes
em relacdo a sua Contribuicdo Nacionalmente Determinada
no contexto do Acordo de Paris).

Diversos paises ja adotaram voluntariamente sistemas de co-
meércio de permissdes de emissao com participacdo publica e
privada, como no caso do Esquema Europeu de Comércio de
Emissdes, da China e da Coreia (Banco Mundial, 2022). A
participacao privada, em particular, vem ganhando cada vez
mais espaco na medida em que cada vez mais corporacoes e
fundos de investimentos anunciam que suas estratégias es-
tao voltadas a boas praticas ambientais, sociais e de gover-
nanca (ESG, da sigla em inglés).

Os numeros associados ao ESG impressionam pelo seu tama-
nho, embora ndo exista uma métrica bem definida para
quantificd-lo. Pollman (2022) relata que, de acordo com pes-
quisa baseada em entrevistas, 72% dos investidores institu-
cionais nos EUA destacam as praticas ESG em seus planos de
investimentos. Em adicdo a questdo reputacional, o argu-
mento econdémico dominante para a funcdo do mercado
ESG seria o de internalizar a precificacdo de carbono nos
mercados de capitais. De acordo com esse raciocinio, o custo
de funding no mercado de capitais refletiria 0 compromisso
com o ESG das corporacbes. Empresas com menor compro-
misso com ESG teriam um prémio de risco associado aos
seus titulos superior a empresas com trajetérias mais susten-
taveis. Além disso, investidores institucionais estariam cada
vez mais dispostos a exigir tal prémio das empresas menos
comprometidas com préticas ESG, reforcando essa tendén-
cia no mercado de capitais.
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Em comum a todas essas recomendacdes de politicas esta a
necessidade da correta precificacdo de carbono que estimu-
laria a transicdo para uma economia de baixo carbono e es-
tabilizaria a concentracdo de GEE na atmosfera. A precifica-
cado de carbono, de acordo com o Banco Mundial (2021),
pode ser explicita (por meio de tributos ou mercado de cré-
dito de carbono), ou entao implicita a outras politicas publi-
cas gue nao acarretem um preco fixo para o carbono (e, por-
tanto, demandam metodologia de estimacao da precificacdo
implicita). O Banco Mundial monitora anualmente a precifi-
cacao de carbono e, em seu Ultimo relatorio de 2022, a insti-
tuicdo aponta a existéncia de 68 instrumentos de precifica-
cao de carbono em vigor (BANCO MUNDIAL, 2022).

O agraciado de 2018 com o prémio Sveriges Riksbank em
Ciéncias Econdmicas, em Memoria de Alfred Nobel, Willian
D. Nordhaus, definiu a mudanca climatica como uma exter-
nalidade global. O grande desafio para os economistas, de
acordo com esse autor, seria encontrar o custo social do car-
bono e, com isso, precifica-lo adequadamente. Nessa mes-
ma linha, Stiglitz e Stern (2017), num amplo estudo do High-
-Level Comission on Carbon Prices, apoiado pelo Banco
Mundial, apontam a centralidade da precificacao de carbono,
seja para internalizar a “externalidade climatica”, seja para
financiar os investimentos de baixo carbono. Os autores indi-
cam ainda que até 2030 a meta do preco de carbono deveria
atingir de US$ 50 a 100 tCO,e. Ora, isso consiste precisamen-
te em entender a transicdo de baixo carbono como depen-
dente de uma precificacdo adequada do carbono, que possi-
bilitaria uma substituicdo no consumo de bens mais intensivos
em carbono, uma substituicdo por tecnologias de producdo
menos intensivas em carbono e incentivos para inovacoes e
investimentos em produtos e processos com menor intensi-
dade de carbono ou reducao de escala da atividade econ6-
mica (NORDHAUS, 2018, p. 453).

3.2. ANALISE CRITICA DA ABORDAGEM
DE “FALHAS DE MERCADO"” E A
PRECIFICACAO DE CARBONO COMO
SOLUCAO ISOLADA

Como mencionado na introducdo desse capitulo, o fato de
gue a trajetoria de emissdes de carbono esteja muito aquém
da necessaria reducao para alcancar as metas do Acordo de
Paris, ja seria um elemento importante para colocar em ques-
tao a andlise econémica convencional, segundo a qual a pre-
cificacao de carbono seria o pilar central ou Unico da transicdo
para uma nova economia com menos emissdes. Nesse senti-
do, o Trade and Development Report 2079 da UNCTAD indica
gue as solucdes de mercado nao conseguiram satisfatoria-
mente encarecer as tecnologias carbono-intensivas vis-a-vis a
investimentos verdes (UNCTAD, 2019, p. 44). Adicionalmente,
Songwe et al (2022) apontam que os paises avancados estao
atrasados em atingir a mobilizacdo necessdria de financia-
mentos da ordem de US$ 100 bi para investimentos de baixo
carbono em paises em desenvolvimento (grande parte desses
recursos provenientes de funding publico dos paises mais
avancados). O gue defensores da visdo econdmica convencio-



nal poderiam contra-argumentar seria o apontamento de fa-
lhas de governanca e a falta de compromissos mais sélidos
dos paises como raizes dos problemas da precificacdo de car-
bono. No entanto, em adicao ao problema real da distancia
atual em relacdo ao atingimento da meta climatica, alguns
elementos conceituais probleméticos na abordagem conven-
cional merecem uma breve andlise critica.

Por meio da revisao de trinta e sete artigos empiricos, Green
(2021) mostra que andlises ex-post do efeito de precificacdo
de carbono encontraram uma reducéo de apenas 0 a 2% do
crescimento das emissdes anuais nas regides que adotaram
algum esquema de precificacdo de carbono. Tendo em vista
a necessidade de reducao anual da ordem de 45% para atin-
gimento da meta de 1,5°C, esse estudo aponta que as expe-
riéncias de precificacdo de carbono analisadas apresentam
um efeito muito limitado.

Uma possivel resposta a essa constatacdo de um conjunto
relevante de estudos empiricos poderia ser o fato de o preco
do carbono ser ainda muito baixo e ndo cobrir satisfatoria-
mente todas as emissdes globais. De acordo com o ultimo
relatério do Banco Mundial sobre precificacdo de carbono
(BANCO MUNDIAL, 2021), os precos ainda se situam muito
abaixo do valor necessario — estimado entre US$ 50 a 100
por tCO,e. Além disso, apenas 4% das emissoes globais es-
tariam cobertas pelos instrumentos de precificacdo existen-
tes. Outro fator que pesa contrariamente a eficiéncia da pre-
cificacdo de carbono estd nos possiveis “vazamentos” de
producao ou geracdo de energia para paises com regulacao
menos restritiva. Esse fator € uma realidade e somente uma
coordenacdo internacional permitiria sua superacdo. Num
momento de crise internacional como a atual, e dado o caréa-
ter urgente da reducdo das emissoes, prevalece a duvida so-
bre a possibilidade de uma pactuacdo internacional acerca
de um preco homogéneo do carbono, que evitaria o feno-
meno dos vazamentos.

Em relacdo aos problemas de ordem pratica mencionados,
h& uma questdo conceitual adicional. A precificacdo de car-
bono tem como objetivo Ultimo a reducao da poluicao, por
exemplo, por meio da substituicdo de tecnologias mais emis-
soras por tecnologias que geram menos emissdes (ou entdo
gue neutralizem as emissdes). Isso ocorreria tanto na esfera
da producao, pois o tributo e/ou o mercado de permissoes
tornaria tecnologias carbono-intensivas mais caras, ou no
consumo, tornando bens carbono-intensivo mais caros.
Ocorre gque os processos produtivos envolvem a utilizacdo de
insumos que também sdo produzidos por outras tecnologias.
Desse modo, o sistema produzido é caracterizado por uma
teia de cadeias produtivas que se interconectam. Economis-
tas normalmente usam matrizes de insumo-produto para
representar a relacao entre setores. Sob essa 6tica, Gerkhe e
Lager (1995) demonstraram que a tributacdo sobre energia
(0 que pode ser considerado analogo a carbono®) nem sem-
pre tornam as tecnologias menos intensivas em energia mais

3 Alideia é que o consumo de energia se traduza em mais emissdes de
carbono a partir da queima de combustiveis fésseis para a geracao de
energia.

14

FINANCIANDO O BIG PUSH

rentaveis, pois basta que ao longo da sua cadeia produtiva
existam outros setores com tecnologias mais intensivas em
energia. Além disso, o aumento do tributo, ou do preco, so-
bre a energia pode nao levar a um incremento do preco rela-
tivo dos bens intensivos em energia, uma vez que o aumento
do custo da energia pode impactar os saldrios reais da eco-
nomia ou a rentabilidade real dos produtores e isso pode al-
terar os custos de producdo e precos relativos dos demais
bens de forma imprevisivel. Dessa forma, os mecanismos de
precificacdo de carbono, seja tributo, seja mercado, podem
nao levar a substituicdo, seja na esfera produtiva, seja no
consumo, de bens intensivos em energia por bens menos
intensivos em energia. Conforme apontado em multiplos ar-
tigos cientificos, na realidade, o efeito substituicdo é minimo
comparado ao efeito reducdo de escala, de modo que as
modelagens ancoradas na visdo convencional apontam a ne-
cessidade de reducdo da atividade econdmica, do PIB e/ou
do consumo para que se possa diminuir as emissdes de GEE.

Outra decorréncia nao desejada associada a precificacdo de
carbono, e muitas vezes ignorada pela abordagem econémi-
ca convencional sobre mudanca climatica, diz respeito aos
impactos distributivos da imposicao de tributos ou algum
mecanismo de transacdes comerciais de carbono®. Bens in-
tensivos em emissdes sao normalmente bens essenciais a
producao de varios setores e ao modo de vida das popula-
¢oes, como, por exemplo, eletricidade de fonte fossil e com-
bustivel féssil usados no transporte. Dessa forma, a precifica-
cado de carbono associada a tais bens tem consequéncias
proporcionalmente maiores nas camadas de menor renda —
como toda tributacdo indireta, a tributacao de carbono, bem
como o mercado de carbono (que é o andlogo a tributacdo
do ponto de vista tedrico), é regressiva. Um exemplo ilustra-
tivo das consequéncias de tal politica pode ser observado na
Franca, em 2018, quando centenas de milhares de pessoas
foram as ruas protestar contra a tributacdo sobre carbono,
gue causou um subito aumento do preco da gasolina naque-
le pais. Particularmente em paises em desenvolvimento, com
menor PIB per capita, o efeito da precificacdo de carbono,
guando repassado aos consumidores de menor renda, pode
ser ainda mais critico. As implicagcdes sociais da precificacdo
de carbono nao podem, portanto, ser ignoradas.

Outro fator problematico associado a abordagem econémica
convencional estd na natureza dos modelos econémicos pre-
dominantemente utilizados para analisar as implicagbes ma-
croecondmicas da reducdo das emissdes. Normalmente, es-
ses exercicios consistem exclusivamente na aplicacdo de
modelos de equilibrio geral computavel ou equilibrio parcial
gue se baseiam em suposicoes irrealistas. A principal implica-
cao de politicas publicas do uso desses modelos e suas supo-
sicoes, incluindo o modelo DICE do vencedor do Prémio
Nobel de Economia de 2018 (W. Nordhaus), tem sido “faca
pouco, depois”. Ou seja, os resultados “eficientes” trazidos
por esses modelos indicam politicas timidas e graduais, as
guais ndo condizem com as evidéncias da ciéncia fisica sobre
a urgéncia do tema.

4 Para referéncia de estimativas no Brasil, ver Marques et al (2020).
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Esse resultado decorre de dois aspectos principais, segun-
do Gramkow (2017). Por um lado, os modelos ndo conside-
ram de forma adequada os impactos fisicos e potencial-
mente catastroficos da mudanca climatica. Quando esses
impactos ndo sao considerados, o cenério de referéncia ou
tendencial (business as usual), isto é, aquele contra o qual
0s cenarios de politicas climaticas sdo comparados, apre-
senta-se como um cenario irrealista no sentido de que o
desempenho econémico (positivo) esperado ndo sera reali-
zado se as emissoes de GEE ndo forem controladas. O se-
gundo fator é o mais grave e se caracteriza pelo fato de
gue, em muitos casos, esses modelos partem da suposicdo
de que os cenarios de referéncia estdo em um ponto de
eficiéncia, ou seja, em uma situacdo “6tima” e, por conta
disso, qualquer choque aplicado (inclusive as politicas am-
bientais e climaticas) provocardo efeitos adversos sobre a
economia, tal como um afastamento do equilibrio eficien-
te. Em outras palavras, ao nao reconhecer suboptimalida-
des no cenario de referéncia, os resultados ignoram poten-
ciais win-win, ou seja, cendrios em que a politica climatica
nao apenas reduz emissdes, mas também pode melhorar o
desempenho econdmico. A critica de elaborar modelos
econdmicos baseados em suposicoes irrealistas que levam
a equilibrios eficientes ndo é nova na literatura econémica,
porém tem sido pouco aplicada na economia ambiental.
Em suma, tais modelos subestimam, por um lado, os cus-
tos da inacdo climatica e, por outro lado, os beneficios eco-
némicos das politicas climaticas.

Para completar a presente breve andlise de aspectos proble-
maéticos relacionados a abordagem convencional para a pre-
cificacdo de carbono, é necessario abordar os problemas nos
mercados de carbono e na agenda ESG para atracao de re-
cursos privados para a agenda climatica. Como argumenta-
do, o répido crescimento e a liquidez internacional disponivel
para tais investimentos tém chamado grande atencdo para
essas oportunidades. Ha, contudo, importantes ressalvas a
serem consideradas.

Primeiramente, é preciso reconhecer que o mercado para in-
vestimentos ESG cresceu muito mais rapidamente que a re-
gulacdo sobre a classificacdo (e taxonomia, ou seja, a defini-
¢do e as métricas daquilo que realmente podem ser
consideradas iniciativas e empreendimentos “verdes” ou
“sustentdveis”) de projetos e sobre a divulgacao de dados so-
bre emissdes. Como mostra um estudo de Stanford de dois
professores de financas sustentaveis (IN e SCHUMACHER,
2021), esse cendrio leva a um grande incentivo para o chama-
do greenwashing (ou carbonwashing), pois as corporacoes
tém incentivos para comunicar dados de emissdes e projetos
gue nao necessariamente causem adicionalidade para a efe-
tiva reducao das emissdes de GEE. Os autores mostram co-
mo é, em geral, baixo o alinhamento entre nimeros divulga-
dos e a confiabilidade desses nimeros. Diante desse cenario,
algumas autoridades vém avancando sobre a difusdo de da-
dos problematicos, enganosos ou parciais.

Recentemente, o governo inglés proibiu a comunicacao de
um grande banco a seus clientes, pois este divulgou numeros
gue subestimavam sua contribuicao, sob a forma de crédito,
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para emissdes de GEE®. Esse tipo de comportamento fere
claramente o objetivo original de uma “correta” precificacdo
das emissoes e gera duvidas sobre a eficiéncia do atual mer-
cado ESG. Adicionalmente, outro episddio, nos EUA, tam-
bém coloca em debate a légica do mercado ESG. Procurado-
res-gerais de dezenove estados norte-americanos notificaram
o CEO de um grande fundo de investimento sobre possiveis
violacdes as normas que obrigam os gestores a agirem exclu-
sivamente de forma a maximizar os lucros financeiros dos
seus investimentos®. Neste caso, mais uma vez, a realidade
indica a dificuldade em instrumentos de mercado puros indi-
carem “precos” adequados que garantam uma rapida mi-
gracdo da economia para investimentos que reduzam efeti-
vamente as emissoes. Essa possivel contradicao presente
entre maximizacdo de lucro e investimentos ESG pode redu-
zir sensivelmente a eficacia desses instrumentos tal como
presentes na atualidade.

3.3. O BIG PUSH PARA A
SUSTENTABILIDADE COMO ABORDAGEM
SISTEMICA

Stiglitz e Stern (2017) ja sinalizavam que a precificacdo de car-
bono deveria ser complementada por outras politicas que vies-
sem a suplantar as “falhas de mercado” associadas a mudanca
climatica. Songwe et al (2022, p. 7), diante da distancia entre
as tendéncias atuais e os objetivos estipulados no Acordo de
Paris, enfatizam ainda mais a necessidade de que seja colocado
em pratica um grande esforco de investimentos, no qual cada
pais estabeleca uma estratégia nacional de investimentos arti-
culados para estimular as metas climaticas. Nota-se, assim,
uma crescente conscientizacdo acerca da limitacdo da precifi-
cacdo de carbono, isoladamente, mobilizar os investimentos
necessarios para a transicdo de baixo carbono. Mais do que
isso, é preciso um arcabouco tedrico/conceitual que prescinda
da nocdo irrealista de que os mercados operam em condicdes
otimas, isto é, que esteja baseado em suposicdes mais alinha-
das com o mundo real (e.g. elevados e persistentes niveis de
desemprego, efeitos de transbordamentos entre setores eco-
ndmicos, retornos crescentes de escala, déficits estruturais na
balanca de pagamentos, entre outros) para que se possa
admitir cendrios em que a politica climatica seja parte integral
e indissociavel de uma estratégia de desenvolvimento de pais.

Em paralelo a evolucdo da visdo econdmica dominante que
comeca a incorporar a necessidade da coordenacéo e do pla-
nejamento de investimentos em larga escala para enfrentar a
urgéncia climatica, passa-se agora a delinear os conceitos
gerais do Big Push para a Sustentabilidade proposto pela CE-
PAL (GRAMKOW, 2019).

Em primeiro lugar, reconhecem-se as convergéncias nitidas
entre a teoria econémica neoestruturalista, que prové a fun-

https://www.theguardian.com/business/2022/oct/19/watchdog-bans-
hsbc-ads-green-cop26-climate-crisis

https://www1 .folha.uol.com.br/colunas/helio-beltrao/2022/09/
autoridades-enquadram-fundos-por-uso-de-praticas-esg.shtml.
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damentacéo tedrica do Big Push para a Sustentabilidade e
a transformacao estrutural que implica combater a emer-
géncia climéatica. Controlar a emergéncia climatica exige,
em si mesma, uma transformacao profunda da sociedade
e da economia. Limitar o aquecimento a 1,5°C ou 2°C,
conforme os compromissos internacionais e reafirmados
sob o Acordo de Paris, requerera emissoes liquidas nulas
de GEE antes do fim do presente século. Zerar as emissdes
liquidas somente sera possivel se houver mudancas estru-
turais em todos 0s grupos da sociedade e em todos os se-
tores produtivos. Nao se trata, portanto, de uma mudanca
marginal ou pequena, mas sim de transformar estrutural-
mente como a energia é produzida, transmitida e consumi-
da; de mudar profundamente a forma como as pessoas e
as mercadorias sao transportadas no territério; e de trans-
formar a relacao entre a atividade humana e a natureza.

Apesar de tais convergéncias, é preciso ter presente que a
transicao de baixo carbono em si ndo é uma garantia auto-
matica de desenvolvimento. Isto é, o livre agir das forcas
espontaneas dos mercados nao conduzird ao atingimento
de um estilo de desenvolvimento sustentavel. Ao contrario,
é preciso haver uma intencionalidade para que haja uma
integracdo plena entre as missdes de cunho climatico e
ambiental e aquelas de cunho de desenvolvimento social e
econdmico. Para ilustrar, suponha-se um cenério caracteri-
zado por investimentos significativos em parques de gera-
cao edlica, fazendas de painéis solares fotovoltaicos, eletri-
ficacdo do transporte, bioeconomia com foco na biomassa
proveniente de vastas monoculturas (chamados “desertos
verdes”), e assim por diante. Na auséncia de politicas dirigi-
das para a construcdo de competéncias produtivas, inova-
tivas e competitivas nacionais, as principais tecnologias,
insumos e equipamentos necessarios seriam obtidos do
exterior, inclusive a mao de obra especializada, transferin-
do para fora do pais a capacidade de geracdo de postos de
trabalho a partir de tais investimentos. Ademais, na ausén-
cia de critérios e politicas explicitos, a maioria da popula-
ca0 nao acessara os beneficios de tais investimentos.

Nesse cendrio, as caracteristicas estruturais, que fazem do
Brasil uma economia periférica no sistema econémico mun-
dial, seriam reproduzidas ou até mesmo aprofundadas, in-
cluindo a especializacdo produtiva em produtos de baixa
complexidade tecnolégica, as consequentes dependéncia do
exterior para obter tecnologias e produtos mais elaborados
tecnologicamente e vulnerabilidade externa, a baixa produti-
vidade, a concentracao da forca de trabalho em setores infor-
mais e de baixa remuneracao, as profundas desigualdades
regionais e sociais, dentre outras.

Em muitos sentidos, o cendrio descrito acima retrata a tra-
jetéria de desenvolvimento do préprio Brasil, no sentido de
gue podera traduzir em algum grau de industrializacao, de
desenvolvimento de certos segmentos da cadeia de valor e
de geracdo de certos postos de trabalho, mas que se res-
tringe a ilhas de excecdo de baixissimo valor agregado, al-
canca camadas muito restritas da populacdo e reforca as
desigualdades e os lacos de dependéncia com relagcdo ao
resto do mundo. Esse cenario ilustra uma oportunidade
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perdida de transformar a agenda de baixo carbono em
uma agenda de desenvolvimento para o pafs.

Por contraste, suponha-se um cenério ativo e protagonista,
no qual o governo federal se torna, intencionalmente, um
grande articulador de uma estratégia nacional de desenvolvi-
mento com sustentabilidade social, ambiental e econdmica
para o Brasil. Nesse cendrio, seria introduzido um conjunto
coordenado de politicas que criam as condicdes para a mo-
bilizacdo de investimentos transformadores do estilo de de-
senvolvimento, regidos sob uma clara e explicita orquestra-
cdo do Estado em alianca com a sociedade civil e o setor
produtivo. Neste cendrio, parte-se do pressuposto de que
mudar o estilo de desenvolvimento é urgentemente necessa-
rio, Ndo apenas porque os custos da inacdo sao muito altos,
mas também porgue a janela de oportunidade para manter
0 aquecimento global dentro dos limites internacionalmente
acordados - e evitar ultrapassar os limites planetarios - é es-
treita. A razao mais importante é que existem numerosas
oportunidades para que uma nova geracao de politicas pro-
-sustentabilidade e pré-igualdade seja propulsora de um no-
vo ciclo de desenvolvimento econémico, em linha com uma
recuperacao transformadora com sustentabilidade e igualda-
de. Em outras palavras, a agenda climatica e de protecdo
ambiental, se desenhada corretamente, pode ser configura-
da de modo a se tornar uma alavanca para o desenvolvimen-
to do pafs, segundo a abordagem do Grande Impulso (ou Big
Push) para a Sustentabilidade.

O Big Push para a Sustentabilidade é inspirado na ideia de
Paul Rosenstein-Rodan (1957) de que é necessario um con-
junto substancial de investimentos complementares — que dé
um grande impulso (Big Push) — para provocar uma transfor-
macao definitiva de estilo de desenvolvimento. S&do necessa-
rios dois aspectos principais para essa transformacao: escala
minima e coordenacao de investimentos. A questdo da esca-
la minima sublinha que somente serd possivel obter uma
transformacéo verdadeira do estilo de desenvolvimento se
um volume muito grande (longe de ser marginal) de investi-
mentos for mobilizado. Além da escala minima, é preciso
compor cuidadosamente o mix de investimentos para que se
possa transformar de forma efetiva o estilo de desenvolvi-
mento. A questdo da coordenacdo sublinha que s6 serdo
vidveis individualmente os investimentos que forem articula-
dos de modo simultdneo com outros investimentos. Por
exemplo, o0s investimentos em energias renovaveis somente
serdo viaveis se forem realizados, simultaneamente, investi-
mentos em redes inteligentes (smart grids). O sucesso de um
investimento depende do outro.

A complementaridade de investimentos se aplica também a
construcao de competéncias produtivas, cientificas, tecnoldgi-
cas e inovativas. Ou seja, a realizacdo dessa profunda transfor-
macao deve se dar a partir de investimentos ndo apenas em
infraestrutura e tecnologias de baixo carbono em si, mas tam-
bém na construcao e no fortalecimento de capacidades pro-
dutivas, tecnoldgicas e inovativas locais e nacionais. Esse as-
pecto é a conexao central entre a agenda verde e a agenda de
desenvolvimento. Essas capacidades sdo necessarias para a
inclusao produtiva, ou seja, para gerar oportunidades de inser-
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cao e ascensao no mercado de trabalho formal no territério
nacional. Na prética, isso significa que, quando houver investi-
mentos, por exemplo, em parques edlicos ou em painéis sola-
res, € preciso que os aerogeradores, as células fotovoltaicas e
os componentes de maior valor agregado sejam produzidos
pela industria nacional, ao invés de serem obtidos por meio de
importacoes. £ preciso que o pais tenha condicdes de gerar tal
producdo de forma competitiva em relacdo as importacoes,
pois somente dessa maneira a populacao do pais podera aces-
sar de fato os empregos verdes e decentes que a transicao de
baixo carbono podera criar. A industria é um ator chave, pois
é na indUstria, afinal, que estao os trabalhos formais, que apre-
sentam uma remuneracao digna e condicdes seguras e decen-
tes de trabalho. Em suma, o mix de investimentos deve anco-
rar-se em uma forte estratégia de ecoinovacdo e
ecoindustrializacdo, que fortaleca a competitividade verde
para desenvolver a economia e gerar empregos.

Outra condicdo necessaria para vincular a agenda climatica e
ambiental com a agenda de desenvolvimento é dirigir
explicitamente os beneficios sociais dos investimentos de
baixo carbono para as populacdes vulnerdveis ou
historicamente marginalizadas. A questao distributiva, que
vem ganhando cada vez mais espaco no debate de “justica
climética”, é beneficiada pela coordenacao estatal que pode
mitigar efeitos distributivos prejudiciais da precificacdo de
carbono e direcionar recursos para adaptacao de populacoes
afetadas seja pelas politicas de enfrentamento climético, seja
pela mudanca do clima em si. Por exemplo, é preciso que os
investimentos em energias renovaveis sejam parte integral e
indissocidvel de uma estratégia de universalizacao do acesso
a energia elétrica e aos direitos de cidadania que ela traz, por
exemplo, em termos de acesso a servicos de saude e de edu-
cacao. Outro exemplo: é preciso desenvolver uma politica de
universalizacao do acesso a habitacdes dignas, seguras e sus-
tentaveis, com foco naquelas comunidades instaladas em
areas suscetiveis a eventos extremos, tais como beiras de rio
sujeitas a enchentes ou areas costeiras sujeitas a ciclones tro-
picais. Ainda outro exemplo: as cisternas devem ganhar um
félego renovado, como parte de uma estratégia de gestao
da &gua diante das secas cada vez mais prolongadas e fre-
guentes e de uma estratégia de desenvolvimento das areas
mais atingidas pela seca em todo o territério nacional.

E essa a direcdo e o sentido de transformacdo do estilo de
desenvolvimento, que é proposta no presente documento,
ancorada na identificacdo dos caminhos para que a trajetoria
rumo a reducdo de emissdes de GEE possa ser também uma
trajetoria de inclusao social e de desenvolvimento econémico,
em linha com o Big Push para a Sustentabilidade.

Diante do exposto, torna-se claro que a mudanca climatica
nao se reduz somente a uma falha de mercado, mas a um
desafio que exige uma transformacao estrutural no estilo de
desenvolvimento dos paises, que acarretem mudancas nas
formas de produzir, na infraestrutura urbana e logistica, nos
hébitos de consumo, dentre outros. Para tanto, faz-se neces-
sario um grande salto de investimentos coordenado por po-
liticas e planejamento de longo prazo que envolvam medidas
regulatérias, programas de investimentos publicos, crédito
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(publico e privado) ao investimento, tributacao e subsidios.

O Big Push demanda, portanto, um importante esforco de
planejamento e coordenacao do Estado. Nesse sentido, a
politica publica ndo se limita apenas a corrigir falhas de mer-
cado, mas é resultado de um Estado empreendedor que ala-
vanca investimentos e assume riscos. Um Estado que nao s
corrige falhas de mercado, mas que também cria e modela
mercados, induzindo novas tecnologias e setores (MAZZU-
CATO E PENNA 2016; MAZZUCATO, 2022). De acordo com
essa ideia, o Estado pode estabelecer metas (ou missoes) pa-
ra a transicao de baixo carbono e servir de balizador para o
comportamento dos agentes privados. Além disso, a coorde-
nacao traz complementaridade e ganhos de escala para os
investimentos publicos e privados.

Paises em desenvolvimento, que adotem estratégias nos
moldes do Big Push para a sustentabilidade sob a coorde-
nacao do Estado, podem realizar saltos tecnolégicos a par-
tir de metas climaticas que induzam o desenvolvimento de
solucdes proprias as caracteristicas do pais. O Brasil é inter-
nacionalmente reconhecido por ser uma poténcia ambien-
tal, o que pode se traduzir em uma insercao fortalecida e
renovada nos mercados internacionais com base na com-
petitividade verde. Ao contrario da nocdo estatica de que
o efeito preco levaria a adocao de tecnologias pré-estabe-
lecidas e menos carbono-intensiva, as tecnologias de baixo
carbono estdo em pleno desenvolvimento e devem ser
adaptadas as condicoes de cada pafs.

A partir dessa breve resenha conceitual, entende-se que a
mobilizacdo do financiamento do Big Push para a Sustenta-
bilidade, elemento central do presente estudo, passa pelo
esforco de coordenacéo e planejamento estatal. Na préxima
secao, passa-se para a analise de paises desenvolvidos e em
desenvolvimento que adotaram esforcos de mobilizacdo de
recursos para o enfrentamento da questao climéatica, coorde-
nados pelo Estado.
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PANORAMA DE ARCABOUCOS DE
FINANCIAMENTO VERDE: UE, EUA E

URUGUAI

Esta secdo tem como objetivo apresentar como diferentes
paises elaboraram um arcabouco de financiamento a investi-
mentos verdes para colocar em préatica seu plano de transi-
¢do para uma economia de baixo carbono. O ponto de par-
tida desses planos e medidas é a ruptura com a visao de que
a politica climatica seria obstaculo ao desenvolvimento eco-
némico. Pelo contrario, as experiéncias relatadas apontam
como essas politicas podem se tornar o motor de reativacdo
econdmica e competitividade de longo prazo. Em linha com
a discussao conceitual realizada na secao anterior, buscou-se
trazer a importancia de um plano centralizado para coorde-
nacao dos investimentos, além de entender os mecanismos
gue estdo sendo utilizados tanto para financiar a politica pu-
blica quanto os instrumentos financeiros utilizados para ope-
rar e fazer o recurso chegar aos projetos que de fato apresen-
tem novos ganhos em termos de reducao de emissoes.

Com o objetivo de trazer diferentes contextos de implemen-
tacdo de um arcabouco de financiamento para o Big Push
para a Sustentabilidade, optou-se por trazer as experiéncias
de regides desenvolvidas — Unido Europeia e Estados Unidos
— e do Sul global - no caso do Uruguai.

Desta forma, ao longo desta secdo serdo abordadas cada
uma destas experiéncias de forma especifica. No quadro 4.1,
é apresentado um quadro comparativo entre essas experién-
cias buscando resumir os principais aprendizados de cada
uma delas (quadro 4.1).

4.1. UNIAO EUROPEIA

4.1.1. O European Green Deal e seu Plano de
Investimento

O European Green Deal (Pacto Ecoldgico Europeu, em por-
tugués) foi apresentado, em dezembro de 2019 pela Co-
missao Europeia, como uma nova estratégia de crescimen-
to para transformar a economia europeia em sustentavel e
justa, comprometendo-se a ser carbono neutra até 2050 e
em gue o crescimento econdmico esta dissociado do uso
de recursos naturais. Desta forma, traz um roteiro das prin-
cipais politicas e medidas necessarias para se por em prati-
ca o plano desenhado e alcancar os objetivos definidos
(COMISSAQ EUROPEIA, 2019). Ressalta-se aqui que o pac
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to configura um instrumento de coordenacédo das politicas
necessarias para a transformacao desejada.

No documento de apresentacdo do pacto é apontada a ne-
cessidade de investimentos significativos. Para dar conta des-
te volume de investimento, a Comissao Europeia apresentou
na sequéncia, em janeiro de 2020, o Plano de Investimento
do Pacto Ecolégico Europeu (ou Plano de Investimento para
uma Europa Sustentavel), em conjunto com o Mecanismo
para uma Transicao Justa. Ambos se constituem como pilares
para aportar e mobilizar o investimento necessario para pro-
mover a transicao desejada (COMISSAO EUROPEIA, 2020). O
plano foi aprovado em novembro do mesmo ano pelo Parla-
mento Europeu (COMISSAO EUROPEIA, 2020b).

A Comissao aponta que o plano de investimento permite
assegurar a transicao ao (i) permitir a mobilizacdo de pelo
menos 1 trilhdo para investimentos sustentaveis a partir do
orcamento europeu; (i) criar um enquadramento adequado
para balizar os investidores privados e o setor publico — a
chamada taxonomia verde europeia; e (i) apoiar tecnica-
mente autoridades publicas e promotores de projetos na
identificacdo, estruturacao e execucdo de projetos sustenta-
veis (COMISSAO EUROPEIA, 2020).

O foco desta secao sera aprofundar o ponto (i) deste instru-
mento, buscando entender como o plano de investimento
busca financiar e atuar efetivamente para mobilizar os inves-
timentos sustentaveis. Contudo, cabe ressaltar aqui a impor-
tancia dos pontos (i) e (iii). O primeiro se configura como
uma regulacdo importante para a execucao do plano, na
medida em que cria um entendimento Unico para a regido
sobre o que pode ser considerado verde ou nao, evitando o
chamado greenwashing. Ja o apoio técnico se destina a per-
mitir que a oferta de recursos encontre projetos adequados
no mercado, para isto apoia tanto as autoridades publicas na
avaliacdo das necessidades e no planejamento dos investi-
mentos, assim como o setor privado a estruturar projetos
vidveis do ponto de vista técnico e financeiro (ibidem).

4.1.2. O pilar de financiamento no Plano de
Investimento para uma Europa Sustentavel
Conforme apontado, o Plano de Investimento para uma Eu-
ropa Sustentavel buscard mobilizar 1 trilhdo, na préxima
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Quadro 4.1
Quadro comparativo das experiéncias da Unidao Europeia, Estados Unidos e Uruguai no financiamento para
transformacao econémica sustentavel

Uniao Europeia

Estados Unidos Uruguai

i Plano de Investimento para
Politica de uma Eurona Susten tévfl Infrastructure Investment and Jobs
financiamento l\/lecanismpo ara uma Transicio Act (IJA) Politica Energética 2005-2030
norteadora Justa P s Inflation Reduction Act (IRA)
L Promover a independéncia
. IJA tem como objetivo coordenar o " p .
Aportar e mobilizar o . : ; energética do pais por meio da
; . L investimento em infraestrutura com = A g
investimento necessario para . adocao de habitos sustentaveis
_— o os estados, os governos locais e i
Objetivo promover a transicao . de consumo energético e de
: outros parceiros chaves. " o
estabelecida pelo European ; politicas sustentaveis tanto do
Ja o IRA tem como foco a . .
Green Deal - . ponto de vista econémico como
transformacao do setor de energia. .
ambiental.
Volum Ex iv mobilizaca . .
olume de pecTat_ ade ,O.b aggo de Aporte de mais de US$ 1,5 trilhdo
recursos 1 trilhdo na proxima década
L . o Programas de incentivos fiscais e
Operacionalizacdo por meio Programas operacionalizados pelos . -
. .| garantia de compra da geracao
Forma de dos Fundos Europeus com departamentos e agéncias federais o
L L 5 de energia; e instrumentos
organizagao | destinacdo de recursos para em coordenagao com os estados e N .
T S i econémico-financeiros com
acoes climaticas e ambientais. | governos locais. <
estruturacdo de fundos
. . ! Alteracoes tributdrias
Quadiro Financeiro Plurianual Recurfos de programas encerrados
2021-2027 - prog Alteracdes tributarias
Fontes de . Reducdo de fraude .
Next Generation : R Recursos orcamentarios
recursos Geracao de recursos adicionais R .
EU ETS . Captacdo internacional
- . " gerados pelo crescimento
Emissao de titulos verdes N . .
econdmico advindo do plano
- Financiamento direto
Subvencao " o . .
. : ; Créditos fiscais Garantia de compra da geragao
Instrumentos | Financiamento direto - .
: . : Subvencao utilizada
financeiros Garantias . : . :
0 L ; Financiamento direto Aporte em projetos que
utilizados Participacao no capital das oA -
Assisténcia técnica comprovem reducao
empresas .
Garantias

Fonte: Elaboracéo propria.

década, para financiar a transicdo para uma economia verde.  elevando a participacao inicialmente proposta pela Comissao
Para isso, uma série de mecanismos e recursos foi apresenta-  Europeia, que era de 25%. Ainda é importante destacar que
da no Plano da Comissdo Europeia.

mais de 50% do montante total do orcamento de longo pra-
zo e do Next Generation EU tem como objetivo a moderniza-

A principal fonte de recursos proposta é o direcionamento  ¢ao da Unido Europeia por meio da pesquisa e inovacao, pro-
de recursos do orcamento de longo prazo da Unido Euro- movendo uma transicdo climéatica e digital justa e garantindo
peia, no ambito do Quadro Financeiro Plurianual 2021-2027, o preparo, a recuperacao e a resiliéncia da economia euro-
para projetos relativos as questoes de alteracdo climatica e peia pds crise da pandemia da COVID-19 (COMISSAQ
ambiental. Com a crise da pandemia foi incluido neste pla- EUROPEIA, 2020b).

no instrumento adicional temporario para a recuperacao,

chamado Next Generation EU (D'ALFONSO, 2021). Este pro- O Quadro Financeiro Plurianual (QFP) apresenta trés fontes

grama mobiliza

2,018 trilndes (em precos correntes), sen-  principais de receitas: contribuicdes dos paises da UE, impos-

do 1,2 trilhdes no ambito do Quadro Financeiro Plurianual  tos sobre produtos adquiridos fora da UE e multas sobre em-
806,9 bilhdes sob o Next Generation EU. presas que quebrem as regras de competicao da UE (PARLA-

2021-2027 e

MENTO EUROPEU, 2020).

Deste montante, 30% dos recursos do Quadro Financeiro

Plurianual 2021-2027 deveriam ser direcionados para a agen-  Além destas, o plano propds como nova fonte de receita a
da climética, protecao a biodiversidade e as questdes de gé-  contribuicdo baseada nos residuos de embalagens de plasti-
nero, representando  363,3 bilhdes ao longo deste periodo, o nao reciclados que foi aprovada e introduzida para o QFP
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2021-2027. Ainda estdao em desenvolvimento e negociacao
outras fontes adicionais, como o mecanismo de ajustamento
das emissdes de carbono nas fronteiras, que prevé um im-
posto sobre produtos importados de paises que nao atri-
buam um preco de emissao de carbono; a criacdo de um
imposto digital; e recurso proprio baseado no mercado de
carbono europeu (COMISSAO EUROPEIA, 2022).

J& para o instrumento temporario para reconstrucao, Next
Generation EU, foi estipulado pelo QFP 2021-2027 que seu
funding seria realizado por meio da captacao no mercado de
capitais com emissao de titulos da Unido Europeia em um
total que ndo poderia exceder 800 bilhdes (COMISSAO EU-
ROPEIA, 2022b). Deste montante, 30% (250 bilhoes) sera
captado por meio da emissao de titulos verdes e sera direcio-
nado para politicas de financiamento verde, fazendo com
gue a Comissao Europeia se torne a maior emissora de titulos
verdes do mercado mundial (COMISSAO EUROPEIA, 2022¢).

Além dos recursos do orcamento plurianual, também, foram
mobilizados recursos dos leildes de licencas de emissoes EU
Emission Trade System (EU ETS).

Este sistema foi lancado em 2005 com o objetivo de promo-
ver a reducao das emissoes de gases de efeito estufa (GEE) e
funciona com base em um sistema de “cap and trade”, ou
seja, € um comércio de permissdes de emissdes de GEE, on-
de estas permissdes de emissdo sdo geradas pelo Estado e
distribuidas pelos atores do mercado por meio de leildes.

E a partir dos leildes das permissdes de emissdes que o EU
ETS configura-se como uma fonte de receita adicional para
0s paises-membro empregarem em suas estratégias de
investimento verde, ou seja, hd uma finalidade fiscal de gerar
arrecadacao. No ambito do Plano de Investimento para uma
Europa Sustentavel dois fundos foram estruturados com ba-
se nas receitas advindas das vendas dos leildes de emissoes,
gue sao o Fundo de Inovacdo e o Fundo de Modernizacgo.

E importante mencionar que o Grupo do Banco Europeu de
Investimento (BEI) tem importante papel neste Plano de In-
vestimento, sendo destacado que a instituicao se compro-
meteu a passar a ser o Banco da Unido Europeia para o clima,
aumentando de forma gradual para 50% o financiamento
destinado a acdo climética e para a sustentabilidade ambien-
tal até 2025. Ele figura como gerenciador de alguns dos fun-
dos estabelecidos, sendo responsavel pela administracdo dos
recursos, pelo enquadramento dos projetos e pela avaliacdo
dos proponentes, como por exemplo o Fundo de Inovacao.
Papel destacado se da no Fundo InvestEU onde o Grupo BEI
é o principal parceiro financeiro do programa, aplicando 75%
das garantias deste, isto é, alocando recursos proprios para o
financiamento dos projetos e utilizando as garantias forneci-
das pelo programa nestas operacdes.

4.1.3. A organizacao por meio de fundos

A principal forma de organizacdo dos mecanismos do Plano
de Investimento para uma Europa Sustentavel se deu por
meio da utilizacdo de fundos, j& existentes ou criados especi-
ficamente para este proposito.
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O orcamento europeu injetou recursos em fundos ja
existentes, sendo eles o Fundo Europeu de Desenvolvimen-
to Regional e o Fundo de Coeséo, a Politica Agricola Comum,
além do Programa Horizonte Europa, do Programa LIFE, do
Mecanismo Interligar Europa e do Fundo Social Europeu
Mais (COMISSAO EUROPEIA, 2020). Além destes, a atuacdo
se dard também por meio do Programa InvestEU, pelo Meca-
nismo de Transicdo Justa e pelos fundos de Inovacdo e Mo-
dernizacao.

A Tabela 4.1. apresenta um resumo dos fundos utilizados e
guanto de recurso esta sendo destinado as acdes climaticas.

4.1.4. Os mecanismos de alavancagem e a
forma de atuacao dos fundos

Os mecanismos de alavancagem dos recursos aportados pelo
orcamento de longo prazo da UE esperam mobilizar tanto in-
vestimentos publicos quanto privados. Destacam-se trés prin-
cipais formas de alavancagem, que sao: (i) aporte de recursos
pelos estados-membros e por parceiros financeiros; (i) partici-
pacao em apenas uma parte dos projetos; e (iii) atuacao por
meio de garantias e investimento em participacao no capital.

A primeira delas se refere ao aporte adicional de recursos
nestes mecanismos por outros entes. Diversos fundos, como
0 Fundo InvestEU, o Fundo de Transicdo Justa, 0 mecanismo
de empréstimo ao setor publico e o Fundo de Modernizacao,
possuem em seus regulamentos a permissao para que Esta-
dos-membros da UE possam aportar recursos adicionais nes-
tes, fazendo elevar a quantidade de recursos disponiveis. Isso
¢é desejavel por melhorar as condicdes dos recursos aporta-
dos, somando-se aos recursos do orcamento da UE (UNIAO
EUROPEIA, 2022e).

Além de aporte pelos Estados-membros, no caso do Fundo
InvestEU também ¢ esperado que os parceiros financeiros
contribuam além disso com pelo menos 6,55 bilhdes (25%)
na forma de capacidade propria de assumir risco (ibidem).

A segunda forma de alavancar os recursos aportados é por
meio das formas de atuacdo que utilizam, podendo ser por
meio de subvencao, financiamento direto e garantias e inves-
timentos em participacdo no capital. Quando atuam por
meio de subvencao, alguns fundos, como o Fundo de Inova-
cdo, fornecem essa subvencao a apenas 60% dos custos do
projeto, exigindo que investimento privado ou publico seja
mobilizado para o custeamento dos 40% restantes (COMIS-
SAQ EUROPEIA, 2022d).

Contudo, a forma que tem maior poder de alavancagem ¢ a
atuacdo por meio de garantia e investimento em participa-
¢ao no capital. Estes sdo instrumentos de compartilhamento
de risco entre o setor publico e o setor privado, onde o setor
publico assume uma parcela do risco do investimento, permi-
tindo que as instituicbes parceiras aumentem sua capacidade
de assumir risco. Segundo o European Investment Fund (EIF),
braco do BEI para o financiamento de risco para beneficiar as
pequenas e médias empresas na Europa, estes mecanismos
podem alavancar em até 13 vezes o montante aportado (EU-
ROPEAN INVESTMENT FUND, 2022).
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Tabela 4.1
Fundos Europeus existentes com destinacao de recursos para a¢oes climaticas e ambientais.

modernizacao

a eficiéncia energética. Estima-se que o fundo terd um

montante de 48 bilhdes advindos dos leildes de 2% do
total de licencas no EU ETS entre 2021 e 2030

Parcela
Objetivo Slestl_nasiq a Referéncia
acao climatica e
ambiental
Fundo Europeu de | Reduzir as disparidades existentes entre os niveis de E Parlamento )
N ! 7 . . uropeu, 2022;
Desenvolvimento | desenvolvimento das regides europeias e melhorar o nivel de 30% Comissao
Regional vida de regides menos favorecidas. Europeia, 2020
Destinado aos Estados-membros com Rendimento Nacional Comissio
Fundo de Coesdo | Bruto per capita inferior a 90% da média da UE, com objetivo 37% £ .
de fortalecer a coesdo econdmica, social e territorial na regiao. uropeia, 2022f
, 9
A politica atua por meio de dois fundos: Fundo Europeu
Agricola de Garantia e o Fundo Europeu Agricola de
Desenvolvimento Rural.
- Fundo Europeu Agricola de Garantia presta apoio direto e Comissao
Politica Agricola | financia medidas de mercado. 20% Europeia, 2020
Comum - Fundo Europeu Agricola de Desenvolvimento Rural tem ° Comissao
como objetivo financiar o desenvolvimento rural por meio do Europeia, 2022g
apoio a melhoria da competitividade agricola, do incentivo a
gestdo sustentavel dos recursos naturais e da agao climatica e
no alcance a um desenvolvimento territorial equilibrado.
Financiar pesquisa e inovacao em temas relacionados as
Programa mudancas climaticas, ao atingimento dos Objetivos do 359 Comissao
Horizonte Europa | Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e ao aumento da ° Europeia, 2022h
competitividade e crescimento europeu.
Apoiar a biodiversidade e o capital natural, a economia
Programa LIFE circular ea qualidade de vio!a, medidas de mij[ig_;agéo e ' 61% Comisséo .
adaptacao das mudancas climaticas e a transicdo para energia Europeia, 2022i
limpa.
Mecanismo Instrumento de financiamento europeu criado para promover —
. X oL Comissao
Interligar a o crescimento, o emprego e a competitividade e abrange os 60% E . ,
; P uropeia, 2022j
Europa setores de transporte, energia e digital.
Aperfeicoamento e requalificacdo de profissionais europeus
Fundo Europeu e com um dos objetivos principais de fomentar que os < . Comissao
. ; X - nao definida :
Social+ trabalhadores estejam preparados para a transicdo econdmica Europeia, 2022I
ambiental e digital
Estabelecido dentro do Programa InvestEU com objetivo de
apoiar as quatro prioridades politicas da UE, concentrando-
se em investimentos nos quais a UE possa agregar maior Comissao
Fundo InvestEU valor. Sua atuacao se da gor meio depgarant?as%o orcamento 30% Europeia, 2020
europeu no total de 26,2 bilhdes e ele busca mobilizar
372 bilhoes de investimentos publicos e privados.
Tem como objetivo investir na mao-de-obra e comunidades
altamente dependentes de setores intensivos em carbono.
Atuacao por meio de:
M . - Fundo InvestEU Comissao
ecanismode | .0 de Transicao Justa: apoiar a diversificaca oM 100% Europei
transigio justa undo de Transicdo Justa: apoiar a diversificacao economica o urgpe|a,
e reconversao dos territérios 2022m; 2022n
- Mecanismo de Empréstimo ao setor publico: apoio a
entidades publicas para investimentos em projetos de
infraestrutura
Destina-se ao incentivo de tecnologias inovadoras de baixa
Fundo de emissao de carbono e se estima que terd um volume de 100% Comissao
Inovagéo recursos de 38 bilhdes, advindos do leildo de 450 milhdes ° Europeia, 2022c
de licencas entre 2020 e 2030.
Apoiar 10 Estados-membros da UE de baixa renda em
sua transicao para neutralidade climética, auxiliando na
Fundo de modernizacao de seus sistemas energéticos e a melhorar 100% Comissao

Europeia, 2022e

Fonte: Elaboracao propria a partir de informacoes da Comissao Europeia.
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4.2. ESTADOS UNIDOS

4.2.1. O Infrastructure Investment and Jobs
Act e o Inflation Reduction Act

Nos Estados Unidos, o planejamento da transicdo para uma
economia de baixo carbono é reintroduzido na agenda de
politica publica oficial a partir da chegada da administracao
Biden-Harris no comando do pais, em janeiro de 2021.

Dentre as medidas, destaca-se a apresentacao do Build Back
Better Framework que busca criar milhdes de empregos de
qualidade, permitir americanos a ingressarem e se manterem
no mercado de trabalho, impulsionar o crescimento de longo
prazo, reduzir a pressao inflacionaria e recolocar os Estados
Unidos no caminho para atingir suas ambicdes em energia
limpa (THE WHITE HOUSE, 2021). Ele foi estruturado por
meio de trés planos, o American Rescue Plan, o American
Jobs Plan e o American Families Plan (GRAMKOW E MAGA-
CHO, 2021). O primeiro foi transformado em lei em marco de
2021, com um orcamento de US$ 1,9 trilhdes e com o objeti-
vo de apoiar os trabalhadores norte-americanos dos efeitos
da crise advinda da pandemia. O Ultimo, por sua vez, ainda
estd sendo estruturado para apresentacao de proposta e
tem como objetivo investimentos sociais, como educacao,
saude e cuidado infantil. Por fim, e o principal para a presen-
te andlise, estd o American Jobs Plan (Plano Americano de
Empregos) que tem como foco investir na infraestrutura e
enderecar as acoes de combate a mudanca climética nos Es-
tados Unidos. Este plano tinha como proposta inicial investi-
mentos da ordem de US$ 2 trilhdes para serem efetuados ao
longo de oito anos (ibid.).

O American Jobs Plan foi enviado para o congresso com o
nome de Infrastructure Investment and Jobs Act (IlJA) e apro-
vado em novembro de 2021. A lei autoriza o investimento de
US$ 1,2 trilhdes para gastos com infraestrutura e transporte
ao longo de cinco anos (GOVERNMENT FINANCE OFFICERS
ASSOCIATION, 2022). Esta lei foi complementada em agosto
de 2022, quando foi aprovado pelo Congresso Americano o
Inflation Reduction Act (IRA). Por meio dele, quase US$ 370
bilhdes foram direcionados para investimentos federais cli-
maéticos, com objetivo de combater a inflacdo por meio da
reducao dos custos de energia, de aumentar as oportunida-
des econémicas e investimento em capacitacdo de comuni-
dades carentes e de criar postos de trabalho bem remunera-
dos (EVERGREEN, 2022).

E importante destacar que as duas leis juntas configuram o
maior direcionamento de recursos publicos para a agenda de
desenvolvimento sustentdvel ja realizado nos Estados Unidos.
Desta forma, a andlise do caso dos Estados Unidos se con-
centrarad nestas duas leis, buscando entender as fontes de
recursos utilizadas e as formas de atuacao.

Antes de aprofundar a andlise sobre a llJA e IRA, cabe desta-
car outra medida relevante do governo em dezembro de
2021, o Federal Sustainability Plan. Este foi assinado pelo Pre-
sidente Biden como uma ordem executiva e que direciona a
forma de construir, comprar e administrar do Governo Fede-
ral para atender também os objetivos do Build Back Better,
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comprometendo-se assim a redirecionar as compras publicas,
incluindo os prédios publicos e a frota de veiculos, a serem
neutros em carbono (THE WHITE HOUSE, 2021b).

4.2.2. Os principios e organizacao do Infras-
tructure Investment and Jobs Act e do Infla-
tion Reduction Act

O IIRJ alocou recursos em diferentes programas dos departa-
mentos e agéncias federais para serem utilizados para coor-
denar o investimento em infraestrutura nos estados, nos go-
vernos locais e em outros parceiros chaves (THE WHITE
HOUSE, 2022). Esta dividida em quatro grandes eixos de in-
vestimento: (i) transporte; (i) clima, energia e meio ambiente;
(iii) banda larga; e (iv) outros programas. O maior deles é o de
transporte, que recebeu quase US$ 600 bilhdes.

Para eixo clima, energia e meio ambiente, mais de US$ 208
bilhdes a serem investidos em infraestrutura para geracao e
distribuicdo de energia limpa; tratamento e uso da agua; in-
fraestrutura resiliente; e recuperacdo ambiental.

Além dos programas alocados nestes quatro eixos, a lei ainda
destina quase US$ 69,5 bilhdes para programas de apoio a
comunidades carentes. Aqui estdo incluidos tanto recursos
para programas de investimento em infraestrutura para esta
populacdo, como acesso a dgua limpa, acesso a conectivida-
de e acesso a energia em areas remotas, quanto programas
de beneficios diretos, como o programa de assisténcia a
energia para populacdo de baixa renda.

Sob estes quatro eixos, mais 0 apoio a comunidades carentes,
estao listados mais de 390 programas nos quais se detalha
para que o recurso sera destinado, quem pode acessa-lo (es-
tados, autoridades locais, ou empresas privadas) e qual o ins-
trumento financeiro utilizado para sua operacionalizacdo
(subvencao, financiamento ou acordo de cooperacao).

O /IRJ trabalha sobre dois pilares importantes: (i) Buy America,
Build America Act; e a (i) Iniciativa Justice40. Com base no
primeiro, os investimentos realizados pela lei devem priorizar
e incentivar o uso de bens, produtos, materiais e servicos
produzidos dentro dos Estados Unidos, principalmente no
gue compete a infraestrutura. J4 o segundo pilar instituiu
como prioridade direcionar 40% de todos os fundos federais
para investimentos federais a comunidades que sao margina-
lizadas, carentes e expostas a poluicdo e cobre qualquer in-
vestimento federal, seja ele subvencéo, financiamento, cus-
tos de mao de obra, gastos direto ou beneficios individuais
para programas cobertos pela Iniciativa Justice40.

Enguanto no IIRJ hd um maior foco e direcionamento de re-
cursos para o setor de transportes, no IRA o principal foco é
a transformacéo do setor de energia, sendo destinado para
energia limpa aproximadamente US$ 126,4 bilhdes, quase
40% do investimento total (EVERGREEN, 2022).

O principal mecanismo empregado é a extensao e expansao
de crédito tributario federal para energia limpa, tanto do lado
do investimento quanto da producado para energia solar e eéli-
ca e tecnologias de geracao de energia limpa (ibidem).
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Além de energia limpa, o IRA também destina recursos para
transporte limpo, edificios limpos, producao limpa e descarbo-
nizacao industrial, agricultura limpa e conservacao de florestas,
justica ambiental e climética e emprego de qualidade e prote-
cdo do trabalhador. Quanto aos dois Ultimos, é importante
destacar que o IRA também prevé incentivos fiscais maiores
para projetos que sequem padrdes de remuneracao de salarios
vigentes e que utilizam insumos domésticos de forma a apoiar
a geracao de emprego interno de maior qualidade. £ previsto
incentivo maior também para projetos realizados em comuni-
dades de baixa-renda e comunidades dependentes historica-
mente de empregos no setor de energia fossil (ibidem).

Outra medida que cabe destacar realizada pela IRA é a
criacdo do primeiro banco nacional climatico — o Green
Bank, por meio do aporte de US$ 27 bilhdes no Fundo de
Reducado de Gases do Efeito Estufa. Destes, US$ 20 bilhdes
sdo alocados para bancos verdes sem fins-lucrativos. Espe-
ra-se que este montante seja utilizado para alavancar capi-
tal privado para investimentos em projetos de energia solar
e eodlica, além de projetos de eficiéncia energética (BER-
TRAND, 2022).

Como mencionado, juntos, IlJA e IRA, sao considerados um
dos maiores esforcos publicos para direcionamento de recur-
sos para o investimento sustentavel. Assim, busca-se deta-
lhar, a seguir, como esse esforco serd financiado e quais as
suas formas de atuacéo.

4.2.3. Como financiar o Infrastructure Invest-
ment and Jobs Act e o Inflation Reduction Act
O IlJA foi enviado para ser aprovado pelo congresso america-
no no ambito da aprovacdo do orcamento publico, sendo
assim, possui como forma principal de financiamento os proé-
prios recursos publicos americanos.

Os programas sao financiados por um conjunto de medidas
gue podem ser divididas entre recursos advindos de fundos
ou programas ja encerrados e ndo executados; esforco para
reducao de fraudes; novas tarifas sobre empresas; e outras
receitas. Além destes, o plano também ressalta a propria ge-
racao de recursos adicionais gerados pelo crescimento eco-
némico advindo da execucdo do plano.

Segundo estimativas, os principais recursos adviriam dos
fundos e programas ja encerrados e que nao foram execu-
tados, sendo US$ 205 bilhdes de recursos advindos dos
fundos néao realizados para alivios da pandemia e US$ 53
bilhées de recursos ndo executados com beneficio a de-
semprego nos estados. Em segundo, lugar aparece a maior
supervisao para evitar fraudes, com US$ 50 bilhdes advin-
dos da recuperacao de beneficios de desempregos pagos
inadequadamente e US$ 28 bilhdes do maior regramento
sobre os relatoérios fiscais para investidores em criptomoe-
das. Além destes, US$ 34 bilhdes viriam de novas tarifas
sobre empresas, sendo US$ 13 bilhdes advindos de tarifas
sobre empresas poluentes (ERNEST&YOUNG, 2022). Por
fim, cabe destacar que, se estima que o crescimento advin-
do da proépria execucdo do /JA resultaria em um aumento
de receita da ordem de US$ 56 bilhdes (ibidem).
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O IRA, por sua vez, prevé uma reducdo do déficit publico de
mais de US$ 300 bilhdes. Para isto, prevé medidas ligadas a
mudancas na carga tributdria e recursos para a Receita Fede-
ral garantir a cobranca e fiscalizacdo, além de promover uma
reforma no preco de medicamentos. Dentre estes, destaca-
-se 0 aumento do imposto minimo sobre empresas, que leva-
réa a uma receita de US$ 313 bilhoes, e a reforma da precifi-
cacdo de medicamentos com prescricdo, que levard a uma
receita de US$ 288 bilhdes (SENATE DEMOCRATS, 2022).

4.2.4. Formas de atuacao e quem pode se
beneficiar

Cada um dos 390 programas do /lJA detalha o montante de
recursos, o periodo em que pode ser acessado, qual o meca-
nismo financeiro para ter acesso e quem pode ter acesso a
eles. Além destes, cada programa apresenta ainda uma bre-
ve descricao e os critérios de elegibilidade para cada progra-
ma (THE WHITE HOUSE, 2022).

Dentre as formas de atuacdo aparecem subvencdes, gasto
federal direto, empréstimos e financiamento direto, acordos
de cooperacao, pagamento de incentivos, subsidios diretos,
assisténcia técnica e financeira, pagamento de prémio, finan-
ciamento de projetos e fundo para capital de giro.

Ja entre os beneficidrios sao listados como elegiveis principal-
mente 0s governos subnacionais, como estados, autoridades
locais, consoércios de estados ou municipios e agéncias esta-
duais. Além deles, em alguns programas permitem também o
acesso aos recursos por empresas privadas com e sem fins lu-
crativos, incluindo pequenas empresas. Ha recursos disponiveis
também para instituicdes académicas ou institutos de pesquisa
em programas voltados para pesquisa e desenvolvimento.

Aqui cabe destacar que o mecanismo mais utilizado pelos
programas € no formato subvencéo e, principalmente, para
0s governos subnacionais, reunindo sobre estes, estados, au-
toridades locais e consoércios de entes publicos.

J& no IRA, a principal forma de atuacdo é por meio de
incentivos fiscais, com a criacdo e extensao de créditos fiscais,
gue podem ser destinados tanto para o investimento e
producdo quanto para o consumo. (BIPARTISAN POLICY
CENTER, 2022). Além dos créditos fiscais, o IRA também pre-
vé a atuacdo sob forma de investimento direto, subsidios,
crédito, e garantias, além de acordos de cooperacao e assis-
téncia técnica, suporte financeiro para capacitacdo da méao-
-de obra e recursos destinados a transformacao de infraestru-
tura publica e compra publica. Parte dos recursos também
sdo destinados ao fortalecimento de mecanismos de regula-
¢do, monitoramento e avalicdo de emissdes de poluentes
(EVERGREEN, 2022).

4.3. URUGUAI

Por fim, buscando trazer uma experiéncia de um pais da
América Latina, foi analisado o caso do Uruguai. Nesse caso,
apesar de ndo haver uma politica nacional que englobe to-



dos os setores verdes, é possivel estudar o caso da constru-
cdo e implementacédo da Politica Energética 2005-2030, que
promoveu a transformacao da matriz energética do pais. Por
meio deste plano, o pais foi capaz de mobilizar investimentos
significativos para a agenda de transformacdo energética,
tornando-se uma lideranca global em energias limpas e lider
mundial de investimentos em energia renovavel em propor-
¢ao ao Produto Interno Bruto (PIB) (GRAMKOW et.al, 2019).

4.3.1. A Politica Energética (PE) 2005-2030
Segundo Gramkow et al (2019), a PE 2005-2030 caracteriza-
-se como uma agenda de articulacdo e coordenacao de poli-
ticas publicas com o objetivo de transformacao energética do
pais, sendo capaz de alavancar investimentos publicos e
privados, nacionais e estrangeiros para esta agenda.

O objetivo da PE 2005-2030 é promover a independéncia
energética do pafs por meio da promocao de habitos susten-
taveis de consumo energético e de politicas sustentaveis tan-
to do ponto de vista econdmico como ambiental. Esta politi-
ca deve, ainda, ser instrumento para o desenvolvimento de
capacidades produtivas e para a promocdo da integracdo
social (ibidem).

Para sua implementacdo, a politica traz em seu arcabouco
diretrizes estratégicas para a transformacao energética; me-
tas de curto, médio e longo prazo em termos de participacdo
das fontes de energia renovavel na matriz energética do pafs;
linhas de acao indicando o que deve ser realizado para o al-
cance das metas, devendo ser revisadas periodicamente; e a
andlise de situacdo do setor energético, que acompanha a
evolucdo do tema no pais e no mundo e serve como base
para a revisdo das linhas de acdo (GRAMKOW et.al, 2019).

Na proépria politica ja é destacada a importancia de incentivos
fiscais e instrumentos de financiamento para que a PE possa
ser efetiva. Dentre os objetivos do eixo estratégico institucio-
nal é apontada a necessidade de determinar as tarifas para o
setor energético, de forma que estas sejam condizentes com
0s custos reais, a0 mesmo tempo em que possam ser utiliza-
das como instrumento de politica energética, social e produ-
tiva do pais. Além deste objetivo, a politica afirma a necessi-
dade de destinar fundos de financiamento para promocao
da pesquisa, do desenvolvimento e da inovacao, além de
instrumentos especificos para a realizacdo dos investimentos
e criacao de capacidade industrial. (URUGUAI, 2008).

Estes instrumentos e mecanismos, contudo, nao sao detalha-
dos no préprio PE 2005-2030 e foram institucionalizados por
meio de decretos e regulamentacdes ministeriais posteriores.
Aqui, estao divididos entre incentivos fiscais e de garantia de
compra realizados para a transformacao energética e instru-
mentos para a promogao da transformacdo energética.

4.3.2. Incentivos fiscais e de garantia de compra
O uso de instrumentos de garantia de compra de energia
renovavel iniciou-se antes mesmo da implementacao do PE
2005-2030. Por meio deste instrumento, ficou institucionali-
zado que a empresa energética do Uruguai deveria celebrar
contrato de compra e venda de energia renovavel até um
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determinado limite, e mobilizaria o capital privado por meio
de leildes que seriam realizados para a compra desta energia.
(GRAMKOW et al, 2019).

Além dos instrumentos de compra de energia renovavel, fo-
ram instituidos também incentivos fiscais, como (i) exoneracao
de 90% do imposto de renda de atividades de geracao e pro-
ducéo de energia proveniente de fontes renovaveis, além de
atividades de conversao e/ou incorporacdo de processos desti-
nados ao uso eficiente da energia; (i) exoneracdo do imposto
sobre o valor agregado as lampadas LED vendidas ao poder
publico para fins de iluminacdo publica; e (jii) exoneracdo do
imposto sobre importacdo em insumos para a fabricacdo de
lampadas LED. (URUGUAI, 2009; 2019; ibidem)

4.3.2. Instrumentos econdmicos e financeiros
O Plano Nacional de Eficiéncia Energética 2015-2024 apre-
senta seis instrumentos econdmicos e financeiros, sendo eles:
(i) o Fundo Uruguaio para Economia e Eficiéncia Energética
(Fundaee); (i) os Certificados de Eficiéncia Energética; (i) o
Fundo de Eficiéncia Energética; (iv) a linha de assisténcia téc-
nica; (v) inclusao da eficiéncia energética e energia renovavel
na lei de promocao e protecdo ao investimento; e (vi) o pro-
grama de apoio a PMEs, destacados na tabela 4.2.

4.4. PRINCIPAIS ELEMENTOS DAS
EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS
SELECIONADAS

A partir dos casos analisados, apesar de se tratarem de expe-
riéncias muito distintas, alguns elementos comuns chamam a
atencéo e auxiliam na discussao de um arcabouco de finan-
ciamento para o Big Push para Sustentabilidade.

Em primeiro lugar, trata-se de politicas organizadas por
meio de planos de longo prazo articulados por uma
estrutura de governanca institucional, coordenada
pelo Estado (no caso europeu, a UE), e veiculos finan-
ceiros (fundos).

Fica claro também que os planos possuem metas claras e
explicitas que orientam a aplicacdo de recursos publicos e
constituem-se como alavanca central de impulsionamento dos
investimentos verdes. Neste sentido, o caso europeu se desta-
ca por detalhar uma estrutura de diferentes fundos que se
distinguem pelos seus objetivos no enfrentamento climético.

Em relacdo aos recursos publicos, vale observar a previsao
de orcamento especifico de longo prazo garantido pa-
ra o financiamento das politicas, independentemente
das regras orcamentarias especificas a cada economia. Essa
previsdo de recursos da a dimensao das metas pretendidas e
sinaliza a credibilidade dos planos aos agentes econémicos.

Com relacao a estrutura de fonte de recursos, para além do
orcamento publico existente, o caso europeu vincula o finan-
ciamento dos fundos a captacao de recursos por meio de um
arranjo de leildes de permissdes de emissdes de GEE e pela
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emissao de titulos verdes. No caso dos EUA, ndo ha tributa-
cao ambiental especifica definida. Vale salientar que no caso
dos EUA e UE, nao ha mencao a funding externo. No caso de
paises em desenvolvimento, captacdes internacionais em
moeda forte devem ser consideradas.

Sobre formas de aplicacdo dos recursos, had uma multiplicida-
de de possibilidades que levam em conta o problema a ser
enfrentado e a possibilidade de alavancagem de recursos
privados. Desse modo, a orientacdo de compras publicas e
investimentos publicos aparece como um elemento impor-
tante desses planos. Outras formas de atuagao consistem em
subsidios financeiros, incentivos fiscais, garantias e financia-
mento sob a forma de participacao no capital.

Os planos analisados associam o enfrentamento climéatico a
sustentabilidade econdmica e social. Assim, estdo presentes
o tema da transicao justa, ou de empregos de qualidade, os
investimentos em adaptacao e mitigacdo, a melhoria da in-
fraestrutura social e o0 apoio a pequenos negécios.

Finalmente, vale destacar que no caso europeu ha a designa-
cao do Banco Europeu de Investimento como gestor finan-
ceiro e operacional de parte dos fundos existentes. Essa ges-
tao possibilita uma maior eficiéncia operacional e da gestdo
financeira, ainda que a politica de aplicacao seja definida por
uma governanca em nivel da UE.

Tabela 4.2. Instrumentos econémicos e financeiros do Plano Nacional de Eficiéncia
Energética 2015-2024 do Uruguai
Instrumento Objetivo Fonte de Recurso Referéncia
> taxa anual a ser paga pelos prestadores de
servicos de energia
> taxa de 1% sobre investimentos em nova
financiamento de atividades de capacidade de geracao de eletricidade ou
pesquisa e desenvolvimento e de expansdo da capacidade existente que
Fundo realizacdo de diagnosticos e estudos tenham como fonte combustiveis fésseis
Uruguaio para | de energia para o setor publico e > recursos advindos de multa sobre usudrios | Decreto n°
Economia e privado, além do financiamento de com préticas ineficientes e de desperdicio de | 86/012
Eficiéncia campanhas de sensibilizacdo da energia URUGUAI,
Energética populacdo sobre eficiéncia energética | > recursos orcamentarios para promocao, 2012
(Fundaee) e de atividades de controle e economia e uso eficiente de energia
monitoramento de rotulagem de > recursos provenientes de taxas de
eficiéncia energética impostos para equipamentos ineficientes
> fundos captados por meio de doacédo ou
empréstimo em organizagdes internacionais
ou outras fontes externas
Certificados de | aportar recursos em projetos de
Ef|C|enIC|_a eficiéncia energética ja implementados 60% dos recursos do Fundaee MIEM, 2020;
Energética e gue tenham comprovado sua 2022
(CEE) reducdo de consumo de energia
fundo garantidor criado para fornecer
garantias a empresas que estejam
implementando projetos de eficiéncia
Fundo de en,erlgenca € a55im faqhtar 0acess0.80 | Recursos do Global Environment Facility
Eficiéncia crédito. ;omo mecamsmo dg (GEF) URUGUAI,
. compartilhamento de risco ficou 2008
Energética T . . > 7% dos recursos do Fundaee
instituido que o fundo s podera
garantir até 60% do total financiado
pelas instituicdes financeiras e até 80%
do investimento total do projeto
fomentar sinergias e
complementariedades entre os
Programa de Qiferentes ihst[umen’Fos l(CEEs, FEE, URUGUA,
; linha de assisténcia técnica) para
apoio a PMEs . 1 2008
ampliar a oferta de crédito para este
segmento que historicamente tem
restricdo de acesso ao crédito
Fonte: Elaboragdo propria.
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PANORAMA DAS PROPOSTAS E
POLITICAS PUBLICAS DE FINANCIAMENTO
CLIMATICO NO BRASIL

A presente secao traz um breve resumo do arcabouco de poli-
ticas existente no Brasil, voltado ao fomento a investimentos
visando a reducdo de emissdes de GEE, bem como da evolu-
cdo da disponibilidade de recursos publicos para essas politi-
cas. Na sequéncia, sao discutidos alguns dos principais estudos
recentes, que trazem contribuicoes relevantes para o desenho
de um arcabouco de financiamento climatico.

5.1. A PERSPECTIVA DO FINANCIAMENTO
NAS POLITICAS AMBIENTAIS NO BRASIL

A partir dos anos 2000, o Estado brasileiro Consolidou um
arcabouco de politicas ambientais mais robusto (GRAM-
KOW, 2018), observando-se, entdo, a criacdo de uma série
de medidas regulatérias de protecdo ambiental, como a
aprovacao do Codigo Florestal, a Politica Nacional de Resi-
duos Sélidos e a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima.
Os orgaos de fiscalizacdo, como IBAMA e ICMBIo, foram
também fortalecidos e houve crescimento do orcamento
do Ministério do Meio Ambiente. Como se sabe, nos Ulti-
mos anos, o Governo Federal reviu uma série de politicas
ambientais, esmorecendo a capacidade institucional e fi-
nanceira do Estado brasileiro em reduzir suas emissoes,
particularmente via contencdo de desmatamentos flores-
tais ilegais. Dessa forma, o enfraquecimento na capacidade
de fiscalizacao, a reducdo na captacdo de recursos interna-
cionais e dos recursos financeiros disponiveis para as acoes
de enfrentamento climatico e o abrandamento da regula-
cdo ambiental resultaram num aumento do desmatamen-
to e reversdo da posicdo de lideranca internacional do Bra-
sil nas politicas publicas para mudanca do clima.

Do ponto de vista da disponibilizacdo de recursos, soma-se
ao esmorecimento das politicas ambientais a aplicacdo do
teto de gastos trazido pela Emenda Constitucional n® 95,
com efeito negativo principalmente com despesas discricio-
ndrias. Os recursos discricionarios destinados para a funcdo
“Gestao Ambiental”, reduziram-se, a precos de 2021, de R$ 6
para R$ 3 bilhdes entre 2013 e 2022 (FREITAS et al, 2022).
Esses valores incluem despesas com preservacao e conserva-
cdo ambiental, recuperacao de areas degradadas, controle

7 Corresponde a classificacao de despesas liquidadas.
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ambiental e recursos hidricos. Mesmo as despesas obrigaté-
rias para a area de meio ambiente sofreram reducao no pe-
riodo. Os gastos com pessoal e encargos sociais de 6rgaos
como o IBAMA e ICMBIo reduziram-se 14% em termos reais
no perfodo. Freitas et al (2022) apresentam outras areas de
reducdo de despesas nesse periodo, como o Servico Florestal
Brasileiro, a FUNAI, o INPE, o Fundo Nacional de Mudanca do
Clima, dentre outros.

A despeito desses eventos mencionados, o Brasil dispde de
uma série de instrumentos de politica publica que merecem
uma breve andlise e se constituem como ponto de partida
para as propostas do presente estudo. Em particular, o foco
da andlise sao os mecanismos de governanca e de financia-
mento dessas politicas. Como nao se pretende apresentar
um panorama exaustivo das politicas de financiamento cli-
maético e ambiental, veja-se o estudo de Murasawa et al
(2021) para um maior detalhamento dos instrumentos de fi-
nanciamento existentes no pais.

Politica Nacional sobre Mudanca do Clima e Fundo Na-
cional de Mudanca do Clima

Particularmente no tema do financiamento climético, a Politi-
ca Nacional sobre Mudanca do Clima (PNMC), aprovada
em lei em 2009, propds uma série de mecanismos de financia-
mento para mitigacdo e adaptacdo das mudancgas climaticas®.
Ainda no bojo da sua lei de criacao, previa-se aimplantacdo do
Mercado Brasileiro de Reducdo de Emissdes, possibilitando a
emissao de titulos verdes, e o Mecanismo de Desenvolvimento
Limpo para captacao de recursos internacionais conforme pre-
visto no Protocolo de Quioto. Finalmente, a PNMC criou o
Fundo Nacional de Mudanca do Clima e previu que ban-
cos publicos disponibilizassem linhas de crédito e financiamen-
to especificas para atender as suas diretrizes. A PNMC tam-
bém previa em sua criacdo comités interministeriais, fazendo
com que o tema da mudanca climética tivesse uma governan-
ca transversal no Governo Federal.

De acordo com relatorio da Comissao de Meio Ambiente do
Senado (CMA, 2019), o PNMC nao teve centralidade de go-
verno pretendida na sua criacdo. A politica ficou restrita ao

8 http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2007-2010/2009/lei/112187.
htm
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Ministério do Meio Ambiente como grande impulsionador
da PNMC. Além disso, apesar da PNMC ter contribuido para
um esforco de elaboracao de planos setoriais de mitigacao e
adaptacao a mudanca do clima, houve grande disparidade
desses planos. Desse modo, houve uma lacuna de articula-
cao de centro de governo para a gestdo da PNMC.

No que tange aos mecanismos de financiamento, o Fundo
Nacional de Mudanca do Clima foi o Unico instrumento
de fato implementado. Por meio de operacdes nao-
reembolséveis e reembolsaveis (financiamento), o fundo tem
como objetivo fomentar investimentos em acdes inovadoras
para adaptacao e mitigacao climatica. O fundo conta na sua
governanca com um comité com participacdo de varios mi-
nistérios do Governo Federal, representantes da sociedade
civil e da comunidade cientifica.

De acordo com a CEPAL (2017), a gestdo de recursos nao-
-reembolsaveis ficou por conta de uma estrutura prépria no
Ministério do Meio Ambiente. As operacdes nao-reembolsa-
veis tiveram como prioridade a construcao e instalacdo de
laboratérios e estacoes de monitoramento, desenvolvimento
de metodologias e cendrios relativos as mudancas do clima.
Essas operacdes também apoiaram politicas de combate a
desertificacdo, gestao costeira e manejo florestal. Os proje-
tos foram executados por 6rgdos da administracdo publica,
organizacoes da sociedade civil e entidades privadas sem fins
lucrativos. A despeito da tematica abrangente, a disponibili-
zacdo de recursos e a sua execucao foram pouco significati-
vas. O Fundo executou R$ 30,3 milhes no seu primeiro ano
operacional em 2011 (R$ 58,9 milhdes a precos de 2021)°.
Esse foi o maior valor de execucdo no periodo de 2011 a
2021. Vale notar que em 2021, a execucao foi de R$ 883 mil.

Os recursos reembolséveis sdo geridos pelo BNDES. Neste
caso, o Fundo Nacional de Mudancas do Clima realiza trans-
feréncias a instituicdo financeira de desenvolvimento. No BN-
DES, ha duas modalidades de financiamentos a partir desses
recursos: crédito direto ofertado para subprogramas volta-
dos para mobilidade urbana, cidades sustentaveis e mudan-
ca do clima, maquinas e equipamentos eficientes, energias
renovaveis, residuos solidos, carvao vegetal, florestas nativas,
gestao e servicos de carbono e projetos inovadores; e crédito
indireto no qual o BNDES repassa recursos via rede de insti-
tuicbes financeiras credenciadas para financiar a aquisicao de
maquinas e equipamentos com maior indice de eficiéncia
energética ou que contribuam para a reducdo de emissao de
GEE. De 2011 a 2021, o valor desembolsado pelo BNDES foi
de cerca de R$ 750 milhdes. Esses recursos destinaram-se
em grande parte a operacoes indiretas, que passaram a vigo-
rar a partir de 2019. Vale mencionar ainda que, em 2022, o
saldo de crédito disponivel para operacdes de financiamento
do BNDES soma R$ 698 milhoes.

Somados os financiamentos totais do Fundo Nacional de
Mudanca do Clima chega-se a um valor nominal de R$ 856

9 https://www.gov.br/mma/pt-br/acesso-a-informacao/apoio-a-
projetos/fundo-nacional-sobre-mudanca-do-clima/relatorios-de-
execucao
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milhdes em dez anos (R$ 1,1 bilhdo a precos de 2021). E evi-
dente que apesar do desenho do Fundo, o montante mobili-
zado limitou o seu alcance. Um dos principais fatores que
concorre para explicar esse desempenho foi a mudanca da
regulamentacdo da exploracdo de petréleo, que retirou a
destinacao de parte das receitas do Fundo Nacional de Mu-
danca do Clima, redirecionando-as para o Fundo Social, em
2012. Como destacou a Comissdo de Meio Ambiente do Se-
nado Federal, a oferta de financiamento do Fundo revelou-se
erratica e nao sinalizou prioridade para a implementacao da
PNMC (CMA, 2019). Uma importante limitacdo para avaliar a
contribuicdo do Fundo para o enfrentamento climatico, para
além dos valores financiados, é a auséncia de relatorios de
avaliacdo ou de célculo de adicionalidade climéaticas nos pro-
jetos apoiados, o que inviabiliza a contabilizacdo da contri-
buicdo em termos de reducao de emissdes dessa politica
publica (CEPAL, 2017).

Plano de Acao para Prevencao e Controle do Desmata-
mento na Amazonia Legal

Ainda que nao seja exatamente uma politica de financiamento,
merece destague nesse breve panorama de politicas publicas
nacionais o Plano de Acao para Prevencao e Controle do
Desmatamento na Amazénia Legal (PPCDAM). O Plano,
lancado em 2004, constituiu-se num significativo esforco do
Governo Federal para reducdo do desmatamento da Amazoénia
Legal centrado em trés eixos: (i) ordenamento fundiario e terri-
torial; (i) monitoramento e controle ambiental e (jii) fomento a
atividades produtivas sustentaveis. Com articulacao centralizada
pela Casa Civil da Presidéncia da Republica, o Plano envolvia
treze ministérios e tinha um importante papel de priorizar acbes
de enfrentamento ao desmatamento. No periodo de 2004 a
2015, a taxa de desmatamento foi reduzida em 80%!. O prin-
cipal componente do PPCDAM foi o fortalecimento do monito-
ramento e controle com aprimoramento dos sistemas de moni-
toramento que deram maior capacidade de acdes preventivas
pelos érgados de fiscalizacdo aos crimes ambientais'". O financia-
mento dessas agoes se deu basicamente por meio de recursos
orcamentarios dos 6rgaos de governo envolvidos no PPCDAM.

Fundo Amazodnia

Em 2008, no contexto do PPCDAM, com objetivo em parti-
cular de reforcar os eixos de ordenamento fundiério e territo-
rial e fomento a producao sustentavel na Amazonia, ocorre a
criacdo do Fundo Amazénia. O fundo originou-se a partir
de proposta brasileira na COP 13, em 2007, e se concretizou
com as doacdes da Noruega e Alemanha (por meio do seu
Banco de Desenvolvimento Nacional, o KfW) como contra-
partida de reducdo de emissdes de GEE oriundas do desma-
tamento e da degradacao florestal (REDD+). O Fundo é geri-
do pelo BNDES, que é responsavel pela captacao de recursos,
contratacdo de operacbes e monitoramento dos projetos

10 http://combateaodesmatamento.mma.gov.br/images/conteudo/Livro-
PPCDam-e-PPCerrado WEB 1.pdf

11 https://www1.folha.uol.com.br/ambiente/2022/10/0-que-foi-o-
ppcdam-plano-do-pt-contra-desmatamento-desmobilizado-por-
bolsonaro.shtml
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apoiados. Tendo como foco de apoio atividades econdmicas
com uso sustentavel da vegetacao e biodiversidade na regido
amazonica, projetos de recuperacdo de dreas desmatadas e
conservacao da biodiversidade, o Fundo Amazoénia apoia
projetos por meio de chamadas publicas que contam com
critérios pré-estabelecidos de selecdo e um comité de sele-
¢ao gerido pelo BNDES. O Fundo conta atualmente com uma
carteira de 102 projetos no valor de R$ 1,5 bilh&o™. Esse valor
é pouco menos da metade dos recursos captados até 2018,
que totalizam R$ 3,4 bilhdes.

A governanca do Fundo até 2019 contava com um Comité
Orientador do Fundo Amazonia (COFA), que definia diretri-
zes e critérios para aplicacdo de recursos. Sua composicdo
era tripartite: Governo Federal, Governos Estaduais e Socie-
dade Civil. Além disso, a governanca incluia um Comité Téc
nico do Fundo Amazonia (CTFA), composto por especialistas
de notério saber indicados pelo Ministério do Meio Ambien-
te, que era responsavel por atestar as emissdes de carbono
calculadas pelo Ministério do Meio Ambiente®. Vale destacar
gue o Fundo Amazoénia também dispde de um processo de
monitoramento e avaliacdo de impacto dos projetos apoia-
dos a partir de um quadro légico™.

Conforme apontam Murasawa et al (2021, p. 46), foi funda-
mental para os doadores internacionais trés caracteristicas
do Fundo: (i) o financiamento por resultado, (i) o sistema de
governanca com representacao de partes interessadas e (iii)
uma gestao de baixo custo por meio do BNDES. Acrescenta-
-se a essas trés caracteristicas o sistema de compliance e
transparéncia da gestao desses fundos, bem como a divulga-
cao de relatérios de impacto a partir dos projetos apoiados.

Em 2019, o Governo Federal extinguiu diversos colegiados da
administracdo publica federal, dentre eles o COFA e o CTFA®.
Apesar de ter recursos disponiveis, o Fundo encontra-se na
pratica paralisado sem novas operacdes aprovadas'®. Ademais,
em funcado das regras de repasse de fundos mediante resulta-
dos e do aumento do desmatamento na Amazonia, os doado-
res internacionais nao fizeram novos repasses ao Fundo. O
PPCDAM também perdeu forca sem o impulsionamento dos
ministérios de centro de governo e com o esmorecimento de
diversos érgaos de fiscalizacdo ambiental.

Programa de Agricultura de Baixa Emissao de Carbono
(ABCQ)

Outra fonte de financiamento para investimentos de baixo car-
bono é o Programa de Agricultura de Baixa Emissao de

12 https://www.fundoamazonia.gov.br/export/sites/default/pt/.galleries/
documentos/informe-de-carteira/2022 _10_Informe-da-Carteira-
Fundo-Amazonia.pdf

13 https://www.fundoamazonia.gov.br/pt/fundo-amazonia/governanca/
COFA/index.html e https:/www.fundoamazonia.gov.br/pt/fundo-
amazonia/governanca/CTFA/index.html

14 https://www.fundoamazonia.gov.br/pt/monitoramento-e-avaliacao/.

15 https://www.fundoamazonia.gov.br/pt/fundo-amazonia/

16 https://www.fundoamazonia.gov.br/export/sites/default/pt/.galleries/
documentos/informe-de-carteira/2022 10 _Informe-da-Carteira-

Fundo-Amazonia.pdf
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Carbono (ABC). Disponivel desde 2010, o Programa ABC é
parte do Plano Safra do Governo Federal e oferece crédito
para adequacao ou regularizacdo das propriedades rurais fren-
te a legislacdo ambiental, inclusive recuperacao da reserva le-
gal, de dreas de preservacdo permanente, recuperacdo de
areas degradadas e implantacdo e melhoramento de planos
de manejo florestal sustentavel” O programa é ofertado por
meio de repasses do BNDES as instituicdes financeiras creden-
ciadas. O funding das operacbes pertence ao BNDES, mas o
Tesouro Nacional desembolsa recursos a fim de equalizar as
taxas de juros do programa. No Plano Safra 2022/23, as taxas
de juros do programa sao prefixadas e vao de 7% a 8,5% a.a..

O montante total financiado no &mbito do Programa ABC na
Safra 2021/22 foi de R$ 1,8 bilhdo. A despeito do valor mais
significativo, isso representou apenas 0,6% do montante fi-
nanciado do Plano Safra do mesmo periodo®®. Se considerado
apenas os recortes para investimentos, o valor representa 2,3%
do total. Nota-se, portanto, que o financiamento de baixo car-
bono ainda nao tem peso significativo no Plano Safra brasileiro.

Politica Nacional de Pagamento por Servicos Ambien-
tais (PSA) e Mercado de Carbono brasileiro

Por fim, duas importantes mudancas institucionais recentes
merecem uma breve descricdo por se constituirem como po-
tencial fonte de financiamento no futuro. Primeiramente,
destaca-se a Politica Nacional de Pagamento por Servi-
¢os Ambientais (PSA), que foi aprovada pelo Congresso
Nacional em 2021'". Ainda que nao exista uma politica na-
cional gue defina formas de financiar o pagamento dos ser-
vicos ambientais, o pais tem, a partir dessa politica, a norma-
tizacao do pagamento por (i) servicos de provisdo de produtos
ambientais; (i) servicos de suporte do meio ambiente; (iii)
servicos de regulacdo do ecossistema; e (iv) servicos culturais.
Essa politica abre a possibilidade, principalmente, para novas
formas de captacao de recursos privados e para o direciona-
mento de recursos publicos com foco em atividades produti-
vas sustentaveis.

Em segundo lugar, o Governo Federal publicou em maio de
2022 o Decreto n° 11.075/2022, que apresenta as diretrizes
para elaboracdo dos Planos Setoriais de Mitigacao das
Mudancas Climaticas, além de instituir o Sinare (Siste-
ma Nacional de Reducao de Emissdes de Gases de Efei-
to Estufa) e trazer a possibilidade de criacdo do mercado de
gas metano?. O ato serviu para definir conceitos relevantes
para o mercado de carbono e criou formalmente um sistema
unificado de registro de emissdes, remocoes, reducdes e
compensacdes de GEE, bem como de atos de comércio, de
transferéncias, de transacoes e de aposentadoria de créditos

17 https:/www.bndes.gov.br/wps/portal/site’/home/financiamento/
produto/programa-abc

18 https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/politica-agricola/copy
of arquivos/DesempenhodocrditoruralJlUN2022v3.pdf

19 http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2019-2022/2021/lei/L14119.
htm

20 http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2019-2022/2022/decreto/
D11075.htm
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certificados de reducao de emissdes. O decreto ainda carece
de regulamentacao pelos ministérios da economia e meio
ambiente e ndo gerou transacoes efetivas.

Regulacao do Banco Central do Brasil e CVM

Por fim, é importante apontar a atuacdo dos reguladores
dos mercados financeiro e de capitais na agenda de sus-
tentabilidade.

O Banco Central do Brasil (BCB), instituicdo responsavel pela
estabilidade do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e assim por
regular e supervisionar as Instituicbes Financeiras brasileiras
(IFs), apresenta uma atuacdo nesta agenda desde 2008. Até
2011, sua atuacdo na agenda ambiental se deu de forma pon-
tual, principalmente, na regulacdo na incorporacao de aspec
tos ambientais no crédito rural e no financiamento no ambito
da Politica Nacional sobre Mudanca do Clima. Mais adiante,
entre 2014 e 2017, passou a ter um olhar mais sistémico para
as questoes socioambientais, passando a exigir das instituicdes
financeiras (IFs) uma Politica de Responsabilidade Socioam-
biental. Esta politica é responsavel por introduzir na estratégia
das IFs a perspectiva socioambiental, indicando como estas
incorporariam este aspecto em seus procedimentos internos,
além da politica de gerenciamento de risco e formas de atua-
cdo neste tema. E em 2020 que o BCB passa a atuar de forma
coordenada nesta pauta ao incluir como um dos pilares da
Agenda BC# o tema da sustentabilidade (BCB, 2021; BCB,
2022), em linha com a atuacdo internacional de outras autori-
dades monetarias, como o Banco da Inglaterra e Banco Cen-
tral Europeu que anunciaram, em 2021, que adotariam um
mandato ambiental (BRAGA, 2022).

De acordo com o BCB, o pilar de sustentabilidade da Agenda
BC# tem como objetivo promover as financas sustentaveis e o
gerenciamento de riscos socioambientais e climatico no Siste-
ma Financeiro Nacional (SFN). Além disso, pretende promover
a integracao de varidveis sustentaveis no processo de tomada
de decisdes do BCB (BCB, 2022; BCB 2022b). As acdes do BCB
se dividem em cinco frentes de atuacéo: (i) responsabilidade
socioambiental do BC - agdes para incorporar o tema da sus-
tentabilidade nos processos do proprio BCB; (i) regulacdo -
acoes para aprimorar a regulacdo financeira tanto na gestao
de riscos socioambientais quanto na divulgacao de informa-
¢Oes das IFs, além de promover oportunidades em ativos fi-
nanceiros verdes; (iii) supervisao - estruturar e ampliar a coleta
de informagdes sobre riscos socioambientais, além do aperfei-
coamento do processo de supervisdo da gestao deste risco nas
IFs; (iv) parcerias — estabelecimento de parcerias e acordos in-
ternacionais entre o BCB e instituicdes reconhecidas nesta te-
matica como o Network for Greening the Financial System
(NGFS) e a Climate Bond Initiative (CBI); e (v) politicas - inclusdo
de critérios de sustentabilidade nas politicas do BCB, como na
selecdo de contrapartes na gestao de reservas internacionais e
para selecdo de investimento e na criacdo de linha financeira
de liquidez sustentavel (BCB, 2022b).

Recentemente, destaca-se a publicacdo das Resolucdes CMN
n° 4.943/21, 4.944/21 e 4.945/21 responsaveis por incluir
aspectos climaticos tanto na Politica de Responsabilidade So-

cial, Ambiental e Climatica (PRSAC) das instituicdes, quanto
no gerenciamento dos riscos sociais, ambientais e climaticos.
Adicionalmente, a Instrucdo Normativa BCB 325/2022 defi-
niu o registro contabil, pelas IFs, dos ativos de sustentabilida-
de, visando dar maior transparéncia a utilizacdo desses ativos
pelas IFs e padronizar o seu registro contabil. Estas buscam
coordenar a implementacao das recomendacdes da Task
Force on Climate related Financial Disclosures (TCFD) no SFN
para promover a divulgacdo de informacoes financeiras rela-
cionadas ao clima de forma consistente, comparavel, confia-
vel, clara e eficiente e apoiar os investidores e credores em
suas avaliacbes (BCB, 2021b).

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), por sua vez, é
responsavel pela regulacdo e supervisdo do mercado de ca-
pitais. Neste ano, a CVM publicou um estudo sobre a Agen-
da ASG e o Mercado de Capitais, em que apresenta como o
mercado de capitais esta relacionado ao tema da sustentabi-
lidade, o contexto histérico nacional e como aspectos ESG
estdo sendo inseridos na regulacao deste mercado, por meio
da andlise de experiéncias internacionais (CVM, 2022). Neste,
a CVM destaca as suas principais atuacoes até o momento
para aprimorar a incorporacao de aspectos ESG ao mercado
de valores mobiliarios, de forma a auxiliar os investidores na
identificacdo dos impactos financeiros e ndo-financeiros rela-
cionados a esta agenda.

A partir deste estudo pode-se constatar que a principal atua-
cao da CVM nesta agenda se deu para garantir maior trans-
paréncia e incentivar a divulgacao dos atores de valores mo-
bilidrios em relacdo a aspectos ESG. Isso se deu
principalmente por meio da edicdo da Instrucdo CVM n° 480,
em 2009, e posteriores alteracdes a esta que foram incre-
mentando o nivel e as informacdes que deveriam ser divulga-
das pelas instituicoes (ibidem).

A Instrucdo CVM 480 dispde sobre o registro de emissores
de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercados
regulamentados. Dentre suas medidas esta a necessidade de
divulgacdo de informacdes pelas empresas emissoras de
acdes ou titulos, por meio do Formulario de Referéncia. Ja
em 2009, este formulario exigia a divulgacao de informacoes
sobre as politicas socioambientais e custos de recuperacao
ambiental. Esta norma foi alterada diversas vezes com o ob-
jetivo de trazer maior robustez e transparéncia as informa-
¢oes divulgadas, exigindo que aspectos socioambientais fos-
sem incluidos em diferentes partes do Formulédrio de
Referéncia, dentre eles nos fatores de risco e nas atividades
dos emissores. Além disso, com a edicdo do Cddigo Brasileiro
de Governanca Corporativa — Companhias Abertas (CBGC)
em 2017, que incorpora aspectos socioambientais as respon-
sabilidades do conselho de administracdo, a diretoria e ao
diretor-presidente, a CVM passou a exigir que as empresas
emissoras divulgassem informacdes sobre a aplicacdo das
praticas do CBGC. Em que pese as empresas nao serem obri-
gadas a sequir as diretivas deste codigo, elas devem explicar
0 motivo de ndo o fazerem, caso ndo o adotem (ibidem).

Assim, observamos que ambas as instituicdes tém atuado
para dar maior transparéncia ao mercado sobre as politicas e



procedimentos adotados no ambito dos aspectos socioam-
bientais. Enquanto a CVM ainda foca seus esforcos nos emis-
sores de valores mobilidrios, buscando dar transparéncia e
padronizacado as informacdes socioambientais disponibilizadas
por estes aos investidores por meio do Formulario de Referén-
cia, o Banco Central exige que as IFs publiquem a sua PRSAC e
seu gerenciamento de risco e, mais recentemente, padronizem
o registro contabil de ativos ambientais. Aqui é importante
mencionar que, neste sentido, o Banco Central vai além da
transparéncia e regula e supervisiona a gestao de risco social,
ambiental e climéatico praticado por estas instituicoes, além de
também atuarem na promocao de regulacdes especificas que
fomentem o financiamento verde (crédito rural e financiamen-
to da Politica Nacional sobre Mudanca do Clima).

Ainda nao existem estudos destacando o efeito dessas acoes
sobre investimentos ambientais ou climaticos. Se por um la-
do merece destaque o avanco da agenda nas duas institui-
¢Oes reguladoras durante um periodo problemaético das poli-
ticas ambientais no pais, por outro lado é necessario que
essas acoes sejam articuladas, especialmente, com os objeti-
vos de desenvolvimento sustentavel do ponto de vista social,
econdmico e climatico. Nesse sentido, é necessario que essas
medidas tenham seu impacto avaliado sobre investimentos,
bem como se busque conecta-las mais diretamente as metas
brasileiras de reducao de emissdes. Por fim, é necessaria que
a padronizacao proposta pelo BCB e CVM dialoguem com
uma taxonomia de investimentos verdes criada e gerida pelo
Governo Federal.

5.2. PROPOSTAS RECENTES PARA O
FINANCIAMENTO AMBIENTAL E
CLIMATICO NO BRASIL

Diversas propostas de financiamento climatico foram apre-
sentadas no periodo recente para o Brasil. Neste estudo, des-
tacam-se quatro propostas que serviram como base para a
proposta a ser apresentada na préxima sessao: o Green New
Deal para o Brasil, o estudo sobre Politicas Publicas e Finan-
ciamento Climatico no Brasil realizado pelo Programa das
Nacdes Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA), a agenda
apresentada pelo Observatério do Clima com propostas para
a Politica Ambiental Brasileira, o documento do Forum da
Geracao Ecoldgica conduzido pela Comissao de Meio Am-
biente do Senado Federal ao longo de 2021 e, por fim, o
policy paper publicado em novembro de 2022 pelo Nucleo
de Meio Ambiente e Mudancas do Clima do CEBRI.

O Green New Deal para o Brasil (GND-BR) parte da cons-
tatacdo de que, desde 2015, o pais se encontra em uma
situacdo de depressao econdmica, onde trés crises estao
ocorrendo de forma simultanea, a econémica, a social e a
ambiental. Neste contexto, aponta a necessidade da atuacdo
anticiclica do Estado para reverter o ciclo que se impde.
Segundo o GND-BR a solucdo para esta crise nao é priorizar
a resolucdo de uma sobre a outra, mas sim partir de uma
visdo integrada onde seria possivel articular para que o
investimento em setores e atividades de baixo carbono e em
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infraestrutura resiliente levasse ao crescimento da renda e
emprego do pais (ALVARENGA JUNIOR et al, 2021).

O GND-BR propde cinco eixos de atuacao, a saber: (i) infraes-
trutura, (ii) cidades, (jii) uso do solo e de florestas, (iv) transi-
¢do justa para uma economia verde e (v) institucionalidades
para o desenvolvimento sustentavel. As metas e custos pro-
postos pelos autores nesses cinco eixos foram estimados pe-
los autores, que utilizam a modelagem de insumo-produto
para estimar os impactos macroecondmicos e sobre as emis-
soes dos investimentos propostos. A proposta estima ainda
0s custos dessa intervencao e indica possiveis fontes de fi-
nanciamento para a implementacao. Para a implementacdo
do GND-BR seria necessario o investimento de R$ 509,1 bi-
Ihoes anualmente, com os maiores custos atrelados a univer-
salizacdo do saneamento basico e a eliminacao do déficit
habitacional (ibidem).

A proposta reconhece a necessidade de respeitar a capacida-
de fiscal do Estado, ao mesmo tempo que afirma a necessi-
dade de investimentos para um modelo de crescimento justo,
igualitario e sustentavel. Assim, apresenta fontes de financia-
mento gue permitem esse equilibrio, sdo elas: a propria arre-
cadacéo induzida pela expansao econdmica (R$ 121 bilhoes);
a implementacao de instrumentos tributarios e fiscais (soma-
dos R$ 354,7 bilhdes) e utilizacdo de instrumentos econdmi-
Cos e cooperacao internacional, especificamente o uso do
instrumento de captacado a partir da reducao de emissdes de
desmatamento e degradacao florestal (REDD) (R$ 27,5 bi-
Ihoes) (ibidem).

Os instrumentos tributdrios e fiscais podem ser divididos em
trés pilares: (i) inclusdo e aumento de impostos sobre renda e
riqgueza, como atualizacdo da aliquota do imposto sobre a
propriedade territorial rural (ITR), implementacdo do imposto
sobre grandes fortunas, aumento da aliquota maxima do im-
posto sobre heranca e a tributacdo de lucros e dividendos; (ii)
cobranca de externalidades ambientais e redirecionamento
de subsidios fiscais, especificados como aplicacdo do valor
méaximo da CIDE sobre combustiveis fosseis, fim dos subsi-
dios para agrotdxicos e a implementacao de um imposto so-
bre carbono; e (iii) o redirecionamento dos recursos dos fun-
dos constitucionais regionais, nomeadamente, o Fundo
Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE), o Fundo
Constitucional de Financiamento do Norte (FNO) e o Fundo
Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO).

Juntas, as propostas de fontes de financiamento apresenta-
das, totalizam uma capacidade de financiamento de R$
506,2 bilhdes. O estudo indica que a brecha existente entre
este montante e a estimativa do custo do investimento ne-
cessario para a implementacdo do GND-BR (R$ 509,1 bi-
Ihoes) poderia ser coberto por mecanismos nao-fiscais, co-
mo multas, termos de ajustamento de empresas com
passivos ambientais e uso de royalties de recursos naturais,
além da capacidade de atrair recursos internacionais que a
implementacao da proposta traz.

O estudo conduzido pelo PNUMA, por sua vez, analisa o
ecossistema dos mecanismos de financiamento ambiental e
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climéatico existentes, que apoiem a implementacao do compro-
misso assumido pelo Brasil em sua Contribuicdo Nacionalmen-
te Determinada (NDC). O estudo apresenta que ha uma discre-
pancia relevante nas estimativas da necessidade de
investimento para alcance da NDC, variando entre cerca de R$
160 e R$ 470 bilhdes, o que aponta para uma alta incerteza na
implementacado desta agenda. Neste contexto, 11 mecanismos
sao analisados de forma detalhada, dentre eles fundos e instru-
mentos nacionais (Fundo Nacional sobre Mudanca no Clima,
Fundo Nacional do Meio Ambiente, Fundo Amazodnia, Fundo
de Compensacdo Ambiental, BNDES Linha de Meio Ambiente,
Financiadora de Estudos e Pesquisas e Linha de Sustentabilida-
de Santander), fundos e agéncias multilaterais (Banco Intera-
mericano de Desenvolvimento e Banco de Desenvolvimento da
América Latina) e Fundos da UNFCCC (Global Environment
Facility e Green Climate Fund) (MURASAWA et.al, 2021).

Em sua andlise, aponta a diversidade de atores e arranjos
institucionais existentes para o financiamento climatico. A
principal fonte de financiamento climéatico é de recursos pu-
blicos, incluindo aqui organizacdes multilaterais, governos,
bancos multilaterais de desenvolvimento e agéncia de fo-
mento. Contudo, o estudo aponta a necessidade de mobili-
zacdo de recursos privados para a agenda, advindas de insti-
tuices financeiras comerciais, corporacdes, ONGs e doagoes.
E importante destacar que os autores apontam a necessida-
de dos recursos, tanto publicos quanto privados, estarem
alinhados as politicas publicas existentes, sendo este arca-
bouco importante para a atracdo de recursos adicionais tan-
to a nivel nacional quanto subnacional (ibidem).

Como propostas para aprimoramento deste ecossistema ja
existente destacam a necessidade de desenvolvimento de me-
canismos complementares que possam apoiar a viabilidade fi-
nanceira dos projetos, citando mecanismos de garantias, capi-
tal semente, blended finance, além de estudos e capacitacdo
dos atores. De forma global, apontam a necessidade do desen-
volvimento de ferramentas que permitam uma maior agilidade
e escalabilidade para os instrumentos ja desenvolvidos. Ainda
é destacado a necessidade de estabelecimento de estratégias
climaticas dos paises, com aprimoramento da governanca e
desenho de politicas publicas com incentivo a educacao, pes-
quisa, inovacao e uso de capital humano (ibidem).

J& a proposta do Observatoério do Clima apresenta a vi-
sdo desta organizacdo para transformar o Brasil em uma po-
téncia ambiental, com uma economia que é capaz de se-
questrar mais GEE do que emite. £ apresentado um conjunto
de medidas para o curto e curtissimo prazo, englobando os
anos de 2023 e 2024, que se dividem em oito tematicas prin-
cipais: politica climatica e acordos internacionais; prevencao
e controle de desmatamento; bioeconomia e atividades
agrossilvopastoris; justica climatica; energia; biodiversidade e
areas costeiras; industrias e gestao urbana; e governanca e
financiamento da politica ambiental nacional (OBSERVATO-
RIO DO CLIMA, 2022).

Com respeito ao financiamento, o estudo defende reestabe-
lecer e fortalecer a governanca necessaria para gestdo da
politica ambiental; ampliar e garantir a execucao dos recur-
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S0S orcamentarios e extraorcamentarios para esta agenda; e
reestabelecer o programa de conversdo de multas em servi-
cos ambientais (ibidem).

De forma detalhada, o estudo aponta a necessidade de am-
pliar os recursos financeiros e humanos do Ministério do
Meio Ambiente (MMA), do Sisnama e de érgaos com
interface em outros ministérios; reverter as alteracoes
realizadas no programa de conversdo de multas ambientais,
de forma a priorizar novamente a destinacdo dos recursos
para recuperacdo ambiental e restauracao ecolégica; impor
restricdes a financiamento de projetos que causem
desmatamento ndo autorizado; retomar e fortalecer os
fundos ambientais, garantindo o reestabelecimento do
Fundo Amazonia, englobar o atendimento a populacoes
mais vulneraveis pelo Fundo Clima e fortalecer o Fundo Na-
cional do Meio Ambiente (ibidem).

Vale destacar ainda as propostas contidas no relatério final
do Férum da Geracao Ecolégica conduzido pela Comis-
sao de Meio Ambiente do Senado Federal ao longo de
2021, resultante de um de debate que envolveu 42 represen-
tantes da sociedade civil. O Férum se centrou sobre cinco
grupos de trabalho temaéticos: (i) bioeconomia, (ii) cidades
sustentaveis, (iii) economia circular e indUstria, (iv) energia e
(v) protecao, restauracdo e uso da terra. O relatorio final do
férum traz um conjunto de 35 pecas legislativas com propos-
tas de politicas ambientais nos cincos eixos tematicos men-
cionados. No que tange ao financiamento dessas politicas,
cabe destacar as principais propostas:

¢ Acesso diferenciado ao crédito rural (bioeconomia
e protecao, restauracdo e uso da terra): a proposta
consiste, primeiramente, em financiar investimentos na
bioeconomia por meio do direcionamento de recursos
do crédito rural provenientes dos fundos constitucionais
e do PRONAF. Ha também uma segunda parte da pro-
posta voltada para a o fortalecimento de linha de crédito
destinada a agroecologia e sua agroindustrializacdo, co-
mercializacdo e demanda oriundas de sucessao rural.

Seguro Rural (protecao, restauracao e uso da ter-
ra): a proposta consiste em garantir 100% de seguro
rural aos agricultores familiares em perdas decorrentes
de eventos climaticos adversos.

CIDE PNATER (protecao, restauracao e uso da ter-
ra): a sugestdo é criar uma contribuicao de intervencao
do dominio econémico (CIDE) cujos recursos arrecada-
dos sejam destinados ao Programa Nacional de Assistén-
cia Técnica e Extensdo Rural. Essa CIDE incidiria sobre
agroinddstria com faturamento acima de R$ 300 mi-
Ihoes e a base a ser tributada seria o valor da producao
(ou o valor aduaneiro dos produtos, quando importa-
dos) com uma aliquota de 0,2%.

ITR que considere a legislacao ambiental (prote-
¢ao, restauracao e uso da terra): a proposta é vincular
as normas do Imposto sobre a Propriedade Territorial
Rural a legislacdo ambiental.



* Politica nacional de cofinanciamento ambiental e
climatico (cidades sustentaveis): a recomendacéo ¢ a
transferéncia de recursos federais para os entes subna-
cionais com o objetivo de descentralizar os recursos do
Fundo Nacional sobre Mudanca do Clima.

"Federalizar” o ICMS Ecolégico (economia circular e
industria): a sugestao é o Governo Federal e a o Conse-
lho Nacional de Politica Fazendaria (CONFAZ) proporem
como regra a distribuicdo de uma parcela dos recursos
oriundos da arrecadacdo do ICMS para 0s municipios que
cumprirem com os requisitos ambientais estabelecidos.

Regime fiscal verde (economia circular e industria):
a proposta é que os novos regimes e beneficios tributa-
rios ndo estejam em oposicdo a economia circular.

Por fim, o Nucleo de Meio Ambiente e Mudanca do Cli-
ma do CEBRI publicou em novembro de 2023 um policy
paper com recomendacdes para politicas ambientais no pais
e reposicionamento do Brasil na agenda ambiental global
(TEIXEIRA et al, 2022). O estudo parte da constatacdo da
emergéncia climatica-ambiental e de que essa agenda mu-
dou desde o Acordo de Paris, em 2015, passando a influen-
ciar interesses geopoliticos e a ordem econémico-financeira.
O Brasil, segundo os autores, ndo esta excluido dessa emer-
géncia e deve reocupar um papel de destaque na agenda
global e desenvolver uma nova governanca das politicas am-
bientais e do clima, com “acées em rede, com escala e orien-
tadas por realidades nacionais e subnacionais” (TEIXEIRA et
al, 2022, p. 9).

Do ponto de vista do financiamento climatico, o estudo apon-
ta que este deve abranger “resiliéncia e adaptacao, a transfor-
macado econémica no contexto de uma transicao justa, inova-
¢80 para a consecucado da neutralizacdo das emissdes de
carbono e a protecado e restauracédo do capital natural” (TEl-
XEIRA et al, 2022, p. 23 e 24). Para os autores, o financiamen-
to demanda recursos publicos, recursos oriundos de bancos
multilaterais de desenvolvimento e investimentos privados da
plataforma ESG. O financiamento climatico deve cada vez
mais coincidir com o financiamento ao desenvolvimento. No
gue tange a governanca, o estudo aponta a necessidade da
criacdo de uma Secretaria de Clima vinculada a Presidéncia da
Republica e a participacdo de todos os ministérios, do BNDES
e do Sistema Nacional de Fomento.

De forma geral, pode-se notar por meio destas propostas
gue o Brasil possui atualmente um arcabouco de mecanis-
mos de financiamento ambiental e climatico que ainda tem
uma lacuna que varia de R$ 100 a R$ 500 bilhées de recursos
necessarios para alcancar a meta brasileira de reducdo de
emissdes até 2030. Nesse sentido, é consenso que um au-
mento de carga tributaria se coloca como fator imprescindi-
vel para o financiamento climatico no Brasil. Os estudos tam-
bém trazem recomendacbes visando a criacdo de tributos
especificos para atividades intensivas em carbono, ou visan-
do incentivar praticas ambientais. Apesar dos estudos apre-
sentados explorarem mais o potencial de captacdo de recur-
sos do que os modelos de aplicacdo em si, as propostas
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claras a necessidade de instrumentos complementares de fi-
nanciamento climatico capazes de impulsionar a transicao de
baixo carbono.

Ainda, foi possivel perceber que ha muitos instrumentos,
com diferentes fundos, atuando de forma descoordenada.
Como se viu, o Plano Nacional de Mudanca do Clima nao
logrou implementar um planejamento e governanca centra-
lizada. Desse modo, faz-se imprescindivel a institucionaliza-
¢ao de uma governanca Unica que seja capaz de coordenar
os esforcos de enfrentamento climatico e promover sinergias
e complementariedades entre eles, para aproveitar todo o
potencial existente para um impulsionamento de uma eco-
nomia de baixo carbono no Brasil.
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O presente estudo discutiu: (i) as limitacdes da politica de
precificacdo de carbono isoladamente como condutora da
transicao de baixo carbono; (i) as experiéncias internacionais
de elaboracdo de um planejamento coordenado de investi-
mentos climaticos; e (i) 0 panorama de propostas e politicas
publicas brasileiras de enfrentamento a questao climatica. A
partir dessas evidéncias, é apresentada neste capitulo uma
proposta para um arcabouco de financiamento climatico pu-
blico e privado liderado pelo Estado brasileiro, visando des-
travar os investimentos que garantam o Grande Impulso para
a Sustentabilidade.

6.1. OS FUNDOS ORIENTADOS POR
MISSOES SOCIOAMBIENTAIS E
CLIMATICAS

O grande salto em direcdo a um novo padrdo de desenvolvi-
mento ndo pode prescindir de metas claras que orientem a
coordenacao das politicas climaticas necessarias, em particular
no esforco de financiamento para gastos e investimentos pu-
blicos e privados. A experiéncia internacional, sobretudo os
Casos europeus e uruguaio, indicam a utilizacdo de fundos
orientados por objetivos claros (ou “missdes”) como forma de
implementacado de politicas transformadoras. Adicionalmente,
o caso nacional do Fundo Amazénia fornece um modelo de
fundo para implementacdo de politicas ambientais e climati-
cas, ja que pode auxiliar na captacdo de recursos ao circuns-
crever os objetivos do fundo, oferecendo transparéncia, men-
suracao de resultados e regras de compliance para doadores e
investidores. Adicionalmente, fundos podem ter execucado
transversal no ambito do Governo Federal e, também, garantir
descentralizacdo de recursos para entes subnacionais. Por fim,
a criacao de fundos que nao sejam apenas “ficcoes” contabeis
pode garantir previsibilidade e estabilidade na provisao de re-
cursos para politicas ambientais. Esses dois fatores sao centrais
para viabilizar a capacidade de planejamento dos gestores e
para gerar sinais claros para orientar as decisdes econdmicas
dos agentes afetados pelas politicas.

Vale notar que os chamados “fundos publicos especiais”
atualmente nao garantem estabilidade de recursos e, quan-
do suas despesas nao tém carater obrigatorio, sdo frequente-
mente contingenciados (BASSI, 2019).
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Dessa forma, o estudo propde a implementacao de seis fun-
dos para enfrentamento as questdes ambientais e climaticas.
Os fundos devem ser orientados por missdes, que devem
corresponder as metas quantificadas para atingimento do
seu objetivo. £ praticamente consensual entre especialistas
gue o governo brasileiro precisara, em 2023, rever a sua Con-
tribuicdo Nacionalmente Determinada (NDC, da sigla em in-
glés), dado os inimeros problemas na Ultima versao da NDC
brasileira apresentada em marco de 2022 (UNTERSTELL, WA-
TANABE JR & PROLO, 2022). Dessa forma, as metas associa-
das aos fundos poderiam estar diretamente conectadas com
a nova NDC a ser produzida pelo novo governo eleito.

Os seis fundos aqui propostos estdo estruturados conforme
0s seguintes eixos tematicos e missdes socioambientais e cli-
maéticas, que visam a transformacdo no estilo de desenvolvi-
mento brasileiro, a saber:

(i) Fundo de Agricultura de Baixo Carbono e Uso Sus-
tentavel da Terra: a agropecudria e as mudancas no uso da
terra foram responsaveis por 73% das emissdes de GEE em
2020 (SEEG, 2021). Desse modo, os investimentos mais pre-
mentes para transformar a realidade de emissdes no Brasil
devem se dedicar as atividades de agropecudria de baixo car-
bono e as atividades de monitoramento, prevencao, fiscaliza-
cdo e contencdo de desmatamentos ilegais. Nesse sentido,
em primeiro lugar, a constituicao desse fundo tem o objetivo
de garantir um financiamento estavel ao longo dos anos para
o fortalecimento dos érgaos ambientais de fiscalizacdo. Em
segundo lugar, o fundo destina-se ao financiamento da agri-
cultura de baixo carbono, objetivando incentivar um manejo
do solo com emprego de técnicas e insumos que reduzam as
emissoes de GEE e a recuperacao de pastos degradados. Em
termos de ordem de grandeza, a FGV estimou a necessidade
de investimentos da ordem de R$ 384 bilhdes somente para
recuperacao de pastos degradados (CARLOS et al, 2022).

(ii) Fundo de Justica Climatica: a mudanca no padrao de
desenvolvimento com vistas a sustentabilidade do clima e so-
cial demanda um enorme esforco de compensacoes e corre-
coes de desigualdades, reconhecendo inclusive o racismo
ambiental e os impactos desproporcionais das mudancas cli-
maticas sobre mulheres. Desse modo, este fundo tem como
missdo a reducdo da vulnerabilidade climatica de populacoes
de baixa renda e publicos especificos, e a realizacdo de trans-



feréncias sociais compensatérias, que permitam mitigar im-
pactos sociais regressivos associados a algumas mudancas
para atividades produtivas verdes. Para além das transferén-
cias, as compensacdes devem incluir também a capacitacdo
da mao-de-obra para empregos verdes e a capacitacdo de
micro e pequenas empresas para praticas sustentaveis. Por
fim, o fundo deve estabelecer diretrizes para pagamentos por
servicos ambientais visando mecanismos de compensacao
gue incentivem a preservacao como atividade econémica.

(iii) Fundo de Tecnologias Limpas: um elemento central
do Big Push diz respeito aos investimentos em inovacao, pos-
sibilitando a adocao de tecnologias que viabilizem a reducéo,
ou mesmo a captura de emissdes, assim como um menor
impacto ambiental em geral. Ao mesmo tempo, a economia
mundial encontra-se, em alguma medida, numa corrida tec-
nolégica verde. O processo de “esverdeamento” do comér-
cio mundial, por meio por exemplo da crescente demanda
por veiculos elétricos e produtos agropecudarios com certifi-
cacao de baixo carbono, ajudam a explicar essa corrida tec-
nolégica. Além disso, as inovacoes verdes e a promocao da
economia circular permitem a reducao do consumo de maté-
ria-prima, a reciclagem de residuos da producao, a substitui-
¢do de insumos com menor impacto ambiental, a reducdo
do consumo de energia, a utilizacdo de novos materiais com
menor impacto ambiental e a agricultura de precisao, dentre
outros aspectos. Como visto, a precificacdo de carbono sozi-
nha ndo é capaz de orientar investimentos para a transfor-
macao econdmica necessaria. Assim, é necessario um fundo
gue tenha por missdo o desenvolvimento e incorporacao de
inovacoes verdes pelos Institutos de Ciéncia e Tecnologia,
empresas industriais e de servicos e produtores rurais brasilei-
ros. Em parceria com érgaos de pesquisa e apoio a inovacao,
como EMBRAPA, EMBRAPII, FINEP e BNDES, este fundo de-
ve ser destinado a geracdo de capacidades tecnoldgicas e
inovativas na economia brasileira, buscando novas rotas tec-
nolégicas verdes (como transformacdo digital e eficiéncia
energética, eletromobilidade, tecnologias 4.0 para industria
e agropecuaria e gestao de residuos) e estimular a difusdo de
tecnologias limpas na agropecudria, na indudstria e nos servi-
cos. A difusdo de inovacdo verde precisa ainda incluir um
foco especifico de extensao tecnoldgica e apoio a gestao de
micro e pequenas empresas.

(iv) Fundo de Infraestruturas Sustentaveis: em substi-
tuicdo ao atual FNMC, propde-se sua transformacao num
fundo mais amplo com foco na transicdo energética e no
desenvolvimento de uma infraestrutura logistica e urbana
mais resiliente e com menor impacto ambiental. A missdo
consiste tanto na mudanca da matriz de transporte brasileira,
com reducao da queima de combustiveis fosseis, como na
diversificacdo da matriz energética com maior participacado
das fontes renovaveis de energias, uma vez que a dependén-
cia da energia de fontes hidraulicas pode significar um risco
diante das mudancas climaticas do futuro. Além disso, o fi-
nanciamento de investimentos em cidades, via descentraliza-
cao de recursos, pode ser um dos objetivos desse fundo.

(v) Fundo Amazonia: em adicdo as atuais atribuicoes do
Fundo, a proposta consiste na maior énfase no desenvolvi-
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mento produtivo sustentavel. Por ter como foco exclusivo a
regiao amazoénica, caberia a esse fundo apoiar pesquisa, de-
senvolvimento e aplicagdes de novas tecnologias e atividades
econdmicas, aproveitando-se da sociobiodiversidade amazo-
nica, contribuindo para o impulsionamento da sociobioeco-
nomia e da construcdo de um estilo de desenvolvimento
sustentavel na regido. O fundo também pode se utilizar de
pagamentos por servicos ambientais na regido amazonica
visando conciliar preservacao e atividade econdmica das po-
pulacdes locais.

(vi) Fundo de perdas e danos: apesar do esforco coletivo
para adotar medidas de mitigacdo e adaptacdo as mudancas
climaticas h& que se considerar que os eventos extremos es-
tdo ocorrendo para além da capacidade de adaptacao dos
paises, o que leva a perdas e danos para a sociedade. Desta
forma, destinar recursos para apoiar as comunidades depois
gue elas ja passaram por perdas relacionadas a eventos cli-
matico se torna essencial. Este fundo tera, como missao, en-
tao, prover assisténcia financeira a comunidades impactadas
por eventos climaticos extremos, como por exemplo, inunda-
coes, secas e incéndios. Além de assisténcia humanitéaria e
reabilitacao das vitimas com fornecimento de bens basicos, o
fundo pode abranger transferéncias emergenciais, financia-
mento a MPEs com condicdes especiais, além de seguros
associados ao clima para produtores e reserva de recursos
para reconstrucao de infraestruturas essenciais.

6.2. A ESTRUTURA DE GOVERNANCA
DOS FUNDOS SOCIOAMBIENTAIS E
CLIMATICOS

Secretaria Especial de Enfrentamento a Mudanca do Clima
(SEEMCQ)

A partir das experiéncias brasileiras bem-sucedidas de politi-
cas ambientais e das iniciativas recentes estudadas na secao
4, é notoria a necessidade de uma governanca centralizada
para articulacdo dos instrumentos publicos e privados de fi-
nanciamento climaticos. Essa centralizacdo garante a coerén-
cia das diversas politicas de transicdo de baixo carbono, a
clara definicao dos papéis dos distintos atores e a comple-
mentaridade dos investimentos, bem como contribuir para
mitigar impactos sociais da transicdo por meio de compensa-
coes. Ademais, como se viu na experiéncia negativa relativa
a Politica Nacional de Mudanca do Clima (e positiva no caso
do PPCDAM), recomenda-se que a governanca climatica seja
liderada por 6rgédos de centro de governo que impulsionem
a agenda de transformacao de baixo carbono. Nesse sentido,
propde-se a criacdo de uma estrutura vinculada a Presidéncia
da Republica (PR), ou a Casa Civil da PR, que faca a gestao
executiva da estrutura de fundos.

Dessa forma, a Secretaria Especial de Enfrentamento a
Mudanca do Clima (SEEMC) coordenaria a execucdo dos
fundos pelos variados 6rgaos de governo responsaveis pe-
las acoes. Embora as diretrizes de investimentos fiqguem a
cargo da governanca de cada fundo, esta estrutura de cen-
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tro de governo concentraria a coordenacao e o acompa-
nhamento da execucdo das metas definidas, faria a gestao
estratégica dos érgdos envolvidos para o atingimento das
metas e coordenaria o esforco de transparéncia e presta-
cao de contas dos fundos.

Adicionalmente, essa estrutura poderia ser responsavel por
politicas transversais. Em particular, com o intuito de evitar a
pratica de greenwashing e impulsionar a captacao de recursos,
caberia a SEEMC a formulacdo (em parceria com sociedade
civil e comunidade cientifica) e gestdo de uma taxonomia
para investimentos verdes, bem como a gestao de um sis-
tema centralizado de credenciamento de certificadoras
de “investimentos verdes” e de inventario de emissoes.

Estrutura de governanca dos fundos

Propde-se que cada fundo possua um Comité Consultivo
(CC), um Comité Deliberativo (CD) e uma Secretaria
Executiva (SE). O CC seria responsavel por elaborar diretri-
zes gerais e acompanhamento de impacto dos recursos apli-
cados, o CD definiria as regras especificas de aplicacdo de
recursos do fundo e a SE seria responsavel pela gestao exe-
cutiva e orcamentaria dos fundos. O CC seria composto por
representantes das trés esferas governamentais, sociedade
civil e comunidade cientifica. J& o CD teria participacao de
representantes do Governo Federal e governos subnacionais.
Essa composicao tripartite garantiria, portanto, a participa-
cao da sociedade civil e dos entes subnacionais no planeja-
mento climatico do pafs.

Ja a SE ficaria a cargo de ministérios do Governo Federal,
cujas areas sejam aderentes as missoes estabelecidas em ca-
da fundo. Seria importante a indicacdo de ministérios chaves
na implementacdo de politicas de desenvolvimento econé-
mico e social na gestao executiva de alguns dos fundos de
forma a impulsionar a agenda no Governo Federal.

No que tange ao Fundo Amazénia, particularmente, reco-
menda-se que a sua governanca atual seja mantida de for-
ma a garantir a retomada das doagbes internacionais e ra-
pida execucdo dos recursos que hoje se encontram, na
pratica, congelados.

Transparéncia, Prestacdao de Contas e Avaliacao de Im-
pacto

Baseado no esforco exitoso de divulgacdo de resultados e
transparéncia do Fundo Amazonia, o0 modelo proposto de
fundos orientados por missdes para financiar o Big Push pos-
sibilita um acompanhamento objetivo das metas estabeleci-
das. Dessa forma, caberia a cada fundo a divulgacdo com
transparéncia das suas metas e valores aplicados, bem como
um desenho de quadro l6gico que permitisse que, anual-
mente, cada fundo pudesse publicar um relatério ou portal
publico de atingimento das metas e avaliacdo de impacto.
Essa forma de gestdo ndo sé reforcaria a participacao e
acompanhamento da sociedade civil das acdes ambientais e
climéticas, como também favoreceria que mais doadores ou
investidores se interessem na aplicacdo de recursos.
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6.3. AS FORMAS DE APLICACAO DE
RECURSOS DOS FUNDOS
SOCIOAMBIENTAIS E CLIMATICOS

Transferéncias sociais verdes

A transicao para uma economia de baixo carbono implica em
transformacdes estruturais da economia e sociedade com im-
plicacdes sociais relevantes. Assim, caberia ao Fundo de Jus-
tica Climatica propor, em adicdo ao modelo de seguridade e
previdéncia social existente, um arcabouco de transferéncias
sociais verdes. Estas devem buscar compensacdes para po-
pulacdes afetadas por politicas ambientais que alterem a ati-
vidade econdmica local, visando préticas mais sustentaveis, e
a migracao de pessoas para empregos verdes. Adicionalmen-
te, essas transferéncias devem estar condicionadas a capaci-
tacdo e podem ter a parceria do Sistema S no processo de
adaptacao e formacao de mao-de-obra em diversos niveis.

Pagamento por servicos ambientais

De forma complementar as transferéncias sociais verdes, mas
também buscando o incentivo a atividades econémicas que
preservem os ativos ambientais, o Fundo de Justica Climatica
e o Fundo Amazénia poderiam estabelecer diretrizes para o
pagamento por servicos ambientais visando, sobretudo, a
manutencao de florestas nativas em pé. Os pagamentos por
servicos ambientais poderiam também complementar o cré-
dito para agropecudria visando incentivar produtores rurais
na conservacao da biodiversidade e/ou vegetacao nativa.

Compras Publicas

Atualmente, no Brasil, ndo se aplicam sistematicamente crité-
rios de sustentabilidade nas compras publicas como induto-
res de um processo de desenvolvimento industrial, produtivo
e tecnoldgico do pais. Inspirado em Mazzucato (2022, cap.
4), recomenda-se a adocao em nivel nacional de critérios de
impactos ambientais aos bens e servicos adquiridos pela ad-
ministracao publica. Adicionalmente, os critérios ambientais
podem também se aplicar as empresas fornecedoras. Na
pratica, isso corresponderia a adocdo de direcionadores am-
bientais nas licitacdes do poder publico, incentivando o “es-
verdeamento” da lei de licitacoes. Nesse espirito, sugere-se a
criacdo de duas categorias de critérios verdes para as com-
pras publicas. Uma primeira categoria se aplicaria a toda ad-
ministracao publica direta e indireta por meio da criacdo de
uma lista de exclusao de fornecedores e/ou bens e servicos
para todas as compras publicas. Uma segunda categoria cor-
responderia a direcionadores socioambientais e/ou climaticos
que confeririam vantagens a propostas que cumprissem os
direcionadores. Ademais, aquelas compras que se enqua-
drassem nos objetivos elencados pelos fundos climaticos po-
deriam se aproveitar dos recursos previstos por esses fundos.
Para além de critérios transversais, as compras publicas pode-
riam incluir encomendas tecnoldgicas que poderiam ser exe-
cutadas por meio de parcerias entre institutos de ciéncia e
tecnologia (ICTs) e empresas. Nesse modelo, a compra direta
da administracao publica poderia, inclusive, ser combinada
com o apoio da EMBRAPII a parceria entre empresas e ICTs.



A SEEMC poderia ser a estrutura responsavel por uma nova
Politica de Compras Publicas Verdes no nivel do Gover-
no Federal. Um exemplo desse tipo de politica, como exe-
cutado na nos Estados Unidos e Suécia (MAZZUCATO, 2022,
p. 48), sdo compras publicas de alimentos orientadas para
produtores com certificacdo de baixo carbono. Outro exem-
plo, caso aplicado no Brasil para entes subnacionais (em par-
ticular municipios), seria a obrigatoriedade da aquisicao de
uma fracao (crescente no tempo) de veiculos elétricos ou hi-
bridos nos contratos de concessao de transporte urbano. Fi-
nalmente, o Governo Federal, por meio da EMBRAPA e do
Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento, poderia
realizar encomenda tecnolégica no campo da industria qui-
mica com o objetivo de adquirir fertilizantes que auxiliassem
na reducao de emissdes de metano na pecuaria.

Recursos nao reembolsaveis para inovacao, desenvol-
vimento tecnolégico e extensao tecnolégica

Em adicao as compras publicas, o Fundo de Tecnologias Lim-
pas poderia estabelecer diretrizes para operacdes nao-reem-
bolsaveis da administracdo publica, em particular aquelas
destinadas a inovacdo. Com o intuito de direcionar aplica-
coes desses recursos em inovacoes verdes, os fundos climati-
cos poderiam auxiliar na criacdo de carteiras de projetos de
inovacdes verdes que poderiam se beneficiar de recursos
nao-reembolsaveis provenientes da FINEP, EMBRAPII e BN-
DES. Vale salientar que a execucdo permaneceria a cargo
dessas instituicdes, mas a sua inclusao no arcabouco dos fun-
dos Ihe proveria prioridade na execucdo e garantia de recur-
s0s. A0S recursos nao-reembolsaveis para pesquisa e inova-
cdo, poderiam ser alocados recursos para a extensdo
tecnoldgica, com foco em especial para micro e pequenas
empresas. A extensdo tecnoldgica contempla o ganho de
produtividade por meio de melhores praticas de gestao,
maior eficiéncia no consumo de energia e na difusao de tec
nologias limpas.

Investimentos publicos

Parte relevante dos investimentos da administracao publica é
executada por estados e municipios. O Fundo de Infraestru-
tura Sustentdavel teria o potencial de auxiliar no financiamen-
to e coordenacdo de uma carteira de projetos verdes de in-
fraestrutura de logistica e mobilidade, saneamento, geracdo
de energia, dentre outras possibilidades. Desse modo, inves-
timentos publicos dos entes subnacionais seriam seleciona-
dos pelo fundo, de acordo com as diretrizes determinadas
pelo seu Comité Deliberativo (na qual entes subnacionais te-
riam assento) e visando as metas climaticas pré-estabeleci-
das. A execucdo de despesas poderia ocorrer via descentrali-
zacao de recursos a partir do fundo.

Além da coordenacao no ambito subnacional, a governanca
de fundos, capitaneada pela SEEMC, pode mapear investi-
mentos publicos federais visando a mitigacdo ou adaptacdo
climatica que passariam a ser acompanhados por essa cartei-
ra de investimentos verdes. Isso incluiria investimentos fede-
rais em infraestrutura logistica e social, investimentos das
empresas estatais (particularmente a Petrobras) focados em
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transicao energética, investimentos regionais focados em mi-
tigacao a eventos climaticos como a estiagem, dentre outros.

A articulacdo desses investimentos publicos a serem financia-
dos pela estrutura de fundos climaticos trariam uma série de
beneficios. Em primeiro lugar, esses investimentos ganhariam
uma priorizacdo no ambito da execucao fiscal, garantindo
recursos para a sua conclusao. Em segundo lugar, esses in-
vestimentos poderiam ser inventariados para computo da
sua contribuicdo na reducao de emissdes ou adaptacao cli-
maética, favorecendo a emissdo posterior de titulos verdes
atrelados a eles. Por fim, a Unido conseguiria descentralizar
recursos para uma execucao mais dindmica por parte de es-
tados e municipios que poderiam acessar os recursos creden-
ciando seus projetos.

Além da Administracao Publica Direta, as empresas estatais
deveriam também entrar no radar da SEEMC de modo a con-
templar um maior planejamento da sua transicdo para prati-
cas mais sustentaveis. As estatais passariam a compor o es-
forco de missdes ambientais e climaticas alinhando parte da
sua estratégica com as missdes ambientais e climaticas esti-
puladas.

Crédito publico e privado para agricultura de baixo
carbono

A estrutura de fundos ambientais e climaticos deve, também,
comportar o financiamento a investimentos privados no espi-
rito da coordenacdo de investimentos necessdria para o gran-
de impulso para a sustentabilidade. Nesse contexto, uma pri-
meira ferramenta seria incrementar a parcela do crédito do
Sistema Financeiro Nacional direcionado para agropecudria
para projetos de agricultura de baixo carbono, reforcando o
hoje ja existente Programa ABC. Esse reforco de recursos, con-
tudo, precisaria ser acompanhado pela certificacdo desses pro-
jetos e o inventdrio da reducdo de emissdes. Essa certificacdo
e inventario poderiam ser executados pelas empresas creden-
ciadas pela SEEMC. Vale mencionar que essa certificacdo po-
deria se aproveitar de sinergias com a padronizacdo atualmen-
te existente na regulacdo do BCB como visto no capitulo
anterior. Dessa forma, a certificacdo em si, associada a padro-
nizacao criada pelo BCB, geraria incentivos para a captacao de
mais investimentos privados em projetos de baixo carbono.

O crédito habitacional social sustentavel, visando financiar
moradia para pessoas em situacdo de vulnerabilidade a even-
tos climaticos extremos, poderia ser outra forma de aplicacdo
dos fundos climéaticos, em particular o Fundo de Justica Cli-
matica. Nos mesmos moldes do crédito rural, o Sistema Fi-
nanceiro Habitacional (SFH) poderia prever aplicacdes nesse
tipo de financiamento habitacional. Neste caso, a certifica-
cao também se faz importante, ja que a definicdo das novas
moradias demandaria um planejamento urbano prévio para
destinacao dessas populacdes. De qualguer modo, os recur-
sos do SFH, ou mesmo do FGTS, poderiam se destinar a essas
aplicacdes coordenadas pelo Fundo de Justica Climatica.

Adicionalmente, recursos captados disponiveis para financia-
mento a projetos de baixo carbono e adaptacdo, em modali-
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dades proximas aos hoje executadas pelo Fundo Nacional de
Mudanca do Clima, poderiam ser transferidos para um fun-
do financeiro para financiamento de projetos de baixo carbo-
no também certificados. Para tanto, o BNDES poderia ser
utilizado como criador e gestor desse fundo financeiro priva-
do que receberia 0 aporte de um dos fundos ambientais cli-
maticos geridos pelo Governo Federal. Vale mencionar que
esses fundos privados poderiam contar também com a par-
ticipacdo de cotistas privados. Essas cotas poderiam autorizar
a utilizacdo de recursos para financiamento via outras insti-
tuicdes financeiras. Mais uma vez, a sinergia entre certifica-
cao de projetos de baixo carbono e a regulacdo do BCB séo
um atrativo para adesao de cotistas privados a esses fundos
financeiros para geracao de crédito.

Fundos de garantia, equalizacdao e participacdo no
capital

Em adicdo aos fundos para distribuicao de crédito, os fundos
socioambientais e climaticos podem fazer aplicacdes em fun-
dos financeiros que visem a oferta de garantias, equalizacdo
de taxa de juros e apoio sob a forma de participacdo no ca-
pital. Essas trés formas de atuacdo prescindem da necessida-
de de funding baseado em recursos publicos para o crédito
em si, mas possibilitam a alavancagem de recursos privados
de crédito e investimento em projetos que contribuam para
os objetivos elencados pelos fundos climaticos.

Os recursos para garantia poderiam privilegiar areas especifi-
cas nas quais o risco associado a complexidade e prazo de
maturidade de projetos afastem os financiamentos privados.
A equalizacao de juros, ou recursos nao-reembolsaveis, ser-
viriam para o direcionamento do investimento privado para
atividades que contribuam para um novo padrao de desen-
volvimento. Numa operacdo do tipo blended finance, esses
financiamentos poderiam viabilizar economicamente proje-
t0s cuja execucao seria inviavel as taxas de juros de mercado.
Finalmente, a participacdo no capital deveria se centrar num
conjunto limitado de investimentos, a serem definidos pela
gestao e diretrizes dos fundos ambientais e climaticos (contri-
buindo para as suas metas), que visem atrair capitais privados
a empresas que desenvolvam inovacoes verdes disruptivas.

6.4. ESTRUTURA DE FUNDING DOS
FUNDOS SOCIOAMBIENTAIS E
CLIMATICOS

Novo marco fiscal verde

Nao resta duvidas de que a economia brasileira necessite de
um novo marco fiscal. A combinacdo da regra de teto de
gastos, meta de resultado primario e regra de ouro com as
necessarias transferéncias sociais para um pais tdo desigual
como o Brasil comprimiu a disponibilidade de recursos para
investimentos publicos e custeio de programas importantes
ao pais. Nesse quadro, para o Big Push para a Sustentabilida-
de se tornar realidade, faz-se necessaria uma priorizacao fis-
cal a ser validada pelo Congresso Nacional, colocando a tran-
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sicao justa de baixo carbono como elemento visivel, explicito
e prioritario no orcamento. Para tanto, o novo marco fiscal a
ser proposto pelo Governo Federal deve incluir um marco
fiscal verde proprio, que seria elemento central para a viabili-
dade das propostas aqui apresentadas.

O marco fiscal verde, que poderia ter seus principios propostos
em uma alteracdo da Constituicdo Federal estaria associado
aos recursos disponibilizados aos fundos climaticos e ambien-
tais. Vale notar que caso a gestao orcamentdria opte por ndo
criar novos fundos publicos, uma alternativa é a criacdo de
programas que garantam ao menos as seguintes caracteristi-
cas: (i) gestdo centralizada dos programas, (i) regras fiscais
préprias que garantam um orcamento previsivel por um ciclo
de quatro anos, (i) marcacdo dos investimentos financiados
com esses recursos com analise de impacto (ou inventario de
reducdo de emissdes) e (iv) regras de transparéncia e publica-
cao de relatorio anual de impacto, garantindo accountability
para a sociedade civil, doadores e investidores e mecanismos
inovadores de captacdo e de execucao de despesas.

O que é relevante para o arcabouco proposto é que o finan-
ciamento possua uma governanca centralizada, capaz de
coordenar a execucao de despesas de diferentes 6rgaos e
garantir a estabilidade de recursos num horizonte de quatro
anos. Portanto, caso se opte pela criacdo de Programas, por
exemplo, ao invés de fundos, ndo haveria grande prejuizo.
Salienta-se apenas que seria importante que essas despesas
sejam “marcadas” para fim de orienta-las de acordo com as
metas climaticas e ambientais e para facilitar a coordenacao
de gastos e sua andlise de impacto (com o respectivo inven-
tario de reducao de emissoes).

O novo marco fiscal verde se traduziria num orcamento pro-
prio destinado aos seis fundos climaticos aqui sugeridos, as-
sociados a metas climaticas colocadas para os préximos qua-
tro anos. Tendo em vista a necessidade de compartilhamento
dos custos do enfrentamento climatico com geracdes futuras,
a proposta orcamentdria deveria incluir um endividamento
baseado na emissao de titulos verdes por parte do Tesouro
Nacional (HEINE et al, 2021). Conforme apontado em estudo
do Banco Mundial e em linha com a discussao conceitual do
primeiro capitulo, a precificacdo de carbono nao poderia so-
zinha preencher a lacuna de investimentos necessarios para
atingir a meta climatica de 1,5°C até 2030 (HEINE et al, 2021).
Assim, complementarmente, a emissao de titulos verdes po-
de acrescer recursos para os investimentos a partir dos fun-
dos climaticos discutidos aqui.

Titulos verdes

Somado ao esforco do Tesouro Nacional, o BNDES poderia
também avancar nas emissdes de titulos verdes lastreados
em operacdes de financiamento climatico e ambiental. Esses
titulos seriam garantidos pelo Tesouro Nacional e colocados
em mercado em coordenacao com os titulos verdes emitidos
pelo Tesouro Nacional.

Os titulos verdes ora propostos, desde que precedidos por
uma taxonomia de investimentos verdes (transparente, men-



surdvel e verificavel) e a devida certificacdo dos projetos
apoiados, poderiam contribuir em reduzir as taxas de juros
associadas a esses titulos e/ou melhorar as suas condicoes,
como o prazo de vencimento, para captacao de investidores
privados dispostos a pagar por um prémio ambiental. O arca-
bouco de fundos climaticos se propde justamente a entregar
essa governanca capaz de gerar lastro para os titulos verdes,
viabilizando a captacado de recursos pelo Tesouro Nacional. A
emissdo de titulos verdes deveria estar contida na previsdo
de evolucado do endividamento publico geral a ser elaborada
pela equipe econdmica do Governo Federal.

Em adicao aos titulos verdes publicos, o arcabouco aqui pro-
posto, que inclui a taxonomia de investimentos verdes, pode
auxiliar na marcacdo de debéntures corporativas a serem
emitidas com certificacdo verde. O desafio neste caso é a
coordenacado dessas emissdes privadas com os investimentos
privados necessarios para o atingimento das metas estabele-
cidas pelo Governo Federal. Essa coordenacdo é importante
tanto para explorar a complementaridade entre investimen-
tos, como almejado pelo Big Push, como para garantir a adi-
cionalidade na reducdo de emissdes por meio dessas capta-
¢Oes privadas. Desse modo, a proposta fiscal verde faria
parte do arcabouco fiscal geral presente na Constituicdo Fe-
deral com previsao em lei de gastos por quatro anos. Esses
gastos deveriam estar acompanhados de previsdo de receitas
tributdrias e uma previsao de captacdo de recursos via emis-
sOes de titulos verdes. Seria imprescindivel que a execucao
orcamentdria desses gastos nao se confundisse com o res-
tante do orcamento e estivesse estreitamente vinculado ao
compromisso brasileiro com a nova Contribuicdo Nacional-
mente Determinada a ser proposta pelo Governo Federal.

Regime Tributario Verde

Em adicdo ao marco fiscal, outro fator central para gerar re-
cursos para os fundos socioambientais e climaticos seria a
orientacdo “verde” para a criacdo, alteracdo ou exclusao de
tributos. Um Regime Tributario Verde orientaria a gestao tri-
butéria visando critérios ambientais. Essa proposta, inclusive,
ja se faz presente no Forum Ecoldgico do Senado Federal
discutido no ultimo capitulo.

Qualquer alteracao que acarrete o fim de algum tipo de isen-
cao tributdria, devido a avaliacdo ambiental, deve levar em
conta seus impactos sobre o investimento e a distribuicdo de
renda. Duas propostas, geralmente colocadas para financiar
0s investimentos ambientais, consistem no fim da isencao do
Repetro e no aumento da CIDE combustiveis (ou a criacdo de
uma CIDE Carbono). O Instituto de Estudos Socioecondmicos
(INESC) calcula que em 2021 os gastos tributarios com subsi-
dios fosseis teriam alcancado R$ 118 bilhdes (INESC, 2022).

Muito embora a reducado gradual de subsidios fosseis seja
central na disponibilizacdo de recursos para financiamentos
climaticos e no incentivo a praticas com menos emissdes de
GEE, ha que se destacar a complexidade e morosidade para
a realizacdo de alteracoes tributarias mais estruturais, que
podem nao ser compativeis com a urgéncia climatica enfren-
tada. Soma-se a isso que algumas alteracoes tributdrias te-
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riam impacto econdmicos relevantes. Tanto a eventual adap-
tacdo ou descontinuacdo do Repetro, como o aumento
méaximo da aliquota do CIDE combustiveis podem ter um
impacto significativo sobre os custos de transporte, e seu au-
mento teria implicacdes regressivas, afetando sobremaneira
as parcelas da populacdo com menor faixa de renda na qual
0s custos de transportes ocupam uma fracdo maior da renda.
Vale destacar, no entanto, que nao enfrentar as mudancas
climaticas e manter o regime atual de incentivos ao transpor-
te e a energia de origem fossil pode ser mais regressivo a
longo prazo do que as medidas sugeridas, haja vista os im-
pactos severamente regressivos do ponto de vista social que
as mudancas do clima acarretam no caso brasileiro.

Dessa forma, no curto prazo, a tributacao sobre carbono (ou o
seu par analogo, o mercado de carbono), ou entao reducao
gradual dos subsidios para combustiveis fosseis, precisa vir
acompanhada de compensacdes financeiras do Estado brasi-
leiro a fim de evitar impactos regressivos. Isso certamente re-
duziria a disponibilidade de recursos “livres” para aplicacdo
dos fundos em outros projetos de baixo carbono. Um cami-
nho mais imediato para o financiamento tributario dos investi-
mentos climaticos se da por meio de uma reforma tributdria
centrada na progressividade (renda e patrimonio). Assim, a
reforma da tributacdo, que inclui a taxacdo de lucros e dividen-
dos de pessoas fisicas, o ajuste das aliquotas de imposto de
renda de pessoas fisicas, 0 aumento da tributacao de patrimo-
nio, seja pelo incremento da tributacdo sobre herancas e doa-
¢oes (ITCMD), seja pela criacao de um imposto sobre grandes
fortunas (IGF), precisa direcionar parte dos seus recursos para
o orcamento verde definido para os préximos quatro anos.

A tributacao sobre a propriedade rural (ITR) pode ter sua ali-
guota incrementada sobre propriedades improdutivas, one-
rando a especulacao imobilidria. Além do impacto arrecada-
tério positivo para financiar investimentos climaticos, o
aumento do custo do ITR ao produtor rural pode gerar incen-
tivos ao aumento de dreas de preservacao das propriedades
rurais, posto que essas areas sao abatidas do calculo do im-
posto. Esse ITR Ambiental pode também englobar o manejo
sustentavel da agricultura de baixo carbono, naquelas pro-
priedades devidamente certificadas, viabilizando eventual
abatimento do imposto.

Bancos de desenvolvimento em nivel nacional e
subnacional

Por fim, vale mencionar que o Brasil dispde de um Sistema
Nacional de Fomento composto por instituicdes financeiras
de desenvolvimento de carater nacional, como o BNDES e a
FINEP, e uma quantidade significativa de instituicoes de fo-
mento estaduais e regionais. Essas instituicdes devem partici-
par ndo apenas no funding como principalmente na gestdo
desse grande impulso para a sustentabilidade. Para tanto,
elas devem ser coordenadas no bojo da governanca propos-
ta para os fundos climaticos. BNDES e FINEP podem cumprir
um papel importante nessa coordenacao, na medida em que
podem atuar como bancos de segundo piso, repassando re-
cursos para as instituicdes financeiras, particularmente insti-
tuicdes financeiras subnacionais e cooperativas de crédito.
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Como se sabe, os bancos de desenvolvimento sdo uma im-
portante fonte de funding de longo prazo para investimen-
tos e com atuacao anticiclica. Além disso, esse funding di-
recionado pode promover importantes mudancas
estruturais da economia, seja na transicao energética, mo-
dernizacdo da industria e agricultura de baixo carbono.
Particularmente para investimentos em infraestrutura, aon-
de investidores institucionais privados aportam recursos
insuficientes mesmo em paises avancados (REZENDE,
2018), o financiamento de bancos de desenvolvimento e
sua capacidade de assuncdo de risco de longo prazo sdo
necessarios. Adicionalmente, essas instituicoes tém um his-
térico de capacidade de gestao financeira, que pode ser
relevante na proposta de criacdo de fundos financeiros e
na analise de projetos. Por fim, tanto BNDES como FINEP
tém capacitacdes estabelecidas e instrumentos para a ope-
racdo de recursos ndo-reembolsédveis que sao centrais co-
mo visto no fomento a inovacbes verdes. Aportes do BN-
DES, ou FINEP, na EMBRAPII poderiam também ocorrer de
forma a incentivar inovacdes industriais verdes, em particu-
lar na regido Amazonica.

Assim, uma crescente fracdo do funding dessas instituicoes,
em particular BNDES e FINEP, poderia compor 0s recursos
previstos para aplicacdo pelos fundos ambientais e climaticos,
sendo potencializados por instrumentos de garantia e equa-
lizacdo. Programas de financiamento especifico, como o in-
centivo a difusdo de painéis solares, adocao de tecnologias
de precisao na agricultura, digitalizacao da industria, projetos
associados a economia circular, dentre outros devem ser
elencados como parte do esforco de financiamento do Big
Push e incentivado nessas instituicdes. Vale destacar que tan-
to BNDES como FINEP poderiam descentralizar esses recursos
para instituicoes financeiras de desenvolvimento subnacio-
nais. Ambas as instituicdes dispdem de sistemas ja estabele-
cidos para essa descentralizagcdo, assim como garantia na
fiscalizacdo da conformidade dessas aplicacoes.

Captacoes internacionais

O documento-resultado da COP 27%' trouxe uma secao so-
bre financiamento relevante. Nela, destaca-se a lacuna exis-
tente de financiamento do mundo desenvolvido para os paises
em desenvolvimento e manifesta preocupacao com o financia-
mento anual de US$ 100 bilhdes prometido em 2009 pelas
economias avancadas e até hoje ndo cumprido. De acordo
com a OCDE (2022), foram disponibilizados US$ 83 bilndes em
2020. Desse valor, apenas US$ 13 bilhdes correspondeu a fi-
nanciamento privado, o que reflete ainda a baixissima escala
dessa fonte de financiamento externo. Os principais financia-
dores externos foram os organismos multilaterais, responden-
do por pouco mais de um terco (US$ 37 bilhdes). Ao todo 72%
dos recursos foram repassados as economias em desenvolvi-
mento sob a forma de empréstimos. Os valores repassados
como grants, ou seja, recursos nao-reembolsaveis, foram de
apenas 25% do total. Na forma de aplicacao, prevaleceu o fi-

21 https://unfccc.int/sites/default/files/resource/cop27 auv_2 cover%20
decision.pdf
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nanciamento para mitigacdo climética (67%), em particular
para o setor de energia.

O Brasil, a partir de uma taxonomia de investimento verde e
avanco na padronizacdo da sua certificacdo pode avancar de
maneira relevante na atracdo de recursos externos. A gover-
nanca proposta neste estudo, que prevé a coordenacédo de in-
vestimentos e, principalmente, a transparéncia e accountability
da aplicacdo de recursos a partir dos fundos climaticos e am-
bientais, pode avancar na atracdo de recursos.

Adicionalmente, a possibilidade de atrair doadores internacio-
nais ou MesMo recursos nao-reembolsaveis (ou blended finan-
ce) de organismos multilaterais possibilitam o direcionamento
desses recursos para aplicacdes nao-reembolsaveis em inova-
cdo verde ou, ainda, em pagamentos por servicos ambientais.

Com relacao aos aspectos econémicos dessas captacoes, vale
ressaltar que desde os anos 2000 o Brasil ndo emite de forma
relevante titulos soberanos em moeda estrangeira. Tendo em
vista a sua posicao externa como credor internacional liquido, o
pais ndo sofre hoje a mesma restricdo externa dos anos 1990.
Essa reflexao é importante para pontuar que, atualmente, o
governo brasileiro ndo tem a necessidade imediata de realizar
captacoes diretamente em divisas internacionais para cumprir
com obrigacdes denominadas nessas divisas. As captacoes in-
ternacionais, sejam elas oriundas de mercados externos, ou de
organismos multilaterais (ou nacionais de paises avancados) de
desenvolvimento, ndo precisam necessariamente se dar em
moeda estrangeira®?. A emissao de titulos verdes do Tesouro
Nacional, por exemplo, poderia se dar no mercado brasileiro
gue tem potencial para atracdo de investidores estrangeiros —
atualmente, por exemplo, 9% da divida publica encontra-se na
posse de investidores ndo-residentes?®. A vantagem desse tipo
de emissao é que o governo brasileiro ndo assume o custo de
risco cambial da operacédo, reduzindo o custo da divida e a
volatilidade desse custo.

O documento-resultado da COP 27 ressalta a importancia do
tratamento das questdes associadas a custos e termos e condi-
¢des dos financiamentos climaticos. O comunicado encoraja
organismos multilaterais para que desenhem novos instrumen-
tos voltados para as economias em desenvolvimento. Nesse
cendrio, o Brasil pode ter a lideranca na proposicao de instru-
mentos que reduzam os custos desses financiamentos. Para
além de grants e empréstimos concessionais, é possivel propor
aos organismos multilaterais o desenho de instrumentos de fi-
nanciamento em moeda local. Se os recursos financiados pas-
sam a ser denominados em moeda local, o pais devedor tem o
beneficio de ndo mais arcar com o risco cambial que muitas
vezes encarece (ou inviabiliza) essas operacdes. A proposta
consistiria no desenho de veiculos financeiros sediados no pais
devedor no qual os organismos multilaterais depositariam os

22 A menos que o governo brasileiro decida criar um fundo soberano
sediado no exterior. Neste caso, o governo poderia captar divisas para
depdsito no exterior.

23 Fonte: Relatério Mensal da Divida Publica do Tesouro Nacional
(Set/2022): https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9 ID
PUBLICACAQ:45062



https://unfccc.int/sites/default/files/resource/cop27_auv_2_cover%20decision.pdf
https://unfccc.int/sites/default/files/resource/cop27_auv_2_cover%20decision.pdf
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:45062
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:45062

seus recursos em moeda local. Em contrapartida, os paises de-
vedores poderiam constituir no exterior uma conta garantia
para a transferéncia de recursos baseadas num conjunto de
recebiveis, como doacdes internacionais, receitas de exporta-
¢Oes de commodities e até mesmo os direitos especiais de sa-
que desses paises no Fundo Monetario Internacional (FMI). A
vantagem dessa conta garantia é que ela poderia alavancar
recursos financiados em moeda local a partir do financiamento
de organismos multilaterais, contribuindo, em Ultima instancia,
para reduzir o custo do financiamento climéatico. O préprio FMI
poderia supervisionar essas contas garantias?*.

6.5. CONSIDERACOES FINAIS

A proposta apresentada nesta secao partiu da andlise concei-
tual e de casos bem-sucedidos de politicas ambientais e cli

24 Qutra proposta possivel de ser encampada pelo Brasil, mas sem
efeitos praticos no pais, seria associar o perdao de divida externa
a investimentos climaticos no pafs. Como o Brasil é credor externo
liquido, essa medida nao teria efeito pratico no pais.
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maéticas na experiéncia internacional. Um resumo da propos-
ta é apresentado na figura 6.1, abaixo. Embora inspiradas em
instrumentos ja existentes, ou propostas apresentadas, as
sugestoes de governanca, as formas de aplicacdo e o fun-
ding sao originais e, em certa medida, ambiciosas.

A emergéncia climatica, e seus impactos sociais, contudo, de-
mandam acdes em escala muito superior e de forma muito
mais rapida aquelas observadas. Neste sentido, cabe desta-
car, a presenca de um desafio relevante no setor publico bra-
sileiro, qual seja, a rigidez institucional. A cultura institucional
presente na maior parte dos agentes publicos é de ser avessa
a grandes mudancas, o que inibe a inovacdo neste setor e
impede a articulacdo das politicas publicas e dos recursos
necessarios para implementacdo da agenda do Big Push no
Brasil, que exige grandes transformacoes.

O arcabouco aqui proposto propde-se a ser um primeiro pas-
so para superar esse desafio de coordenacao de politicas pu-
blicas de financiamentos, visando uma ampla mobilizacdo de
recursos para investimentos verdes e transformadores no
espirito almejado pelo Big Push para a Sustentabilidade.

Figura 6.1

Arcabouco de financiamento do Big Push para a Sustentabilidade

Fonte: Elaboracéo proépria.
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Caminhos para destravar a transicao social e ecolégica no Brasil
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No ambito do Big Push para a Sustentabilidade, é Baseado nas experiéncias internacionais e no arca-
necessdria uma estratégia nacional de investi-  bouco de politicas ambientais e climaticas existen-
mentos articulados, que sejam capazes de criar  te no Brasil, propde-se a criacdo de seis fundos
um ciclo virtuoso para a transicao de baixo carbo-  orientados por missées para o financiamento de
no e sustentavel da economia. O arcabouco de uma estratégia nacional que impulsione uma
financiamento dessa estratégia deve ser articula-  transformacdo rumo a sustentabilidade. A gover-
do pelo Estado, promovendo a coordenacao das nanca dos fundos deve permitir uma gestdo coor-
politicas publicas e alavancando investimentos denada, incluindo uma gestao executiva transver-
publicos e privados. sal e um espaco de participacdo dos entes
subnacionais.

Para mais informacoes sobre o tema, acesse:
https://brasil.fes.de
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