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mento técnico-cientifico, promover a formacado de capacidades e apoiar a formula-
¢do de politicas publicas no campo das financgas sustentaveis. O CeFiS articula rigor
académico a pratica aplicada, contribuindo para a construcao de um sistema finan-
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Relatdérios do Centro de Financas Sustentaveis (CeFiS)

Uma nova perspectiva para o Sul Global

Temos o prazer de apresentar a série de relatérios do CeFiS, dedicada a aprofundar a pes-
quisa e o debate sobre financgas sustentdveis, com atencdo especial aos paises do Sul Glo-
bal. Nosso objetivo é apoiar a formulagcdo de politicas que promovam uma transi¢cdo econo-
mica justa e inclusiva, fortalecendo o papel de instrumentos e instituicdes financeiras, pu-
blicas e privadas.

Partimos do principio da dupla materialidade, reconhecendo que as crises climdticas e am-
bientais impactam a economia e, ao mesmo tempo, sdo agravadas pelos padrées de inves-
timento vigentes. Embora instrumentos como titulos verdes e fundos ASG priorizem a miti-
gacao das emissOes de GEE, esse foco é insuficiente: a adaptacao permanece negligencia-
da, aprofunda desigualdades — especialmente no Sul Global, onde a transi¢cdo exige tam-
bém diversificacdo e transformagao produtiva.

As politicas publicas, nesse contexto, tém papel ativo na construcdo de uma sociedade
mais igualitdria, resiliente e ambientalmente sustentdvel. Por isso, o CeFiS busca ser um
espaco de producdo de conhecimento sobre como financiar, de forma eficaz e justa, a
transformacgao produtiva em economias periféricas, caracterizadas por grandes desigualda-
des sociais e detentoras de relevante patrimonio ambiental.

Acreditamos em uma visao integrada, na qual o desenvolvimento sustentdvel e socialmen-
te justo resulta da interagao entre individuos, empresas, Estado e nagdes.

Com nossas publicacdes, queremos contribuir para uma agenda de pesquisa que coloque o
bem-estar coletivo — presente e futuro — no centro das decisGes econO6micas, reconhe-

cendo o papel indispensdvel do Estado nesse processo.
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Introdugao

O potencial de expansdo das finangas sus-
tentdveis no Brasil é notdvel, posicionan-
do o pais como um lider na formacgao de
agendas nesse mercado, dada a riqueza
da biodiversidade de nossos seis biomas®
e a capacidade de geracdo de energia a
partir de recursos renovaveis. A configura-
¢do de um ambiente de mercado favora-
vel a essas finangas coloca o setor finan-
ceiro brasileiro em uma posicdo estratégi-
ca para gerenciar e impulsionar a transi-
¢do para uma economia ecologicamente
sustentavel e socialmente inclusiva, capi-
talizando as oportunidades de desenvolvi-
mento e mudanca estrutural. A integragao
do compromisso com a sustentabilidade
no setor financeiro é crucial para aprimo-
rar a resiliéncia do sistema financeiro bra-
sileiro aos desastres ambientais e climati-
cos e adequa-lo as exigéncias das econo-
mias descarbonizadas, seguindo as orien-
tagdes dos tratados internacionais de con-
trole do aquecimento global.

Recentes avangos no arcaboucgo regulato-
rio e institucional do Brasil tém evidencia-
do este estimulo as finangas sustentaveis.
A agenda de sustentabilidade ecoldgica,
social e econ6mica, sistematizada no Pla-
no de Transformacdo Ecoldgica (PTE) do
Ministério da Fazenda, torna-se central na
reestruturacdo da economia brasileira,
favorecendo um processo de desenvolvi-
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mento inclusivo e sustentavel com mu-
danga estrutural. Além das medidas exe-
cutadas pelas autoridades do sistema fi-
nanceiro, com énfase no Banco Central do
Brasil, no Tesouro Nacional e no Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES), o governo federal tem
desempenhado um papel significativo no
desenvolvimento do mercado de financas
sustentaveis no pais. Essa contribuicdo se
manifesta, por exemplo, no desenvolvi-
mento de uma taxonomia nacional, no
langamento de titulos soberanos no mer-
cado internacional, no langamento de no-
vos instrumentos financeiros como as Le-
tras de Desenvolvimento, na regulamenta-
¢do do mercado de carbono, e no fortale-
cimento das politicas climaticas e ambien-
tais e dos drgaos de controle.

N&o a toa, o mercado brasileiro de finan-
¢cas sustentdveis tem apresentado um
crescimento substancial nos ultimos anos,
refletindo uma tendéncia global de maior
consciéncia sobre questdes ambientais,
climaticas e sociais no setor financeiro.
Esse crescimento nao é apenas um reflexo
da consciéncia da importancia do tema,
mas também resultado do empenho em
politicas publicas e regula¢cdes que o Bra-
sil, alinhado com as tendéncias internacio-
nais, tem experimentado.

Em resposta, instituicdes financeiras no
Brasil tém langado uma variedade de inici-
ativas e produtos de financiamento e in-
vestimento sustentaveis, incluindo produ-
tos de crédito para temas especificos, titu-
los verdes, fundos Ambientais, Sociais e
de Governanca (ASG) e outros instrumen-
tos financeiros voltados para a sustentabi-

! Amazénia, Cerrado, Mata Atlantica, Caatinga, Pampa e Pantanal.
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lidade. Diversos relatorios de mercado e
analises financeiras tém indicado um au-
mento na oferta e demanda por produtos
financeiros sustentaveis no Brasil.

Este panorama sinaliza um momento cru-
cial na evolugao das finangas sustentaveis
no Brasil, marcando um avanco significati-
vo em direcao a um futuro financeiro mais
sustentavel.

Histdrico, definicdo e categorias

As finangas sustentdveis sao caracteriza-
das pela incorporagao de fatores ambien-
tais, climaticos e sociais nas politicas, pro-
cessos e praticas decisdrias do setor finan-
ceiro. Este campo abrange a gestao e miti-
gacdo de riscos associados a esses fatores,
além de seus impactos adversos. A abor-
dagem financeira sustentdvel convencio-
nal promove a transparéncia, a responsa-
bilidade e uma visdo de longo prazo nas
operacgdes financeiras.

As diversas definicdes de finangas susten-
tdveis existentes convergem para o ali-
nhamento das praticas financeiras com
objetivos de desenvolvimento sustentavel
e politicas relacionadas, destacando o pa-
pel crucial que as finangas desempenham
em moldar a riqueza e promover um cres-
cimento econdmico inclusivo e ambiental-
mente sustentavel.

A Iniciativa Financeira do Programa das
Nacdes Unidas para o Meio Ambiente
(United Nations Environment Program Fi-
nancia Iniative — UNEP Fl), criada nas vés-
peras Clpula da Terra no Rio de Janeiro
em 1992, foi a primeira grande parceria
entre a UNEP e o setor financeiro global,
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mobilizando bancos comerciais, agéncias
e bancos multilaterais e gestores de ativos
para moldar a agenda das financeiras sus-
tentaveis. Conforme o seu relatdrio-chave
"The Financial System We Need" (UNEP,
2015), um sistema financeiro sustentavel
é aquele que cria, valoriza e realiza transa-
¢Oes de ativos financeiros de maneira a
reconfigurar a rigueza real, incluindo ago-
ra o capital natural, para atender as ne-
cessidades de geragdes futuras, no longo
prazo de uma economia inclusiva e sus-
tentdvel. As financas sustentaveis, portan-
to, sdo aquelas que buscam alinhamento
com os objetivos de desenvolvimento sus-
tentavel, valorando os retornos na preser-
vacao do capital natural, e as politicas per-
tinentes. Ou seja, esses atributos funda-
mentais desenham a estrutura operacio-
nal de um sistema financeiro comprometi-
do ndo apenas com a geragdo de retornos
econdmicos, mas também com a promo-
¢do da sustentabilidade e do bem-estar
coletivo a longo prazo.

A narrativa histérica das finangas susten-
tdveis inicia um capitulo decisivo com a
formalizagdo dos Principios do Equador,
em 2003. Estes principios delineiam dire-
trizes especificas de cunho ambiental e
social, direcionadas as instituicdes finan-
ceiras no contexto do financiamento de
projetos. A finalidade fundamental desses
principios é garantir, por meio de uma es-
trutura comum de gerenciamento de ris-
cos socioambientais, que os projetos fi-
nanciados estejam alinhados com praticas
de desenvolvimento que sejam nao ape-
nas socialmente justas, mas também eco-
logicamente equilibradas. Esta abordagem

refletiu um aumento significativo no com-



https://www.unepfi.org/about/
https://www.unepfi.org/about/
https://equator-principles.com/
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prometimento do setor financeiro com a
responsabilidade ambiental e social.

Em 2006, emergiram os Principios para o
Investimento Responsavel (Principles for
Responsible Investment, PRI) como um
marco significativo no panorama interna-
cional, ampliando o escopo das finangas
sustentaveis pela perspectiva de investi-
dores. Essa iniciativa tem como objetivo
promover uma abordagem de investi-
mento mais responsavel e sustentavel,
estabelecendo seis principios de forma
abrangente e internacional, refletindo um
compromisso global com uma economia
mais consciente e orientada para a sus-
tentabilidade. Desenvolvidos por investi-
dores e geridos de forma independente,
os PRI s3o apoiados pela UNEP Fl e pelo
Pacto Global da ONU. Desde seu lanca-
mento, a adesdo aos PRI cresceu expo-
nencialmente, alcancando mais de 5.000
signatdrios em 2024.

Ao aderirem aos principios, as instituicées
comprometem-se a (i) incorporar fatores
ASG em suas analises de investimento,
processos de tomada de decisdo, politicas
e praticas de titularidade de ativos; (ii)
incentivar a divulgacdo de fatores ASG
pelas entidades nas quais investem; (iii)
promover a aceitacdo e implementagao
dos PRI no setor de investimentos; (iv)
trabalhar em conjunto; e (v) reportar suas
atividades e progressos (PRI, 2024). Essa
estrutura voltada para investidores é a
primeira de uma série promovida pela
UNEP FI, antecedendo os Principios para
Sustentabilidade em Seguros (PSI) de

2012 e os Principios para Responsabilida-
de Bancaria (PRB) de 2019.
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Ambas as iniciativas marcaram avangos
significativos na integracao de preocupa-
¢O0es ambientais, climaticas e sociais no
mundo financeiro privado, sentando as
bases para o crescimento subsequente
das finangas sustentaveis. Contudo, foi a
ratificacdo do Acordo de Paris sobre o Cli-
ma que elevou as finangas sustentdveis a
um papel central no processo de transi-
¢do para uma economia neutra em carbo-
no e mais sustentdvel. Este acordo mar-
cou um aumento consideravel na concen-
tracdo em sustentabilidade no setor fi-
nanceiro (ver box 1). A era que se seguiu
ao acordo foi caracterizada por um au-
mento exponencial na emissao de titulos
verdes pelo sistema financeiro internacio-
nal, destinados a financiar projetos com
impactos ambientais positivos. (UNFCCC,
2015)

Inicialmente, o Acordo de Paris atuou co-
mo um sinal para os mercados financeiros
globais, indicando a necessidade de uma
transicao urgente para uma economia de
baixo carbono. Evidenciou a necessidade
de governos, reguladores financeiros, em-
presas e instituicdes financeiras publicas,
privadas e multilaterais reavaliarem es-
tratégias de financiamento e investimen-
to, agora sob a dtica dos riscos e oportu-
nidades associados a crise climatica e a
trajetoria de descarbonizacdo das econo-
mias. O acordo incentivou uma reorienta-
¢ao dos fluxos financeiros para atividades
que sao favoraveis a mitigacao e adapta-
¢do as mudangas climaticas, realinhando
investimentos com os objetivos climaticos
estabelecidos.



https://www.unpri.org/
https://www.unpri.org/
https://brasil.un.org/pt-br/88191-acordo-de-paris-sobre-o-clima
https://brasil.un.org/pt-br/88191-acordo-de-paris-sobre-o-clima
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Box 1 — Acordo de Paris sobre o Clima

O Acordo de Paris sobre o Clima é um tratado internacional sobre a mudanga climati-
ca, adotado por 196 paises na 212 Conferéncia das Partes (COP 21) da Convengao-
Quadro das Nagdes Unidas sobre a Mudancga do Clima (UNFCCC), realizada em Paris
em dezembro de 2015. Seu objetivo principal é limitar o aumento da temperatura glo-
bal neste século a bem abaixo de 2°C acima dos niveis pré-industriais, tentando res-
tringir o aumento a 1,5°C.

O acordo também estabelece, no artigo 2.1(c), o objetivo de “promover fluxos finan-
ceiros consistentes com um caminho de baixas emissdes de gases de efeito estufa e de
desenvolvimento resiliente ao clima”.

Assim, catalisou uma série de desenvolvimentos no dominio das finangas sustentaveis,
evidenciando a necessidade de alinhar os fluxos financeiros com trajetdrias para a
neutralidade de carbono e resiliéncia climatica.

O Acordo representa um marco histérico nas iniciativas climaticas globais, sendo o pri-
meiro tratado multilateral com provisdes vinculantes que congrega seus signatarios
para combater e minimizar os danos associados as mudancas climaticas de forma cola-
borativa. Estrutura-se em um sistema de Contribui¢cdes Nacionalmente Determinadas
(CND ou NDC na sigla em inglés), nas quais cada pais estabelece e comunica suas pro-
prias metas de reducdo de emissdes de GEE, além de suas estratégias de adaptacao.
Essas contribuicGes sdo revisadas e intensificadas a cada cinco anos durante um balan-
co global, que relne todas as Partes visando promover uma escalada progressiva de
ambicdo e avaliar o progresso coletivo. Além disso, incentiva-se que os paises formu-
lem estratégias de desenvolvimento de baixa emissdao de GEE a longo prazo, estabele-
cendo um horizonte de planejamento para a integracdo dos objetivos climaticos em
seus planos de desenvolvimento nacional.

Além de iniciativas internas de mitigacdo e adaptacdo, o Acordo de Paris abrange as-
pectos importantes de cooperacdo internacional como financiamento, transferéncia
de tecnologia e capacitagdo técnico-institucional, com foco no suporte aos paises me-
nos dotados e mais vulneraveis. Os paises desenvolvidos assumem a lideranca, nao
apenas elevando a ambicdo de suas proprias contribuicdes, mas também prestando
assisténcia climatica e financeira, facilitando uma resposta global efetiva e justa as mu-
dancas climaticas.

O Acordo também institui um sistema de transparéncia e contabilidade para monito-
rar as acoes e o apoio das Partes e estabelece um comité especializado para facilitar a
implementagao e promover o cumprimento dos compromissos de forma nao acusatoé-
ria e nao punitiva. A importancia da educacao, da sensibilizacdo e da participagdo do
publico e do acesso a informagado é enfatizada, junto a necessidade de fortalecer o co-
nhecimento, as tecnologias e os esforgos das comunidades locais e dos povos indige-
nas. Adicionalmente, ressalta-se o papel de incentivos, como politicas internas e preci-
ficagdo de carbono, para promover praticas sustentaveis.

Nesse mesmo sentido, o discurso

"Breaking the Tragedy of the Horizon - Cli- ferido por Carney (2015) no Lloyd's Bank

mate Change and Financial Stability" , pro- of London, foi decisivo ao evidenciar os

riscos que a crise climatica impde ao siste-



https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2015/breaking-the-tragedy-of-the-horizon-climate-change-and-financial-stability.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2015/breaking-the-tragedy-of-the-horizon-climate-change-and-financial-stability.pdf
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ma financeiro global. Carney destacou que
as mudancas climdticas tém implicacdes
profundas para a estabilidade financeira e
para a economia, ressaltando que adiar a
adaptacdo a esses riscos ndo € uma op-
¢do. Ele identificou trés canais principais
por meio dos quais as mudancas climati-
cas podem comprometer a estabilidade
financeira: riscos fisicos, riscos de respon-
sabilidade e riscos de transicdao. Além dis-
so, argumentou que a chamada “tragédia
do horizonte” decorre do fato de que os
impactos mais severos das mudancas cli-
maticas se manifestardao além dos hori-
zontes usuais de planejamento dos nego-
cios, dos ciclos politicos e dos mandatos
de autoridades tecnocraticas, como os
bancos centrais. Essa analise reforcou a
necessidade urgente de incorporar consi-
deragdes climaticas a regulagdo financeira,
de modo a garantir que o sistema finan-
ceiro esteja preparado para enfrentar tais
riscos e conduzir uma transicdo ordenada
rumo a uma economia de baixo carbono.
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A Agenda de Acdo de Addis Abeba (AAAA),
adotada durante a Terceira Conferéncia
Internacional sobre Financiamento para o
Desenvolvimento das Nagdes Unidas em
2015, é também um marco histérico que
estabelece uma nova abordagem para o
financiamento do desenvolvimento sus-
tentavel. Este documento enfatiza a ne-
cessidade de uma mobilizagao abrangente
de recursos financeiros, tanto publicos
guanto privados, nacionais e internacio-
nais, para apoiar a implementacao dos
Objetivos do Desenvolvimento Sustenta-
vel (ODS). A agenda reconhece a impor-
tancia de fortalecer as politicas fiscais,
melhorar a gestao dos recursos publicos e
promover parcerias publico-privadas efi-
cazes. Além disso, destaca a relevancia da
cooperacao internacional para o desenvol-
vimento, incluindo o aumento da assistén-
cia oficial ao desenvolvimento e o comba-
te aos fluxos financeiros ilicitos. A AAAA
também sublinha a importancia da inclu-
sao financeira, da transparéncia e da boa
governang¢a como pilares essenciais para

Figura 1— Riscos Climaticos

. o . o Riscode
R R Responsabilidade

* Referem-se aos impactos
diretos das mudancgas
climaticas sobre ativos
fisicose infraestrutura

devido a eventos climaticos

e extremos, como
inundacdes, tempestadese
secas.
*Esseseventos podem
causar danos significativos a
propriedades, interromper
cadeias de suprimentos e
afetar a producéo agricola,
resultando em perdas
financeiras substanciais.

*Referem-se aos riscos
financeiros que surgem do
processode adaptagdo e
transic&o para uma
economiade baixo carbono.
Issoinclui mudancas nas
politicas publicas, avancos
tecnolégicose alteragdes no
comportamento do mercado
que podem impactar
negativamente o valor de
ativos e investimentos
existentes.

+Estéo relacionados as
potenciais consequéncias
legais e compensatodrias
decorrentes das
responsabilidadesatribuidas
a empresas e outras
entidades pela contribuicdo
aos danos ambientais.
*Essesriscos podem surgir
quando partes afetadas por
mudangas climaticas
buscam reparacéo por
perdas e danos, alegando
gue determinadas empresas
ou setores foram
responsaveis pela emisséo
de gases de efeito estufa ou
pela degradagéo ambiental.



https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/2051AAAA_Outcome.pdf

-

Ce Centro de
. Finangas
FIS sustentaveis
um desenvolvimento econémico sustenta-
vel e inclusivo. (UN, 2015)
Ao salientar o papel do financiamento no

a AAAA
também reforcou a necessidade de estru-

desenvolvimento sustentavel,

turas financeiras mais transparentes, res-
ponsdveis e alinhadas aos objetivos glo-
bais de sustentabilidade. Esse movimento
inaugurou uma nova fase de integracao
entre politicas de desenvolvimento e pra-
ticas financeiras, reconhecendo que a efe-
tividade dos compromissos internacionais
depende da disponibilidade e da qualida-
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de das informacgdes financeiras e nao fi-
nanceiras. Nesse contexto, emergiu a pre-
ocupagao com a mensuragdo e a divulga-
¢do dos riscos ambientais, climaticos e
sociais, o que impulsionou a criacdao de
mecanismos voltados a padronizagao e a
transparéncia das informagdes corporati-
vas no sistema financeiro global.

Isso se reflete no fortalecimento de inicia-
tivas como a Forca-Tarefa sobre Divulga-
¢Oes Financeiras Relacionadas ao Clima
(Task Force on Climate-Related Financial
Disclosures - TCFD), iniciada em 2015, que

Box 2 — Forga-Tarefa sobre Divulga¢des Financeiras Relacionadas ao Clima (TCFD)

A Forga-Tarefa sobre Divulgacdes Financeiras Relacionadas ao Clima (Task Force on
Climate-Related Financial Disclosures - TCFD) estabelece diretrizes para divulgac¢des
financeiras referentes ao clima, representando um marco importante na maneira pela
qual o setor corporativo e o mercado financeiro abordam questdes climaticas. Com-
posta por especialistas de diversos setores, a For¢a-Tarefa foi criada pelo Conselho de
Estabilidade Financeira (Financial Stabili’ty Board - FSB) para desenvolver recomenda-
¢oes sobre as informacgdes que as organizacdes devem divulgar, permitindo uma avali-
acdo e precificacdo mais precisa dos riscos com base em modelos estocasticos e opor-
tunidades climdticas por parte de investidores, credores e agentes de subscricdo de
seguros. Além de integrar a analise de riscos probabilisticos e oportunidades climaticas
nas decisGes financeiras, a iniciativa facilita a padroniza¢do na forma como esses riscos
sdo reportados, garantindo a disponibilidade de informagdes mais consistentes e com-
paraveis, baseadas em informacoes passadas. Dessa forma, a TCFD busca promover
uma alocacdo de capital mais eficiente considerando o conhecimento cientifico con-
vencional e incentiva a adoc¢do de praticas empresariais sustentaveis, contribuindo de
alguma forma para a estabilidade financeira global e apoiando a transigdo para uma
economia de baixo carbono.

As recomendagdes da TCFD sobre divulgacdes financeiras relacionadas ao clima sdo
aplicaveis a organizagdes de diversos setores e jurisdi¢cdes, reunindo informagdes Uteis
e prospectivas sobre os impactos financeiros das mudancas climaticas, com base em
informagdes observadas no passado. A Forca-Tarefa recomenda que essas informa-
¢oes sejam divulgadas nos principais relatérios financeiros anuais, promovendo a inte-
gracdo das questdes climaticas nas decisdes financeiras e ampliando a compreensao
dos riscos e oportunidades associados. As recomendagdes sdo estruturadas em quatro
areas tematicas que refletem os principais aspectos operacionais das organizagdes:
“Governancga”, “Estratégia”, “Gestao de Riscos” e “Métricas e Metas”. Além disso, sao
fornecidas orientagdes complementares para setores particularmente expostos aos
impactos das mudangas climaticas, como o Setor Financeiro. 7



https://www.fsb-tcfd.org/
https://www.fsb-tcfd.org/
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As recomendacdes de “Governanca” e “Gestdo de Riscos” destacam a importancia de
atribuir responsabilidades sobre as questdes climaticas dentro da organizacdo, bem
como os processos utilizados para identificar, avaliar e gerenciar os riscos e oportuni-
dades climaticos, fornecendo um panorama atual das praticas organizacionais. As re-
comendacgdes de “Estratégia” e “Métricas e Metas”, por sua vez, enfatizam a necessi-
dade de identificar e avaliar como os riscos e oportunidades climaticas afetam os ne-
gocios, estratégias e planejamento das organizacdes, incluindo como planejam manter
a resiliéncia em diferentes cenarios climaticos, e quais as metas e métricas utilizadas
para medir e monitorar os impactos relevantes. De modo geral, esse conjunto de reco-
mendagdes capacita as organizacdes e partes interessadas a compreenderem mais
profundamente as implicagdes das mudancas climdticas sobre o seu negdcio, visando

mitigar riscos e explorar as oportunidades emergentes desse contexto.

encoraja empresas a relatar os impactos
das mudancas climaticas em suas opera-
¢oes. Essa maior énfase na transparéncia e
divulgagao melhora a capacidade dos in-
vestidores de tomar decisdes informadas
gue estdo alinhadas com os objetivos cli-
maticos. (TCFD, 2017)

Paralelamente, assistiu-se ao desenvolvi-
mento e a implementacdo de normas e
regulamentacdes mais rigorosas relaciona-
das a gestdo de riscos de sustentabilidade
e divulgacdo de informagdes sobre aspec-
tos de sustentabilidade por parte de dife-
rentes autoridades monetarias e regulaté-
rias do setor financeiro. Essas evolucdes
sinalizam uma maior incorporacdo dos
critérios ambientais, climaticos e sociais
nas decisdes de investimento privadas e
na avaliagdo de riscos, culminando na pro-
liferacdo de fundos de investimento sus-
tentdveis e produtos financeiros ASG.

Um desenvolvimento particularmente no-
tdvel nessa trajetdria foi o surgimento do
Network for Greening the Financial Sys-
tem (NGFS) em 2017. Este grupo, compos-
to por bancos centrais e supervisores fi-
nanceiros, busca entender e gerenciar os
riscos financeiros associados as mudancgas

climaticas. A atuacao dos bancos centrais,
tradicionalmente focada na estabilidade
financeira e na politica monetaria, come-
¢ou a incorporar consideragdes climaticas
em suas operagoes. Isso reflete uma com-
preensao crescente de que as mudangas
climaticas e a degradacdo ambiental re-
presentam riscos sistémicos significativos
para a economia global. (NGFS, 2023)

Os bancos centrais, por meio da sua parti-
cipacdo no NGFS, tém contribuido para a
mobilizacdo de financas para iniciativas de
mitigacdo e adaptacdo as mudancas clima-
ticas. Além disso, varios bancos centrais
estdo estabelecendo compromissos de
neutralidade de carbono e alinhando suas
préprias operagoes e portfolios com os
objetivos do Acordo de Paris. Esses esfor-
¢os demonstram uma mudanga paradig-
matica dentro do pensamento econdmico
convencional, que afeta a forma como o
setor financeiro percebe e reage as ques-
toes climaticas e ambientais.

Essa mudanca se reflete no relatério “The
Green Swan — Central banking and finan-
cial stability in the age of climate change”,
publicado pelo Bank for International

Settlements (BIS). Ao ressaltar que as mu-



https://www.ngfs.net/en
https://www.ngfs.net/en

-

Ce Centro de
Fl S Financas

Sustentaveis

dangas climaticas representam riscos sis-
témicos sem precedentes, que desafiam
os modelos tradicionais de gestdo finan-
ceira e comprometem a estabilidade fi-
nanceira global, o relatdrio enfatiza que as
autoridades monetdrias precisam alterar
suas formas de atuacdo, incorporando as
dimensbes climaticas na politica mone-
taria e na regulagdo financeira como parte
de um esfor¢co amplo de transicao ecolégi-
ca e de preservacdo da estabilidade
econdmica global. (BOLTON, DESPRES, et
al., 2020)

O fortalecimento das financgas sustenta-
veis em escala global também foi impulsi-
onado pelo desenvolvimento de taxono-
mias de financgas sustentaveis, instrumen-
tos que classificam atividades econémicas
de acordo com sua contribuicdo para ob-
jetivos ambientais, sociais e climaticos. O
processo teve inicio com a Taxonomia da
Unido Europeia (EU Taxonomy), formaliza-
da pelo Regulamento (EU) 2020/852, que
estabeleceu critérios técnicos para deter-
minar quais atividades podem ser conside-
radas ambientalmente sustentdveis. A
partir desse marco, diversos paises e blo-
cos economicos desenvolveram seus pro-
prios sistemas — como a China Green Ta-
xonomy, a ASEAN Sustainable Finance Ta-
xonomy, a Common Ground Taxonomy
(IPSF) e outras iniciativas nacionais’> —
promovendo uma crescente harmoniza-
¢do internacional e fortalecendo a trans-
paréncia e a comparabilidade dos investi-
mentos sustentaveis. (UNEP, 2023)

O avanco dos compromissos financeiros
com o clima estimulou também a inclusdo
da biodiversidade e do capital natural no
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centro das discussdes sobre financas sus-
tentaveis. Assim, o Compromisso de Fi-
nanciamento para a Biodiversidade
(Finance for Biodiversity Pledge), ¢ uma
iniciativa que visa mobilizar o setor finan-
ceiro global para proteger e restaurar a
biodiversidade através de suas atividades
financeiras e decisdes de investimento.
Lancado em 2020 por 26 instituicdes fi-
nanceiras, o compromisso expandiu para
170 signatarios até o inicio de 2024, repre-
sentando 26 paises e mais de EUR 22
trilhdes em ativos sob gestdo (Finance for
Biodiversity Foundation). Funcionando co-
mo uma plataforma coletiva, o com-
promisso promove a transparéncia, a re-
sponsabilidade e a troca de experiéncia.
As instituicoes envolvidas comprometem-
se com uma série de acbes que incluem:
colaboragcdo e
conhecimentos,
métricas e

compartilhamento de
como metodologias,
praticas pertinentes;
engajamento com empresas para reduzir
impactos negativos e ampliar impactos
positivos sobre a biodiversidade; avaliagao
dos impactos de suas proprias atividades
financeiras e investimentos; estabeleci-
mento de metas baseadas em ciéncia; e
divulgacao dos resultados dessas agoes.

Baseando-se na estrutura consolidada pe-
la TCFD, a Forca-Tarefa sobre Divulgacdes
Financeiras Relacionadas a Natureza
(Taskforce on Nature-Related Financial
Disclosures — TNFD) busca expandir o foco
das andlises e divulgac¢des financeiras para
além da questdo climatica, incluindo tam-
bém a biodiversidade e os ecossistemas.
Lancada em 2021, a TNFD estabelece uma
estrutura global que capacita organiza-

¢Oes e instituicdes financeiras a identifi-

2 .. ~ - . . 7.q n A o
Mais informagdes sobre a evolugao das taxonomias e seus principios podem ser consultadas na Nota Técnica para Poli-

tica Publica “Taxonomias sustentaveis: do Acordo de Paris a experiéncia brasileira”, que detalha o papel desses instru-

mentos na consolidacdo das financas sustentaveis globais.


https://www.financeforbiodiversity.org/about-us/mission-history/
https://www.financeforbiodiversity.org/about-us/mission-history/
https://tnfd.global/wp-content/uploads/2023/08/Recommendations_of_the_Taskforce_on_Nature-related_Financial_Disclosures_September_2023.pdf?v=1695118661
https://tnfd.global/wp-content/uploads/2023/08/Recommendations_of_the_Taskforce_on_Nature-related_Financial_Disclosures_September_2023.pdf?v=1695118661
https://hub-cefis.com/wp-content/uploads/2025/10/Nota_Tecnica_01_2025_Taxonomia.pdf
https://hub-cefis.com/wp-content/uploads/2025/10/Nota_Tecnica_01_2025_Taxonomia.pdf
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car, avaliar, gerir e comunicar dependén-
cias, impactos, riscos e oportunidades re-
lacionados a natureza. Busca padronizar
os relatos e incentivar a integragdo de fa-
tores ambientais nas decisdes estratégicas
e de alocagdo de capital, abarcando ques-
tées como poluicao, geragao de residuos e
uso de recursos. As recomendacdes de
divulgacdo da TNFD adotam uma aborda-
gem alinhada a da TCFD, também se orga-
nizando em torno dos pilares de
"Governanga", "Estratégia", "Gestdo de
Riscos" e "Métricas e Metas". Além de in-
corporar todas as 11 recomendagbes da
TCFD adaptadas a questdes da natureza, a
TNFD inclui trés recomendag¢bes adicio-
nais voltadas a aspectos como direitos e
engajamento das comunidades e analise
de riscos ao longo das cadeias de valor
(CONNELLAN, MOUTIA-BLOOM, et al.,
2023, TNFD, 2023)

Com a dissolucdo formal da TCFD em
2023, suas recomendacoes foram integra-
das pelo Conselho Internacional de Nor-
mas de Sustentabilidade (/nternational
Sustainability Standards Board — 1SSB),
criado pela IFRS Foundation durante a
COP 26 em Glasgow (2021) em resposta a
crescente demanda do mercado por infor-
macgdes comparaveis e de alta qualidade
sobre sustentabilidade. O ISSB tem como
missdo estabelecer uma linha de base glo-
bal para as divulgacdes de sustentabilida-
de voltadas a investidores e mercados fi-
nanceiros, promovendo a harmonizagdo e
a interoperabilidade entre padrdes inter-
nacionais e exigéncias jurisdicionais.

Em junho de 2023, o ISSB publicou suas
duas primeiras normas globais: o IFRS S1 —
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Requisitos Gerais para Divulgacao de In-
formacgdes Financeiras Relacionadas a Sus-
tentabilidade e o IFRS S2 — Divulgacdes
Relacionadas ao Clima. O IFRS S1 define
principios e requisitos gerais para que as
empresas comuniquem, de forma consis-
tente e integrada as demonstragdes finan-
ceiras, riscos e oportunidades de sustenta-
bilidade com potencial impacto material
sobre o valor empresarial. Ja o IFRS S2 de-
talha as divulgacdes climaticas, consoli-
dando a estrutura da TCFD — governanga,
estratégia, gestdo de riscos e métricas e
metas — e incluindo exigéncias adicionais,
como métricas setoriais e emissdes finan-
ciadas. (IFRS, 2023).

O ISSB atua ainda em um plano de traba-
Iho 2024-2026, que prevé pesquisas sobre
temas de sustentabilidade além do clima,
como biodiversidade, ecossistemas e ser-
vicos ecossistémicos (BEES), dada a inter-
dependéncia entre esses elementos e as
atividades econ6micas. Essa iniciativa bus-
ca avaliar a viabilidade e a necessidade de
novos padrdes de divulgacdo que aten-
dam as necessidades informacionais de
investidores quanto a riscos e oportunida-
des relacionados a natureza. A decisao
sobre o0 avango desse projeto estd prevista
para o segundo semestre de 2025, quan-
do o ISSB devera discutir formalmente a
direcdo e o escopo das futuras normas de
divulgacdo de sustentabilidade. (IFRS,
2025)

Seguindo na evoluc¢do das finangas susten-
taveis, o Pacto Climatico de Glasgow, esta-
belecido durante a COP26, é um conjunto
de compromissos destinados a reforgar os
esforcos globais contra as mudancas cli-
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maticas. O acordo enfatiza a urgéncia de
aumentar a ambicdo e acelerar as acoes
de adaptagdo, mitigacao e financiamento
climdtico, apontando as lacunas entre as
acoes atuais e as necessdrias para atingir
os objetivos estabelecidos no Acordo de
Paris. O documento destaca a necessidade
de mobilizar financiamento de todas as
fontes — publicas e privadas, internacio-
nais e nacionais —, solicitando um aumen-
to significativo do apoio financeiro dos
paises desenvolvidos para além dos USS
100 bilhdes estabelecidos por ano. O pac-
to também eleva a questdo de “perdas e
danos” resultando dos impactos climaticos
adversos, mas falha em estabelecer meca-
nismos de financiamento concretos para
compensar as nagdes mais vulneraveis,
devido a resisténcia de alguns paises de-
senvolvidos (Rowling, 2021). Pela primeira
vez, o texto final de uma cupula climatica
da ONU convoca explicitamente as nac¢des
a reduzirem o uso de energia a carvao e os
subsidios ineficientes aos combustiveis
fosseis (UNFCCC, 2021). Contudo, apesar
da mencdo inédita a essas fontes de ener-
gia, a linguagem precisou ser alterada de
"eliminagdo gradual" para "redugdo gra-
dual" a fim de obter consenso, o que ge-
rou insatisfacdo entre algumas delegacdes
e evidenciou as dificuldades enfrentadas
na implementacdo de medidas cruciais
para atingir as metas climaticas (ONU
News, 2021).

O Consenso dos Emirados Arabes Unidos,
resultante da COP28, significou um avango
nas negociagdes climdticas ao propor, pela
primeira vez, uma transicdo (transition
away) do uso dos combustiveis fosseis nos
sistemas energéticos globais, visando ace-
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lerar as acdes nesta década para alcancar
zero emissoes liquidas até 2050. Apesar
do avanco, o texto foi criticado pelo tom
vago e por fazer concessGes para a indus-
tria de o6leo e gas (Vick, 2023; Garcia,
2023). Entre as acdes propostas, o docu-
mento convoca os paises a triplicarem a
capacidade energética renovdvel e a do-
brarem a eficiéncia energética global até
2030. Além disso, propde uma aceleragao
dos esforcos para a reducdo gradual da
energia a carvao, a eliminacdo gradual dos
subsidios ineficientes aos combustiveis
fosseis e outras medidas que impulsionam
a transicdo energética, de forma justa, or-
denada e equitativa, com a lideranca dos
paises desenvolvidos. O Consenso frisa a
necessidade de aumentar substancialmen-
te o financiamento para adaptacdo clima-
tica e celebra a aprovagao do Fundo para
Perdas e Danos, que recebeu compromis-
sos de USS792 milhdes até o final do
evento, atendendo a uma demanda antiga
dos paises mais afetados pelas mudancas
climdticas. Um resultado central desta
COP foi o estabelecimento de um balanco
global, um mecanismo de transparéncia
gue monitora o progresso e as lacunas no
cumprimento das metas do Acordo de Pa-
ris (UNFCCC, 2023).

Finalmente, na COP 29, realizada em Baku
(Azerbaijao), foi concluido o processo de
negociagdo do Novo Objetivo Coletivo
Quantificado (NCQG), previsto pelo Acor-
do de Paris para ocorrer antes de 2025,
em substituicdo a meta anterior de USS
100 bilhdes anuais estabelecida em 2009
durante a COP 15. Essa discussdao ganhou
centralidade em Baku porque o compro-
misso inicial, além de ndo ter sido integral-
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Figura 2 — Evolugao das Finangas Sustentaveis
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Fonte: Elaboragdo prdpria.

mente cumprido, revelou-se insuficiente
diante da crescente demanda por recur-
sos para mitigacdo, adaptagdao e compen-
sacao de perdas e danos, especialmente
nos paises do Sul Global. Assim, as Partes
acordaram um novo patamar de USS 300
bilhdes anuais até 2035, refletindo a ur-
géncia de ampliar e diversificar as fontes
de financiamento climatico.

Paralelamente a definicdo do novo objeti-
vo financeiro, foi anunciada a iniciativa
conjunta entre o Azerbaijao e o Brasil para
a elaboragao do Baku—Belém Roadmap to
1.3 Trillion, um roteiro politico e técnico
qgue sera discutido durante a COP 30, em
Belém (2025). O Roadmap constitui uma
cooperagao entre as presidéncias conse-
cutivas das COPs 29 e 30, voltada a cons-
trucdo de uma agenda de financiamento
climatico de longo prazo. O documento
em preparacado pretende delinear um pro-
cesso gradual de ampliagao dos fluxos fi-
nanceiros internacionais, com o objetivo
de mobilizar até USS 1,3 trilhdo anuais até

Cop 30
Roadmap Baku-Belem

Novo Objetivo
Coletivo Quantificado

2035, combinando recursos publicos, pri-
vados e multilaterais. Entre seus eixos
centrais, destacam-se a melhoria da previ-
sibilidade, da transparéncia e do acesso
equitativo aos recursos, sobretudo por
parte dos paises em desenvolvimento, e o
fortalecimento da coordenacgdo internaci-
onal entre instituicdes financeiras e orga-
nismos multilaterais. Essa iniciativa visa,
em ultima instancia, consolidar uma traje-
téria de financiamento coerente com as
metas do Acordo de Paris, reafirmando o
compromisso com uma transi¢do climatica
justa, inclusiva e financeiramente susten-
tavel.
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