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APRESENTAGAO

Este policy brief apresenta propostas para a construcdo do
Roadmap de Baku a Belém, destinado a ampliar o financiamento
climatico para paises em desenvolvimento de modo a alcancar,

ao menos, US$ 1,3 trilhdo por ano até 2035. As recomendacdes
concentram-se na reforma da arquitetura financeira e econdmica
internacional, com foco em ampliar o volume de recursos
disponiveis, canalizar fundos existentes e ampliar o espaco fiscal
dos Estados, permitindo o enfrentamento efetivo dos desafios
impostos pelas mudancas climaticas.

O debate sobre a reforma da arquitetura financeira internacional
é urgente. As atuais instituicbes multilaterais refletem uma
ordem mundial defasada, datada do pds-guerra e marcada pelo
predominio dos paises desenvolvidos. A ascensdo da China e de
outras economias emergentes ndo se reflete proporcionalmente
nessas estruturas.

A emergéncia climatica, associada a seus impactos sociais e
econdmicos, reforca a necessidade imediata de revisdo dos
parametros da arquitetura financeira e econdmica internacional, de
modo que esta contribua de forma efetiva para um desenvolvimento
econdmico, social e ambientalmente sustentavel. Embora as
mudancas climaticas afetem todos os paises, as nacdes em
desenvolvimento enfrentam niveis mais elevados de vulnerabilidade
econdmica, em razdo de trajetdrias histéricas marcadas pelo
extrativismo e por desigualdades estruturais, que as tornam mais
expostas a choques externos. Nesse cenario, principios como
justica climatica, responsabilidades comuns porém diferenciadas e
transicdo energética justa assumem papel central.

Frente ao contextodeinsuficiéncia do multilateralismo, agravamento
da crise climatica e demanda por recursos crescentes para prevenir
e mitigar os efeitos climaticos, este policy brief apresenta propostas
concretas, que incluem a reducdo do endividamento, a reforma
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das politicas de empréstimo do Fundo Monetdrio Internacional
(FMI) e dos Bancos Multilaterais de Desenvolvimento (BMDs), o

aprimoramento da cooperacao tributaria internacional, a diminuicdo
da exposicdo ao Sistema de Arbitragem Investidor-Estado (ISDS,
na sigla em inglés) e a utilizagdo de Fundos Soberanos para
financiamento climatico.

Conforme defendido por Mazzucato (2025), o financiamento
climatico deve ser liderado por instituicdes publicas, orientado
por missdes estatais e objetivos coletivos de longo prazo, em vez
de subordinado a légica de reducdo de riscos e a maximizacdo de
lucros do setor privado. Ha& recursos suficientes disponiveis. Em
2022, os subsidios diretos aos combustiveis fosseis alcangcaram
US$ 1,3 trilhdo, enquanto os subsidios totais (diretos e indiretos)
somaram US$ 7 trilndes (Black et al., 2023) — valor mais de cinco
vezes superior ao volume em financiamento climatico pleiteado
pelos paises em desenvolvimento.

Além disso, em 2025, os paises membros da Organizacdo do
Tratado do Atlantico Norte (OTAN) comprometeram-se a destinar
ao menos 2% de seus orgamentos nacionais a defesa. Considerando
os Estados Unidos e os paises europeus, a alianca deve gastar
aproximadamente US$ 1,6 trilhdo em defesa, acima dos US$ 1,45
trilndo registrados em 2024 (Defensenews, 2025). Em outras
palavras, o montante reservado a defesa nos paises desenvolvidos
também supera a meta de US$ 1,3 trilhdo estabelecida para o
Roadmap de Baku a Belém.

Em meio a esse contexto, o fortalecimento da cooperacao
internacional emerge como um desafio prioritario da agenda global
contemporanea. Para enfrenta-lo, é fundamental que os paises do
Sul Global atuem de maneira articulada e coordenada, ampliando
sua capacidade de incidir sobre reformas estruturais da arquitetura
financeira e econdmica internacional. Plataformas de cooperacao
jd consolidadas — como BRICS, Mercosul, Unido Africana, G77,
entre outras — podem servir como ponto de partida para ampliar
e aprofundar a cooperacdo entre paises do Sul. Apesar de suas
limitacdes, essas iniciativas constituem experiéncias relevantes que
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podem fundamentar acdes conjuntas dentro e fora de espacos

multilaterais, como o G20, por exemplo.

Este policy brief foi elaborado no contexto da presidéncia brasileira
da COP30 da Convencao-Quadro das Nag¢des Unidas sobre
Mudanca do Clima (UNFCCC, na sigla em inglés) e se fundamenta
nos debates conduzidos durante a presidéncia brasileira do G20,
em 2024. As secdes subsequentes apresentam o Roadmap de Baku
a Belém e analisam os principais atores, instrumentos e dilemas do
financiamento climatico. Na sequéncia, o documento examina os
eixos centrais da arquitetura financeira e econébmica internacional
— divida, FMI, BMDs, tributacao, Sistema de Arbitragem Investidor-
Estado e Fundos Soberanos — e formula propostas erecomendacdes
de reforma com vistas a ampliar o financiamento climatico e
contribuir para a consolidacdo do Roadmap de Baku a Belém.
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0 QUEE 0 ROADMAP

DE BAKU A BELEM?

A299 Conferéncia das Partes (COP29), realizada em 2024, ocorreu sob
elevada expectativa em torno de uma nova meta de financiamento
climatico, razdo pela qual ficou amplamente conhecida como a “COP
das Financas”. Ainda em 2015, os paises signatarios do Acordo de Paris
decidiram estabelecer, até 2024, uma Nova Meta Quantificada Coletiva

(NCQG, na sigla em inglés) de recursos financeiros a serem providos
pelos paises desenvolvidos para apoiar a acdo climatica nos paises em
desenvolvimento. A nova meta deveria ter como base o compromisso
anterior de US$ 100 bilhdes anuais e considerar “necessidades e prioridades
dos paises em desenvolvimento” (UNFCCC, 2016, tradugao nossa).

Segundo estimativas do Comité Permanente de Financas (SCF, na siglaem
inglés), os paises em desenvolvimento precisardo de um volume total de
recursosentre US$ 5trilndes e US$ 6,8 trilhdes até 2030 - aproximadamente
US$ 1,3 trilhdo por ano - para atender as metas de mitigacdo, adaptacao
e compensacao por perdas e danos estabelecidas pelo Acordo de Paris
(SCF, 2024). Essa estimativa é corroborada pelo relatério do Grupo
Independente de Peritos de Alto Nivel sobre Finangas Climaticas (IHLEG,
na sigla em inglés), que projeta uma necessidade anual de US$ 1 trilhdo
em financiamento externo até 2030, aumentando para US$ 1,3 trilhdo até
2035, para paises em desenvolvimento (excluida a China), como condi¢cado
para viabilizar suas agendas de acdo climatica (Bhattacharya et al., 2024).
Durante a COP29, em Baku, no Azerbaijdo, os paises em desenvolvimento
unificaram sua posicdo em torno desse montante como referéncia para o
NCQG — valor que havia sido originalmente proposto em 2021 pelo Group
of Like-Minded Developing Countries (LMDCs, na sigla em inglés), em
conjunto com o African Group of Negotiators (AGN, na sigla em inglés)
(Chandrasekhar, 2024).
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A deciséo final da COP29, contudo, estabeleceu uma meta minima de
apenas US$ 300 bilhdes anuais até 2035, a serem providos sob lideranca
dos paises desenvolvidos a partir de uma ampla variedade de fontes,
incluindo fontes publicas bilaterais e multilaterais, privadas e alternativas
(UNFCCC, 2024). Frustrando a demanda dos paises em desenvolvimento,
a meta minima de US$ 1,3 trilhdo por ano foi registrada apenas em termos
aspiracionais, acompanhada de um chamado para que “todos os atores a
trabalhem juntos para permitir a ampliagdo do financiamento para acdo
climatica nos paises em desenvolvimento, advindo de todas as fontes
publicas e privadas...” (UNFCCC, 2024).

Com esse objetivo, as partes concordaram em lancar, sob orientacdo
das presidéncias da COP29 e da COP30, o Mapa do Caminho de Baku
a Belém para 1.3T (Baku to Belém Roadmap to 1.3T), documento a ser
apresentado na COP30, em novembro de 2025, e que indicara caminhos
factiveis para alavancar o financiamento climéatico para, no minimo, US$
1,3 trilhdo por ano até 2035 para apoiar a acdo climatica em paises em
desenvolvimento.

O Mapa do Caminho ndo sera negociado na Conferéncia. Consiste em um
relatério que tem como objetivo de identificar os caminhos possiveis e
as estratégias necessarias para viabilizar a ampliacdo da transferéncia de
recursos financeiros para:

apoiar trajetérias de desenvolvimento com baixas emissdes de gases
de efeito estufa e resilientes ao clima e implementar as contribuicdes
nacionalmente determinadas e os planos nacionais de adaptacao, por
meio, inclusive, de doacdes, instrumentos concessionais' e ndo geradores
de divida, e medidas para criar espaco fiscal.. (UNFCCC, 2024, p. 5,
traducdo nossa).

1. Financiamento concessional néo se refere a um mecanismo ou instrumento financeiro especifico,
mas sim a recursos financeiros que séo oferecidos a taxas abaixo do mercado com o objetivo de apoiar
objetivos de desenvolvimento e acelerar a agéo climatica. Em geral, trata-se de doagdes, subvengdes ou
empréstimos com baixas taxas de juros ou longos periodos para pagamento, incluindo também outros
instrumentos com maior flexibilidade para atender as necessidades particulares de cada investimento e
pais recipiente (World Bank, 2021)
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Diante da missdo de apontar propostas concretas para impulsionar a
transferéncia de recursos para acdo climatica, o Mapa do Caminho de
Baku a Belém representa uma importante oportunidade para abordar,
a partir de perspectivas do Sul Global, as longevas e fundamentais
controvérsias entre as partes da UNFCCC acerca da estrutura do
financiamento climatico — que minam a confianca entre os paises
signatarios e enfraquecem a efetividade do financiamento climatico (ver
Box 1). A meta de US$ 300 bilhdes anuais estd aquém das demandas
e das necessidades dos paises em desenvolvimento, e alcangar o
volume de US$ 1,3 trilhdo implicarda um aumento sem precedentes na
transferéncia de recursos financeiros para esses paises.

Neste sentido, o Mapa do Caminho de Baku a Belém envolve a construcao
de alternativas factiveis para alavancar a mobilizagdo de recursos voltados
ao financiamento climatico. Como parte desse esforco, se faz necessario
compreender o status atual do financiamento climatico, compreendendo
os atores e fluxos envolvidos, quais seriam suas contribuicdes e como
elas precisam ser alteradas para que se chegue ao objetivo final. Ainda,
é relevante considerar ndo so6 o volume de recursos mobilizados, mas
também onde esses recursos sdo empregados e como podem ser melhor
alocados para cumprir as metas do Acordo de Paris e outros objetivos de
desenvolvimento dos Estados envolvidos.

BOX 1

DEBATES EM ANDAMENTO SOBRE FINANCIAMENTO CLIMATICO

L 2 Debate 1. Sobre a definicdo de financiamento climatico

A auséncia de uma defini¢ao clara gera divergéncias significativas.
A UNFCCC adota um conceito amplo, incluindo recursos locais,
nacionais ou transnacionais, publicos e privados destinados a
mitigacdo e a adaptacdo (UNFCCC, 1992). Essa ambiguidade
permite que diferentes atores definam e contabilizem os fluxos
conforme seus interesses. Paises desenvolvidos resistem a limites
sobre os instrumentos financeiros aceitos, enquanto produtores de
petroéleo contestam a exclusdo de investimentos em combustiveis
fosseis (Gabbatiss et al., 2024). O SCF propde uma definicdo
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mais operacional, centrada na reducdo de emissdes, aumento da
resiliéncia e diminuicdo da vulnerabilidade (SCF, 2022). Ainda
assim, o primeiro Balan¢co Global do Acordo de Paris (GST-1, na sigla
em inglés) reconheceu que, sem uma definicdo multilateralmente
acordada, é impossivel rastrear e reportar o progresso de forma
consistente (UNFCCC, 2023a).

¢ Debate 2. Instrumentos financeiros e formas de contabilizacido

Com excecdo das doacdes, os instrumentos de financiamento
transferem custos aos paises recipientes. Apesar disso, paises
desenvolvidos reportam os valores nominais de todos os
instrumentos, inclusive empréstimos em condicdes de mercado
(Pauw et al, 2022). O predominio de empréstimos agrava
o endividamento e gera criticas por inflar artificialmente os
nimeros. Assim, enquanto a Organizacdo para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) registrou US$ 115,9 bilhdes
mobilizados em 2022 (OECD, 2024), a Oxfam estima que o valor
real de transferéncia equivale de US$ 28 a US$ 35 bilhdes em
doacdes apenas (Kowalzig, 2024).

€ Debate 3. Cariter novo e adicional do financiamento

Segundo a UNFCCC, os recursos devem ser “novos e adicionais”
(UNFCCC, 1992), mas ndo ha consenso sobre como definir ou
medir essa obrigatoriedade. A sobreposicdo crescente entre
agendas de desenvolvimento e clima torna a distingdo ainda mais
dificil. Com raras excecdes (Luxemburgo, Noruega e Suécia),
paises desenvolvidos declaram como financiamento climatico
recursos que ja deveriam ser contabilizados como Ajuda Oficial
ao Desenvolvimento (ODA) (Michaelowa, Namhata, 2022; Hattle,
Nordbo, 2023). Embora o IPCC considere essa caracteristica
essencial, propostas recentes de paises desenvolvidos para o
NCQG ndo mencionam a adicionalidade, ao contrario de posi¢cdes
defendidas por india, Indonésia, Quénia, e grupos negociadores
como AGN, LMDCs e Alliance of Small Island States (AOSIS, na
sigla em inglés) e LMDCs. A decisao final da COP29 sobre a NCQG
tampouco incorporou essa exigéncia (UNFCCC, 2024).
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Para auxiliar na elaboracdo do Mapa do Caminho, a presidéncia
brasileira da COP30 lancou o Circulo de Ministros de Financas que, sob
a liderang¢a do Ministério da Fazenda, vem promovendo o didlogo com
os ministros de financas de outros paises e serve como uma plataforma
de consultas sobre estratégias para ampliar o financiamento climatico
para os paises em desenvolvimento. A agenda do Circulo de Ministros
de Financas se estrutura em torno de cinco prioridades: (1) a reforma
dos BMDs, dada a importancia de seu fator catalisador para o aumento
da escala do financiamento climatico; (2) a expansao do financiamento
concessional e dos fundos climaticos, considerados vitais para o de-
risking dos investimentos climaticos e para a mobilizacdo do capital
privado; (3) a criacdo de plataformas nacionais e o fortalecimento
da capacidade doméstica para atrair investimentos sustentdveis, por
meio da definicdo de objetivos prioritarios ligados ao cumprimento
das NDCs e dos planos nacionais de adaptacao; (4) o desenvolvimento
de instrumentos financeiros inovadores para mobilizacdo de capital
privado, considerados criticos para alcancar a ambicdo da meta de US$
1,3 trilhdo via, principalmente, parcerias publico-privadas (PPPs); (5) o
fortalecimento dos marcos regulatérios para o financiamento climatico,
tidos como necessarios para viabilizar ambientes mais propicios para o
fluxo de capital em paises em desenvolvimento (Ministério da Fazenda,
2025; Buchner, Byrd e Dreyer, 2025).
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FINANCIAMENTO CLIMATICO:

DILEMAS E ATORES

V 4
Epossivel agrupar os principais atores do financiamento climatico

em quatro categorias: Estados, bancos multilaterais, fundos
multilaterais e atores privados. Quando se trata do engajamento de
Estados e governos, é comum separar os atores de acordo com seu
grau de desenvolvimento econdmico em “paises avancados” e “paises
emergentes ou em desenvolvimento” (EMDC, na sigla em inglés). Além
disso, considerando o volume e a natureza dos investimentos - quase
integralmente provindos de fontes domésticas (Naran et al., 2024)
-, também ¢é usual excluir a China quando se fala de economias em
desenvolvimento. Para o propdsito do presente policy brief,amobilizac&o
de recursos nacionais de diversas fontes (bancos domésticos de
desenvolvimento, empresas estatais ou outros fundos estatais) serdo
tratadas como parte da mobilizacdo doméstica de recursos.

E também possivel classificar esses atores dentro do espectro do
financiamento domeéstico ou internacional. A Climate Policy Initiative
(CPD) indica que, no biénio 2021-2022, do total de US$ 1,3 trilhdo em
recursos para financiamento climatico global?, cerca de US$ 505
bilhdes foram provenientes e fontes domésticas. Jad o IHLEG, em seu
relatorio Raising Ambition and Accelerating the Delivery of Climate
Finance, estima que 40% da demanda por recursos para financiamento
da acédo climatica no mundo vem do financiamento internacional. Seria
necessario gue recursos externos atingissem a cifra de US$ 1 trilhdo
anualmente até 2030, dos quais até US$ 900 bilhdes seriam diretamente
fornecidos pelas finang¢as publicas.

2. Financiamento global se refere a soma dos recursos providos por fontes domésticas e internacionais.
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As instituicdes multilaterais de financiamento contribuiram com US$
125 bilhdes em 2023, dos quais US$ 74,7 bilhdes foram destinados
a paises de renda média e baixa (EIB, 2024). Entre 2019 e 2023, a
participacdo dos BMDs aumentou significativamente, passando de US$
41,5 bilhdes para os atuais US$ 74,7 bilhdes. Esse crescimento evidencia
0 engajamento crescente desses atores no financiamento climatico, que
é relevante ndo apenas por representar um aumento na disponibilidade
de recursos para os objetivos climaticos, mas também por seu papel
catalisador nas financas climaticas. Como serd abordado adiante, os
BMDs atuam como instrumentos estratégicos para mobilizar recursos
adicionais, redirecionar fluxos financeiros e organizar os esfor¢cos no
ambito da politica climatica de forma mais eficaz. Segundo estimativas
do IHLEG, até 30% da meta de financiamento externo pode ser provida
pelos bancos multilaterais. Assim, esses bancos desempenham um papel
crucial noaumento da escaladoinvestimento privado e no financiamento
de longo prazo de projetos de infraestrutura (Bhattacharya et al., 2024,
p. 23, traducao nossa).

De forma semelhante, os fundos multilaterais ou bilaterais também
desempenham papel catalisador, porém de forma mais restrita dado
seu escopo tematico ou geografico. Os fundos multilaterais séo
arranjos de financiamento organizados entre duas ou mais partes que
visam direcionar recursos para o financiamento climatico em regides
especificas ou para temas especificos. De acordo com o IHLEG, esse
tipo de arranjo mobilizou US$ 41 bilhdes em 2022.

Outro conjunto relevante de atores para o financiamento climatico é
composto por agentes privados - empresas, bancos e fundos de capital
privado - que participam de projetos climaticos, especialmente por
meio de instrumentos de blended finance ou parcerias publico-privadas
voltadas para projetos especificos. Segundo o IHLEG, os agentes
privados respondem por cercade 50% de todo o financiamento climatico
global. No entanto, esses investimentos apresentam forte concentracéo
geografica nas economias avancadas. Além disso, o financiamento
privado estd majoritariamente voltado ao setor de energia: no biénio
2021-2022, por exemplo, 82% dos projetos financiados exclusivamente
com recursos privados estavam relacionados a sistemas energéticos
(Naranetal., 2024, p.29). O financiamento privado também representou
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54% dos fluxos globais de investimento em mitigacdo. Uma parcela
significativa desses recursos € alocada por meio de instrumentos
geradores de divida, o que levanta preocupacdes sobre as implicacdes
desse modelo de financiamento para paises que ja enfrentam restricdes
fiscais e crises de endividamento publico.

Paralelamente, existem barreiras estruturais a ampliacdo da participacao
privada no financiamento climatico, especialmente nos EMDCs. Destaca-
se, entre essas barreiras, o custo elevado do capital - que pode ser até
o dobro do observado em economias desenvolvidas - e os prémios de
risco associados aos investimentos nesses paises.

Enquanto o financiamento climatico busca alcancar um equilibrio entre
mitigacdo e adaptacdo, além de atender as necessidades de perdas
e danos (para definicdes, ver Box 2), uma questdo central no debate
sobre o financiamento climatico diz respeito a estrutura dos fluxos de
investimento. H& um diagndstico amplamente aceito de que, além de
0s recursos mobilizados estarem aquém das necessidades para os trés
objetivos de financiamento, observa-se uma forte concentracdo dos
investimentos em objetivos de mitigacdo e um crescimento lento dos
aportes em adaptacdo climatica. O relatério da CPl aponta que, entre
2018 e 2022, os investimentos em mitigacdo cresceram a uma taxa
anual de 20%, passando de US$ 627 bilhdes em 2018 para cerca de
US$ 1,3 trilhdo em 2022 (Naran et al., 2024). Ainda assim, esse volume
permanece muito abaixo da estimativa de demanda global - cerca de
US$ 7 trilhdes anuais - e continua fortemente concentrado em setores
como energia, construcado civil e transporte. Essa concentracao setorial
também revela desigualdades de género (Bhattacharya et al., 2024),
pois os setores mencionados sdao tradicionalmente dominados por
homens, o que desfavorece investimentos em areas majoritariamente
ocupadas por mulheres, como agricultura de pequena escala e
atividades fundamentais para a adaptacao climatica.
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BOX 2

GLOSSARIO CLIMATICO

L 2 Adaptac¢do e resiliéncia: Acdes preventivas diante dos impactos
das mudancas climaticas. Segundo a UNFCCC, a adaptacdo envolve
ajustes em sistemas ecoldgicos, sociais e econdmicos em resposta
a estimulos climaticos atuais ou previstos, visando reduzir danos
potenciais ou aproveitar oportunidades decorrentes da mudanca
do clima. Exemplos incluem sistemas de alerta contra desastres,
obras de prevencdo a enchentes e outras medidas estruturais ou
sociais voltadas ao fortalecimento da resiliéncia.

L 2 Mitigagcdo: Engloba esforcos destinados a reduzir emissées de
gases de efeito estufa ou ampliar sumidouros de carbono. Inclui
tanto a preservacdo e a restauracdo de florestas e ecossistemas
quanto a transicdo energética para fontes de baixa emissédo e a
eletrificacdo da frota de transportes. O objetivo central é conter
as emissdes e fortalecer mecanismos naturais de absorcdo de
carbono.

* Perdas e Danos: Abrangem processos de evolucao lenta, como
desertificacdo, perda de biodiversidade e elevacdo do nivel do
mar, e eventos climaticos extremos, como secas prolongadas,
enchentes e ondas de calor. Nesses casos, ocorrem perdas
humanas, econbdmicas e socioculturais. Na esfera politica, esse
tema integra a agenda internacional por meio do Mecanismo
Internacional de Varsovia (WIM, na sigla em inglés), criado para
promover cooperacdo técnica e desenvolver instrumentos de
reparacao e apoio aos paises e comunidades afetados.

Ha grande concentracdo geografica e setorial no provisionamento
e na mobilizacdo de recursos para acdo climatica; por exemplo, em
2022, 90% do financiamento climatico global (recursos domésticos e
externos somados) foi destinado a projetos de mitigacdo, enquanto
82% foi concentrado nas economias avancadas e na China (Naran et al,,
2024). O IHLEG ressalta que os projetos de mitigacdo e de transicdo
energética tendem a atrair mais financiamento por serem considerados

0 FINANCIAMENTO DO CLIMA E A REFORMA DA ARQUITETURA FINANCEIRA E ECONOMICA INTERNACIONAL:
Propostas para o Roadmap de Baku a Belém para US$ 1,3 trilhdo




“mais técnicos”, o que facilita a mobilizacdo de capital privado e
reforca a preferéncia por esses objetivos em detrimento de outras areas
igualmente urgentes.

No que diz respeito a adaptacdo, embora andlises apontem para um
aumento nos recursos destinados a essa finalidade, elas também
destacam a insuficiéncia do volume mobilizado até o momento para
atingir as metas estabelecidas pelo Acordo de Paris. Estimativas indicam
que a demanda anual global por investimentos em adaptacdo seria de
aproximadamente US$ 2,3 trilhdes até 2022 e de US$ 6,3 trilhdes até
2030 (Bhattacharya et al., 2024, p. 14). No entanto, o panorama atual do
financiamento climatico revela uma disparidade significativa: o Figura
1ilustra como o nivel atual de mobilizagdo de recursos para adaptagao
permanece aquém do necessario, representando menos da metade da
demanda projetada para o periodo de 2024 a 2030.

Figura 1: Fluxos globais de investimento em adaptacdo x demanda de investimentos
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Apesar do crescimento do volume de recursos mobilizados, esses
ainda estdo alocados de forma a privilegiar a reacdo e ndo a prevencao
de perdas e danos, ou a adaptacdo e a resiliéncia das infraestruturas,
cidades e comunidades. Nesse sentido, uma recomendacdo importante
do IHLEG é a necessidade de alterar a acdo para que seja “antecipatoria,
estratégica e transformativa” (Bhattacharya et al., 2024, p. 16). O volume
de investimentos deve se adequar as necessidades de adaptacdo e
se direcionar para a transicdo para uma economia de baixo carbono.
Ao mesmo tempo, o IHLEG aponta como seria possivel aumentar a
participacdo do investimento privado no financiamento climatico. O
aprofundamento da colaboracdo publico-privada poderia ser feito
por meio de planos setoriais estratégicos de investimentos baseados
nas metas climaticas nacionais, as Contribuicdes Nacionalmente
Determinadas (NDCs, em inglés), criacdo de novos instrumentos de
compartilhamento de risco e desenvolvimento de um quadro regulatoério
que crie estimulos aos investimentos verdes. De forma semelhante,
a definicdo de metas e responsabilidades claras é colocada pelo CPI
como parte importante da mobilizacdo de recursos privados.

Diante do exposto acima, tendo em vista a importancia de todos os
atores envolvidos - Estados, bancos multilaterais, fundos multilaterais
e setor privado - e em linha com o que defende a economista Mariana
Mazzucato (2025), o financiamento climatico ndo deve ser tratado como
um mero “preenchimento de lacunas” pelo setor privado, cuja ldégica
de atuacdo esta centrada na busca por investimentos de baixo risco e
alta lucratividade. A questdo deve ser enfrentada com protagonismo
das instituicdoes publicas, responsaveis por moldar e direcionar os
investimentos conforme objetivos de interesse coletivo. Em outras
palavras, o financiamento climatico ndo deve se subordinar a légica de
reducdo de riscos para o setor privado, mas, sim, ser orientado pelo
aumento do impacto e da eficacia das acdes guiadas pelas missdes
politicas dos Estados e de suas agéncias publicas (Mazzucato, 2025).

Assim, o Mapa do Caminho de Baku a Belém deve priorizar reformas
efetivas na arquitetura financeira e econdmica internacional, com
foco na ampliacdo - ou criacdo - de espaco fiscal que permita aos
Estados alocar recursos publicos para financiar politicas essenciais a
implementacdo do Acordo de Paris e a transicdo para uma economia de

0 FINANCIAMENTO DO CLIMA E A REFORMA DA ARQUITETURA FINANCEIRA E ECONOMICA INTERNACIONAL:
Propostas para o Roadmap de Baku a Belém para US$ 1,3 trilhdo



baixo carbono. O desafio ndo reside na escassez de capital na economia
mundial: segundo estimativas do Financial Stability Board (2024), o
sistema financeiro global soma US$ 486,6 trilhdes em ativos e passivos.
A questdo central é a capacidade de mobilizar esses recursos em favor
da acédo climatica, especialmente nos paises em desenvolvimento. Além

disso, dados e relatérios indicam que os financiamentos se concentram
em iniciativas de menor custo. Esse cenario refor¢a a necessidade
ndo apenas de ampliar o espaco fiscal dos Estados, mas também de
redirecionar recursos para areas estratégicas, com maior potencial de
impacto.

A necessidade de reformas se insere no contexto de uma mudanca
paradigméatica na abordagem de financiamento climatico. E necessario
que o modelo atual - predominantemente reativo e baseado em
projetos - dé lugar a uma abordagem ativa e transformadora, alinhada a
I6gica de politicas orientadas por missdes (Mazzucato, 2025). Para isso,
é essencial criar instrumentos politicos capazes de definir prioridades,
organizar e sequenciar projetos e investimentos ao longo do tempo.
Essas missdes devem ser coletivamente estabelecidas, socialmente
legitimadas e sensiveis as demandas concretas de paises e comunidades
engajados na acao climatica, especialmente no Sul Global.
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Q

PROPOSTAS PARA REFORMAR
A ARQUITETURA FINANCEIRA E
ECONOMICA INTERNACIONAL

Aarquitetura financeira internacional se refere a estrutura de
instituicbes, regras e praticas que regem o sistema financeiro
global (UNCTAD, 2023). Alinhada a ela estdo os fluxos econdomicos,
como comércio e investimentos, que se organizam por meio de regimes
internacionais. Projetada pelos paises desenvolvidos no contexto pods-
Segunda Guerra Mundial - em um periodo em que grande parte do
mundo ainda estava sob colonizag¢do -, a atual arquitetura financeira
tem se mostrado incompativel com a promocao de fluxos financeiros
consistentes com a redugdo das emissdes de gases de efeito estufa e a
promocado de desenvolvimento resiliente ao clima, conforme pactuado
pelos paises signatarios do Acordo de Paris.

Classificada pelo Secretario-Geral da ONU, Antdénio Guterres, como
“ultrapassada, disfuncional e injusta” (Guterres, 2023, traducdo nossa),
a arquitetura financeira vigente ndo acompanhou as mudanc¢as nas
capacidades produtivas da economia global e as transformacdes nas
dindmicas internacionais ocorridas ao longo das ultimas oito décadas.
Para Feil (2025), sua estrutura atual tem funcionamento orientado para
retornos de curto prazo e liguidez imediata, sendo avessa a altos riscos e
incertezas - o que privilegia economias e setores de maior rentabilidade
em detrimento das necessidades particulares daqueles com menor
rentabilidade e mais riscos, que enfrentam escassez de crédito.
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Debates e reivindicacbes por reformas na arquitetura financeira
internacional vém novamente ganhando espaco nos ultimos anos. Por
exemplo, desde 2021, no G20, ha avancos especialmente na agenda
sobre a reforma dos BMDs, que resultaram, em 2024, no lancamento
do Roadmap Maior, Melhor e Mais Efetivo; em 2022 foi lancada a
Bridgetown Initiative; em 2023 o governo francés estabeleceu o Paris
Pact for People and Planet;, e, também naquele ano, o V20 (grupo
de Ministros das Finangas do Férum dos Vulnerdveis ao Clima, que
representa 70 das economias mais vulnerdveis aos efeitos da crise
climatica) langcou a Agenda Accra-Marrakech. Ademais, durante a 792
sessdo da Assembleia Geral da ONU, realizada em 2024, 60 paises
abordaram a relacdo entre divida e desenvolvimento sustentavel em
seus discursos, com 59 desses apresentando apelos por reformas na
arquitetura financeira internacional (UNCTAD, 2025).

Nesse sentido, para alcancar o volume de US$ 1,3 trilhdo em
financiamento climatico para paises em desenvolvimento, o Mapa do
Caminho de Baku a Belém devera apontar para reformas na arquitetura
financeira e econdmica internacional em multiplas frentes, entre essas:
reestruturagdo e alivio das dividas externas; mudanc¢as na politica
de financiamento do FMI; reforma dos BMDs; reforma da tributacdo
internacional; reforma do regime internacional de investimentos por
meio da eliminagcdo ou restricdo do ISDS e realocacdo e canalizagéo de
recursos provenientes de fundos soberanos.

4.1. ALiVIO E RENEGOCIAGCAO DAS DiVIDAS SOBERANAS

Grande parte dos paises em desenvolvimento enfrenta uma alarmante
situacdo de endividamento soberano. Esses paises sdo estruturalmente
dependentes de empréstimos internacionais, que aumentaram desde a
crise da Covid-19, resultando em um endividamento externo crescente
e, consequentemente, na limitacdo de espaco fiscal. Esse processo,
combinado a desvalorizacbes cambiais e elevacdes nas taxas de
juros, deu origem a uma “crise silenciosa”: embora esses paises sigam
honrando o servico da divida, sdo forcados a adotar medidas de
austeridade, comprometendo a destinacdo de recursos essenciais para
programas sociais e agdes de enfrentamento a crise climatica.
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Segundo a Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Comércio e
Desenvolvimento (UNCTAD, na sigla em inglés), atualmente ha 3,4
bilhdes de pessoas vivendo em paises que gastam mais em juros da divida
do que em educacdo ou saude. Paises em desenvolvimento (excluindo-
se a China) desembolsam, em média, 2,4% do PIB em juros e apenas
2,1% em investimentos para acado climatica - nivel muito aquém dos
6,9% estimados necessarios para cumprir as metas do Acordo de Paris
(UNCTAD, 2024). Ademais, em 2022, os paises menos desenvolvidos
gastaram US$ 59,5 bilhdes em servico da divida enquanto receberam
apenas US$ 28,4 bilhdes em financiamento climatico - sendo mais da
metade desse montante na forma de empréstimos (IIED, 2024). A Figura
2 demonstra a evolucdo histérica do numero de paises cujos gastos em
servico da divida superam a marca de 20% das receitas anuais.

Figura 2: Numero e porcentagem de paises em desenvolvimento com gastos acima
de 20% da arrecadacédo estatal em servicos da divida externa, 2000-2025.
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Nesse sentido, a questdo da divida soberana é central para a reforma da
arquitetura financeira. O pagamento das dividas e dos juros compdem
parte significativa dos orcamentos de paises de renda média e baixa,
gerando problemas para a gestdo orcamentdria e, ndo raro, afetando
investimentos em 4areas de interesse social como educacdo, saude e
novos planos de desenvolvimento. Assim, um dos impactos mais diretos
do sobre-endividamento é a reducdo do espaco fiscal disponivel nos
orcamentos nacionais. Vale ressaltar que as crises de dividas nem sempre
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estdo relacionadas a uma postura imprudente ou irresponsavel dos paises
devedores, mas a choques econdmicos externos que, por seu efeito

desestabilizador, prejudicam o pagamento no prazo das dividas contraidas.

Desde 2010, observa-se uma nova rodada de acumulacdo de dividas
soberanas, acompanhada por um aumento no numero de atores
envolvidos. Do lado dos credores, atores fora do Clube de Paris3, como
a China, tém desempenhado um papel crescente tanto na concesséo
de empréstimos quanto nas renegociacdes das dividas. Do lado dos
devedores, Rambarran e Sawas (2025) estimam que, até 2028, 47
paises de renda média ou baixa ultrapassardo os limites de solvéncia
definidos pelo FMI, enquanto outros 19 ndo terdo espaco fiscal para
cumprir suas obrigacdes climaticas em razao do peso da divida em suas
contas nacionais.

De acordo com o Jubilee Report, publicado pela Pontificia Academia de
Ciéncias Sociais (PASS, na sigla em inglés), crises de divida raramente
sdo resolvidas de forma justa para todas as partes envolvidas. Os atuais
mecanismos denegociacdosdoprocessosadhoc,semprincipios publicos
claros e universais e ddo prioridade absoluta ao pagamento da divida,
mesmo em detrimento de consideragdes socioecondmicas e ambientais
(PASS, 2025). Lang et al. (2024) acrescentam qgue 0S mecanismos
de gestdo da divida sdo regidos por instituicdes multilaterais cujas
estruturas decisérias sdo desiguais e excludentes, e que a coordenacéo
multilateral se dd em “clubes exclusivos”, como o prdéprio Clube de
Paris. As negociacdes frequentemente levam a retracdo do papel do
Estado na garantia de direitos sociais e ao avanco de privatizacdes,
como evidenciado nos programas de ajuste estrutural do FMI nos anos
1980. Além disso, hd impactos diretos sobre a crise ecoldgica: para
cumprir suas obrigacdes e as exigéncias impostas nas renegociagdes,
muitos paises recorrem a intensificacdo das exportacdes, estimulando
economias extrativas (IEGDCN, 2024) e dificultando investimentos na
transicdo energética (Rambarran e Sawas, 2025).

Logo, além de restringir o espaco fiscal necessario para investimentos
em adaptacdo, mitigacdo e transicdo ecoldgica, o sistema da divida

3. Organizagéo informal de paises, representa os principais credores internacionais e se reune para
buscar solugdes para crises de dividas em paises devedores.
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atua, na pratica, como um desincentivo a esses objetivos. Ha, portanto,
uma sobreposicdo entre a crise climatica e a crise da divida, cujos
efeitos combinados tendem a gerar perdas financeiras significativas
para os Estados.

As propostas de alivio da divida soberana tém se articulado em torno
dessa dupla urgéncia. De modo geral, podem ser agrupadas em trés
categorias: (1) construcdo de um endividamento resiliente, que implica
um conjunto de propostas para adaptar o sistema da divida aos choques
e aos impactos da mudanca climatica. Inclui reformas nos critérios de
sustentabilidade da divida, mudancas no financiamento multilateral
e novos mecanismos de reestruturacdo; (2) solugcdes de médio
prazo e institucionais, envolvendo propostas para enquadramentos
institucionais especificos, como o Common Framework do G20,
ou mesmo uma conven¢do da ONU sobre o tratamento de dividas
soberanas, e para integrar a questdo da divida a acordos e negociacdes
climaticas no sistema ONU; (3) cancelamento da divida, que significa
uma saida mais radical, especialmente nos casos de paises em situacao
de alta vulnerabilidade.

4.1.1. Dividas resilientes

Existem medidas e propostas voltadas a tornar as dividas resilientes,
incorporando os eventos climaticos extremos e os impactos da mudanca
climatica como custos previstos nos investimentos. Destacam-se
instrumentos como as cl/imate resilient debt clauses (CRDC), os sovereign
catastrophe bonds (CAT) e os debt swaps - especialmente os debt-for-
nature swaps. Essas ferramentas tém como objetivo construir dividas
adaptadas as varidveis climaticas, incorporando fatores ambientais nos
processos de concessao de empréstimos e investimentos, e atribuindo
maior relevancia a esses aspectos nas negociacdes.

As CRDC visam incluir os eventos climaticos extremos como parte dos
acordos de investimento, ajustando as condi¢cdes de pagamento — ou
mesmo suspendendo-os — em resposta a ocorréncia de tais eventos
(Rambarran e Sawas, 2025). Embora tornem os contratos mais sensiveis
ao clima, a suspensao dos pagamentos implica custos adicionais em
razdo de atrasos e acumulo de juros. Além disso, trata-se de uma
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medida de curto prazo, negociada caso a caso, sem se consolidar como
um principio geral.

Os CAT sao titulos publicos emitidos para transferir os riscos de
catastrofes climaticas dos governos para os mercados financeiros. Esses
titulos ndo entram no calculo do teto da divida dos paises, constituindo
um importante instrumento de mobilizacdo de recursos. A emissao e
o uso dos fundos levantados sdo condicionados a gatilhos especificos
definidos pelo emissor. Os CAT funcionam como uma espécie de seguro
contra desastres, no entanto, Rambarran e Sawas (2025) destacam
gue a experiéncia jamaicana revela que os parametros de emissdo e os
gatilhos podem dificultar o acesso aos recursos justamente quando o
Estado necessita.

Os debt swaps sdo acordos entre credores e devedores para reestruturar,
reduzir ou recomprar titulos da divida em troca da destinacdo dos
recursos liberados a objetivos especificos. Tem crescido o uso dos debt-
for-nature swaps que direcionam esses fundos para metas ambientais,
como a criacdo de areas protegidas e acdes climaticas. As criticas a
esses instrumentos apontam para a falta de transparéncia nos acordos
e na utilizacdo dos recursos, além da fragilidade da governanca dos
investimentos (Rambarran e Sawas, 2025). O Jubilee Report ressalta
gue esses swaps devem obedecer a critérios rigorosos de transparéncia,
promover a preservacdo ambiental e garantir alivio fiscal (PASS,
2025). O relatdrio também enfatiza que os swaps ndo substituem uma
reestruturacdo abrangente dadivida, devendo ser considerados medidas
pontuais e insuficientes para restaurar a solvéncia dos paises, pois ndo
abrangem a totalidade da divida nem mobilizam recursos suficientes
para resolver o problema estruturalmente (Rambarran e Sawas, 2025;
Lang et al, 2024). Ademais, tais instrumentos colocam a politica
ambiental sob a influéncia de instituicdes financeiras internacionais e
sdo contabilizados como parte das NDCs de paises desenvolvidos —
transferindo a responsabilidade da acdo climatica para o pais devedor
enguanto geram crédito para os credores (Lang et al., 2024).

Os instrumentos financeiros mencionados — CRDC, CAT e debt swaps —
sdo solucdes pontuais, aplicadas caso a caso, que podem proporcionar
alivios parciais a determinados paises. Eles precisam ser aperfeicoados
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para que de fato sejam benéficos aos paises mutuarios. Ao mesmo
tempo, eles ndo oferecem respostas holisticas ao problema do sobre-
endividamento. Por isso, torna-se necessaria uma reforma abrangente
do quadro de Andlise de Sustentabilidade da Divida (DSA, na sigla
em inglés), conduzida pelas instituicdes financeiras multilaterais,
em particular o FMI. O DSA ¢é fundamental para avaliar quais paises
precisam de alivio da divida ou apoio a liquidez.

Segundo o Jubilee Report, o DSA deve considerar a vulnerabilidade
climatica dos paises, bem como as interacdes positivas entre abertura
de espaco fiscal, politicas econébmicas construtivas e desenvolvimento
sustentdvel, promovendo a endogeneidade do crescimento (PASS,
2025). Zucker-Marques et al. (2025) propdem gque o DSA também
incorpore as demandas de investimento necessarias para alcancar os
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Agenda 2030 e
as metas climaticas nacionais. As instituicdes multilaterais devem atuar
para assegurar que os custos dos empréstimos permanecam abaixo
das projecdes de crescimento, garantindo assim a sustentabilidade da
divida.

De forma semelhante, think tanks e organizacdes da sociedade civil
atuantes no G20 Brasil defendem que a definicdo de sustentabilidade
da divida deve ir além do financiamento governamental de curto prazo
e incluir: (1) necessidades de investimento em ODS; (2) financiamento
climatico; (3) ndo regressdo dos direitos humanos; e (4) impactos
climaticos e outros choques (BRICS Policy Center, 2024).

Ainda, Volz (2024) aponta que o FMI e o Banco Mundial precisam iniciar
uma revisdo ampla tanto do Quadro de Sustentabilidade da Divida
para Paises de Baixa Renda (LIC-DSF, na sigla em inglés) quanto para
Paises com Acesso ao Mercado (MAC-DSF, na sigla em inglés), com
prazos compativeis a urgéncia da crise da divida. Embora a revisao
do MAC-DSF realizada em 2021 tenha incorporado riscos climaticos,
seus resultados ficaram agquém do necessario. O processo de revisdo
do LIC-DSF ja foi iniciado pelo FMI, mas o cronograma proposto é
demasiadamente longo, comprometendo a capacidade de resposta
as demandas imediatas. O objetivo final de uma iniciativa coordenada
e abrangente deve ser o alivio substancial da divida para paises sob
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estresse, bem como o apoio a liquidez para aqueles que, embora ndo

enfrentem crise de endividamento, sofram restricdes financeiras.
4.1.2. Enquadramento institucional para resolu¢ao das dividas soberanas

Outras propostas existentes voltam-se ao enquadramento institucional
para resolucdo da divida. Um elemento que contribui para a opacidade
dos processos de negociacdo da divida é a auséncia de principios
claros e publicos para a negociacdo. Zucker-Marques et al. (2025)
defendem a formula¢ao de uma convenc¢ao das Nag¢des Unidas sobre a
divida soberana, buscando a constru¢cdo de um mecanismo multilateral
de resolucdo das dividas que leve em conta a necessidade de alivio em
caso de choques externos extremos, revisdo das abordagens para a
analise de sustentabilidade da divida, auditoria das dividas e regulacéo
do sistema financeiro - com destaque para a proposta de criacdo de
agéncias publicas de classificacdo de crédito.

Para think tanks e organizacdes da sociedade civil engajados no
G20 Brasil, a ONU, em razdo de seu mandato central para tratar de
desafios globais criticos e de sua posi¢cdo singular de ndo atuar nem
como devedora nem como credora, constitui o Unico foro inclusivo,
multilateral e democratico com legitimidade e capacidade institucional
para debater e construir consensos em torno de uma estrutura juridica
multilateral destinada a prevencao e ao tratamento de crises de divida
soberana. Nesse sentido, principios e incentivos devem ser adotados
em uma Conveng¢do das Nag¢des Unidas sobre Divida, incluindo um
novo DSA, incentivos para a participacdo do setor privado, expansao
dos paises elegiveis, um Cdédigo de Conduta Universal, um registro de
divida e compromissos para proteger investimentos futuros, bem como
compromissos ambientais, sociais e de direitos humanos (BRICS Policy
Center, 2024).

O Jubilee Report, embora ndo proponha explicitamente um tratado
na ONU, argumenta que ha necessidade de que as reestruturacdes de
dividas devem se dar no marco de um framework global para a resolucédo
das dividas soberanas. Rambarran e Sawas (2025) trazem também a
proposta de um acordo global sobre as dividas, que estabeleca ndo
sé principios, mas também um cronograma claro mais agil para as
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negociacdes, enquanto Wartiainen et al. (2025) apontam para a criagcao
de um quadro multilateral de resolucdo das dividas soberanas como um
caminho para seu cancelamento incondicional.

Um Common Framework (Quadro-Comum) para Tratamento da Divida
ja existe no G20. Ele foi criado apds a Debt Service Suspension Initiative
(DSSI1), implementada em 2020, para apoiar paises endividados
durante a crise da pandemia de Covid-19. Essa iniciativa, que vigorou
até dezembro de 2021, envolveu 48 paises (World Bank Group, 2022).
Criticas apontam que a DSSI se limitou a suspender temporariamente
pagamentos bilaterais, sem incluir o setor privado, o gue comprometeu
sua eficacia (Bretton Woods Project, 2022). O Common Framework
tem como objetivo criar uma estrutura para acdo coordenada entre
os credores bilaterais, que sdo parte do G20 e do Clube de Paris, e
os credores multilaterais (FMI e Banco Mundial) para o tratamento da
divida caso a caso, dentro de pardmetros especificos de elegibilidade
de paises mutuarios (Paris Club, s/d).

Segundo um documento de avaliacdo do Quadro-Comum, para cada
pais devedor, € formado um Comité de Credores Oficiais, composto
pelos credores bilaterais oficiais do G20 e do Clube de Paris, com o
objetivo de analisar o pedido de tratamento da divida apresentado
pelo pais mutuario, visando restaurar a sustentabilidade da divida no
médio prazo e contribuir para oferecer as garantias frequentemente
necessarias a aprovacao e a revisao subsequente dos programas do FMI
(G20, 2024a). Quatro paises encontram-se hoje em negocia¢cdo sob o
Quadro-Comum: Chade, Etidpia, Gana e Zadmbia.

Segundo Li (2024), o Common Framework foi uma solucdo ad hoc,
criada em tempos de crise para auxiliar paises de baixa renda a
reestruturarem suas dividas e enfrentarem problemas de liquidez.
Embora a exclusdo dos paises de renda média do Quadro seja
considerada um de seus “defeitos de origem”, ele ainda é reconhecido
como um marco importante, ja que foi a primeira vez em que o Clube
de Paris e credores oficiais ndo membros do Clube se reuniram em
um processo coordenado para realizar tratamentos da divida para
paises de baixa renda. Entretanto, o Quadro-Comum do G20 apresenta
deficiéncias significativas: exclui paises de renda média, fundamenta-se

0 FINANCIAMENTO DO CLIMA E A REFORMA DA ARQUITETURA FINANCEIRA E ECONOMICA INTERNACIONAL:
Propostas para o Roadmap de Baku a Belém para US$ 1,3 trilhdo



em analises falhas de sustentabilidade da divida, ndo obriga todos os
credores a negociar, carece de um tratamento justo entre as diferentes
classes de credores e ndo estd vinculado as metas climaticas e de
desenvolvimento (T20 Brasil, 2024).

Assim, & necessario que os paises do G20 acelerem a reforma do
Common Framework a fim de estabelecerem principios internacionais
gue orientem devedores e credores no cumprimento equitativo dos
seus compromissos ambientais, sociais e de direitos humanos durante
as negociacdes. Segundo o T20 Brasil, o G20 deve também criar
mecanismos de incentivo que obriguem todas as classes de credores a
participar e afornecer onivel de alivio dadivida necessario para mobilizar
financiamento para as metas climaticas e de desenvolvimento e garantir
uma comparabilidade justa do tratamento entre as classes de credores
(T20 Brasil, 2024). Para os think tanks e organizacdes da sociedade
civil, o Quadro-Comum deve incluir o congelamento temporario e
automatico do servico da divida, suspendendo os pagamentos e
impedindo o aumento do valor da divida durante as negociag¢des, de
modo a compelir a participacdo do credor privado. Esta paralisacdo
deve reduzir o custo do capital e ampliar o espaco fiscal para viabilizar
investimentos em uma recuperacao verde e inclusiva (BRICS Policy
Center, 2024).

O engajamento dos fundos privados que detém titulos da divida
soberana é essencial para fortalecer a institucionalidade dos processos
de reestruturacdo. Atualmente, mais de 60% da divida externa publica
dos paises de baixa e média renda estd nas maos destes fundos, que
tém resistido a aceitar os termos negociados com credores bilaterais
(Chandrasekhar e Ghosh, 2024). Para superar esse desafio, € urgente
avancar na aprovacao de projetos de lei que estabelegam um mecanismo
legal abrangente para a reestruturacdo da divida soberana. Segundo
Chandrasekhar e Ghosh (2024), quase todos os titulos soberanos de
paises em desenvolvimento estdo sujeitos as leis de Nova York ou do
Reino Unido. Portanto, mudancas nas leis desses dois ambientes juridicos
sdo estratégicas para viabilizar reestruturacdes efetivas e rapidas. A
aprovacao da proposta em Nova York obrigaria credores privados a
aceitar termos negociados com os governos devedores, enquanto no
Reino Unido, um relatério do Comité da Camara dos Comuns recomenda

Policy Brief
novembro - 2025



legislacdo que torne compulsdria a participacdo dos credores privados

nas negociacdes e nos acordos de reestruturacao.

Nesse sentido, think tanks e organizacdes da sociedade civil atuantes
no G20 em 2024 recomendam que mudancas legislativas assegurem: (1)
a obrigatoriedade de participacdo de todos os credores nos processos
e negociacdes de reestruturacdo da divida soberana; (2) a protecdo
dos ativos dos devedores soberanos contra apreensdo, quando estes
tiverem iniciado um processo ordenado de reestruturacdo e estiverem
ativamente engajados em negociac¢cdes de tratamento da divida; e (3)
a imposicdo de limites ao valor que um credor pode recuperar de um
soberano, caso seja alcancado um acordo com a maioria dos credores.
Recomenda-se, ainda, que a inclusdo de cldusulas de acdo coletiva
(CACs) seja obrigatdoria em todos os contratos de divida soberana
de todos os paises, a fim de evitar a retencdo de credores privados.
Ademais, defende-se que as CACs sejam incorporadas também a todos
os contratos de titulos soberanos ja existentes (BRICS Policy Center,
2024).

Finalmente, no debate sobre o enquadramento institucional, deve-se
considerar o trabalho da Mesa-Redonda Global sobre Divida Soberana
(Global Sovereign Debt Roundtable - GSDRT), coordenada pelo FMI,
pelo Banco Mundial e pela presidéncia rotativa do G20. A Oxfam
(2024b) critica a configuracdo atual da GSDRT, argumentando que o
processo € dominado por credores, exclui a ONU e limita a participacao
da sociedade civil. A organizacdo recomenda maior transparéncia e
inclusdo, por meio da publicacdo prévia de agendas, lista de participantes
e documentos de trabalho, bem como da realizacdo de oficinas
abertas sobre todos os temas em discussdo. Nesse sentido, propde o
fortalecimento da governanca e da transparéncia da divida, exigindo
gue governos e credores publiguem, em um banco de dados publico,
informacdes detalhadas sobre cada empréstimo. Defende, ainda, a
criacdo de regras contra a divida odiosa, determinando que novos
empréstimos sejam registrados em um sistema central e aprovados
pelo parlamento do pais devedor para que sejam considerados validos
e executdveis judicialmente (Oxfam, 2024).
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4.1.3. Cancelamento da divida soberana

As propostas maisradicaiscaminhamnadirecdo do efetivo cancelamento
ou perdao das dividas. O alivio da divida € necessario para a transicdo
para economias de baixo carbono, socialmente inclusivas e resilientes.
Entende-se que credores oficiais privados, bilaterais e multilaterais
devem conceder reducdes de divida que levem um pais em dificuldades
de volta a sustentabilidade da divida e coloquem os paises em um
caminho para atingir as metas climaticas e de desenvolvimento. As
clausulas de suspensao do servi¢o da divida precisam ser incluidas em
todos os futuros contratos de divida soberana para proteger os paises
contra choques econdmicos, politicos e climaticos ou outras catastrofes
(BRICS Policy Center, 2024).

Lang, Acosta e Martinez (2024) apontam que o cancelamento nao
é s6 uma medida para aliviar a divida e abrir espaco fiscal, mas uma
reparacao pelo colonialismo e pela exploracdo - uma vez que os recursos
extraidos do Sul Global foram fundamentais para o desenvolvimento
das economias do Norte. Rambarran e Sawas (2025) propdem que as
dividas relacionadas a projetos de exploracdo e expansao da producdo
de combustiveis fosseis sejam tratadas como divida odiosa, ilegitima e,
por isso, canceladas.

Wartiainen et al. (2025) exploram algumas possibilidades para o alivio
da divida via cancelamento ou perddo da divida soberana. De um
lado, propdem o perdao parcial da divida, condicionado ao emprego
de recursos nos objetivos climaticos. De outro, considerando o
fortalecimento da soberania nacional, justica social e da transparéncia
no tratamento da divida, os autores também propdem o perddo total
incondicional das dividas soberanas, visando fortalecer a participacao
social nas decisdes sobre o emprego dos recursos.

Os caminhos apontados para isso seriam: (1) auditoria e repudio da
divida soberana; (2) quadro de resolucdo multilateral da divida; (3)
cancelamento hegemonico e; (4) o default colaborativo. A auditoria e o
repudio da divida buscam compreender a legitimidade das obrigacdes
assumidas por Estados e repudiar dividas odiosas. Apesar dos desafios
politicos e da complexidade da implementacdo dessa proposta, os
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autores argumentam que um fator central para sua implementacéo é a
criacdo de uma autoridade independente e imparcial capaz de conduzir
esse tipo de auditoria. Ainda, hd a possibilidade do cancelamento
hegemonico da divida por parte dos credores, a coordenacdo entre
instituicdes financeiras multilaterais e credores para aimplementacdo de
programas de reestruturacao e alivio da divida em larga escala, visando
abrir o espaco fiscal necessadrio a acdo climatica. Por fim, aponta-se
para o default colaborativo da parte dos mutuarios, que seria o ndo
pagamento coordenado das dividas de paises altamente endividados.
Embora tal medida apresente o beneficio de abertura imediata de
espaco fiscal, ela demanda a construcdo de um bloco em solidariedade
a esses esforgcos e apresenta risco de san¢gdes e retaliacdes econdmicas
internacionais, o que torna seu custo muito alto (Wartiainen et al., 2025).

4.2. REFORMA DO FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

O FMI é considerado o centro da rede global de seguranca financeira
(GSFN, nasiglaeminglés), tendo desempenhado, historicamente, o papel
de “emprestador de ultima instancia” para paises em crise de balanco
de pagamentos. Enquanto economias avang¢adas de alta renda - e, em
parte, economias emergentes de alta renda - dispdem de amplo acesso
a arranjos financeiros regionais, acordos bilaterais de swap cambial e
reservas internacionais proprias, os paises de baixa renda dependem de
forma mais significativa dos empréstimos condicionados do FMI. Nesse
contexto, torna-se fundamental reformar as politicas de empréstimo do
Fundo e a alocacdo dos Direitos Especiais de Saque (SDRs, na sigla
em inglés), bem como aprimorar os fundos concessionais, de modo a
ampliar a escala do financiamento climatico, levando em consideracdo
0s niveis de endividamento dos paises em desenvolvimento.

4.2.1. Revogacao da politica de sobretaxas

Sobretaxas sao tarifas adicionais cobradas pelo FMI sobre juros e taxas
qgue incidem normalmente sobre empréstimos da General Resources
Account. Elas sdo aplicadas quando os débitos excedem limites de
tempo ou de volume relativos a cota de cada pais membro. O sistema
de sobretaxas foi criado para desincentivar o uso prolongado dos
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recursos do FMI, tendo sido introduzido em 1997 e reformado em 2024.
Atualmente, o Fundo aplica uma sobretaxa de 200 pontos-base sobre
créditos pendentes que ultrapassem 300% da cota do pais tomador,
e uma sobretaxa de 75 pontos-base quando o prazo do empréstimo
excede 36 meses (ou 51 meses no caso do Extended Fund Facility) (IMF,
20243a). Assim, a politica de sobretaxas pode elevar em até 2,75% o
custo dos empréstimos, intensificando o fardo da divida para paises em
crise que necessitam de recursos.

De acordo com relatorios do Center for Economic and Policy Research,
desde 2009, quando a politica foi padronizada para todos os fundos
da General Resources Account, 41 paises estiveram sujeitos ao
pagamento de sobretaxas - com aumento acentuado desde a crise
provocada pela Covid-19: o numero de paises sujeitos a sobretaxa
passou de oito, em 2019, para 23, em 2024, atingindo o maior indice
histérico (Vasic-Lalovic, Galant e Amsler, 2024). Nos ultimos seis anos,
o valor total pago em sobretaxas quadruplicou, alcancando a cifra de
US$ 7 bilhdes (ibid.).

Apds uma reforma recente, em outubro de 2024, dez paises estdo
atualmente pagando sobretaxas: Argentina, Equador, Ucrania, Egito,
Jordania, Angola, Seicheles, Costa Rica, Barbados e Paquistdo. Trés
outros paises - Suriname, Quénia e Sri Lanka - deverao estar sujeitos
a cobranca em 2026, segundo projecdes do FMI. Estima-se que, até
2030, o total pago em sobretaxas alcance US$ 5,2 bilhdes, com quase
60% desse valor desembolsado pela Argentina (Galant e Vasic-Lalovic,
2025).

A politica de sobretaxa tem sido alvo de criticas por ser contraprodutiva
e injusta (Arauz et al., 2021). Como o FMI atua como emprestador
de Ultima instancia, os paises que recorrem a instituicdo geralmente
ja enfrentam problemas macroecondbmicos, como estagnacdo ou
recessdo. A natureza pro-ciclica das sobretaxas exacerba a instabilidade
financeira em periodos de estresse econdmico e sobrecarrega nacdes
que lidam com crises, como emergéncias climaticas ou conflitos. Além
disso, essas tarifas aumentam o endividamento, dificultando ainda mais
o pagamento das dividas e reduzindo o espaco fiscal necessario para
investimentos sociais e ecologicos.

Policy Brief
novembro - 2025




Por exemplo, até 2030, estima-se que a Ucradnia - em guerra desde
2022 - pagara US$ 864 bilhdes em sobretaxas; o Equador - em crise de
seguranc¢a ha cinco anos - pagard US$ 638 bilhdes; e o Paquistdo - com
um terco do territdério submerso devido a enchentes em 2022 - pagara
US$ 213 bilhdes (Galant e Vasic-Lalovic, 2025).

Ademais, além de ndo estar alinhada a estratégia climatica do FMI,
aprovada em 2021, a politica de sobretaxas também é incongruente com
a estratégia de género lancada pela instituicdo em 2022, uma vez que
0s impactos dessas crises - acentuados pela cobranca de sobretaxas
- recaem de forma desproporcional sobre mulheres, que enfrentam
piores condicdes de trabalho e maior risco de perda de empregos em
comparacao aos homens (CEPR, 2022; Waris et al., 2022).

Diante desse cenario, a revogacdo da politica de sobretaxas é
defendida como medida necessaria para aliviar o fardo da divida de
paises em desenvolvimento e liberar espaco fiscal, permitindo que
essas economias implementem suas NDCs e planos nacionais de
adaptacdo. A revogacdo - ou mesmo a adocdo de um teto para as
sobretaxas até que sejam totalmente eliminadas - poderia proteger os
paises tomadores de empréstimos contra o aumento dos custos em
periodos de estresse financeiro, garantindo que o apoio do FMI ndo
agrave sua situagdo econdémica. Além disso, recomenda-se a adog¢ao
de um desenho contraciclico do sistema de sobretaxas, de modo que a
taxa aumente quando os SDRs cairem e diminua quando subirem (T20
Brasil, 2024).

As reformas anunciadas em outubro de 2024 s&o consideradas
insuficientes: na pratica, somente reduziram o niumero de paises afetados
pela politica e diminuiram em 0,25% a carga adicional potencialmente
cobrada (Galant e Vasic-Lalovic, 2025). Assim, essas reformas apenas
mitigaram marginalmente os efeitos nocivos das sobretaxas para
economias em situacdes de crise, mas ndo resolveram seu carater pro-
ciclico e punitivo para economias com desequilibrios estruturais na
balanca de pagamentos e que “tém nenhum ou pouco acesso a fontes
alternativas de financiamento” (tradug¢do nossa), conforme reconhece o
proprio relatério do FMI (IMF, 2024b).

A eliminacdo da politica de sobretaxas e a adocdo de um desenho
contraciclico dependem da vontade politica dos paises membros,
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especialmente dos Estados Unidos, que detém poder de veto no FMI.
Contudo, existem precedentes que indicam a viabilidade dessa medida,
ja que outras tarifas adicionais foram implementadas e posteriormente
revogadas ao longo da histéria do fundo (ver Box 3).

BOX 3

SOBRETAXAS NA HISTORIA DO FMI

L 2 Ao longo de sua histéria, o FMI adotou diferentes formas de
sobretaxas, que foram objeto de criticas, revogacdes e renovacoes.
Desde 1945, a instituicdo cobrava taxas gradativas proporcionais
ao volume e ao tempo dos créditos pendentes, com o objetivo
de desestimular o uso prolongado ou em grande escala de seus
recursos. Esse sistema, porém, foi considerado “pesado e pouco
transparente” e, em 1981, substituido por uma tarifa fixa (IMF,
2000).

Na década de 1980, diante das dificuldades enfrentadas por paises
em desenvolvimento apds o Choque de Volcker, o FMI introduziu
em 1986 “cobrancas especiais” sobre saldos em atraso. A medida,
gue buscava acelerar os pagamentos, acabou tendo efeito inverso
e ampliou os atrasos, sendo suspensa em 1992 (Vasic-Lalovic et.
al. 2024).

O atual regime de sobretaxas foi introduzido em 1997 com o
Supplemental Reserve Facility (SRF), em resposta a crise financeira
asidtica. Amedidavisava oferecer liquidez de curto prazo,ao mesmo
tempo em que incentivava os paises a retornar rapidamente ao
mercado privado (Arauz et al., 2021). Ja naquele momento, foi alvo
de criticas - inclusive de membros da propria Diretoria Executiva
- por ser considerada ineficaz e contraproducente (IMF, 1997).
Apesar disso, sua aplicacdo foi expandida nos anos seguintes e,
em 2009, padronizada para todos os fundos da General Resources
Account, que concentra a maior parte das transacdes entre o FMI
e seus membros (Arauz et al., 2021).
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A falta de transparéncia também marcou a politica de sobretaxas,
cujos dados so passaram a ser divulgados em 2023, guando, apos
pressdes, o FMI publicou pela primeira vez informacdes sobre os
paises sujeitos as cobrancas e os valores pagos (Vasic-Lalovic et
al. 2024).

4.2.2. Politica de empréstimos: alocacdao e reciclagem dos SDRs e
melhoria no acesso aos fundos fiduciarios

Os SDRs sdo instrumentos de grande utilidade para que paises
em desenvolvimento lidem com as crises climatica e da divida, ao
gerar liguidez e liberar espaco fiscal. Trata-se de ativos de reserva
internacional gerados pelo FMI com o objetivo de suplementar as
reservas oficiais dos Estados-membros em contextos de crise, e seu
valor é definido com base em uma cesta de moedas que atualmente
é composta pelo doélar americano, o euro, a libra esterlina, o iene e o
yuan. Assim, a alocacdo de SDRs ndo apenas promove estabilidade
econdmica e financeira na economia mundial, mas também pode elevar
a capacidade de pagamento de paises em desenvolvimento e reduzir
a percepcdo de risco, tornando essas economias mais atrativas para
investimentos. Ao mesmo tempo, os SDRs constituem uma unidade de
conta* que pode ser utilizada pelo FMI em transacdes com os paises-
membros, outras instituicdes financeiras e organizacdes internacionais,
os chamados detentores prescritos® (Arauz e Amsler, 2024).

4. Assim como o cddigo do real brasileiro € BRL e o do délar americano é USD, a unidade de conta do SRD
tem o codigo de XDR.

5. Os detentores prescritos sao instituicées aprovadas pelo FMI para deter SDRs: African Development
Bank (AfDB), African Development Fund (ADF), Arab Monetary Fund (AMF), Asian Development Bank (ADB),
Bank for International Settlements (BIS), Bank of Central African States (BEAC), Caribbean Development
Bank (CDB), Central Bank of West African States (BCEAOQ), Development Bank of Latin America (CAF),
Eastern Caribbean Central Bank (ECCB), European Central Bank (ECB), European Bank for Reconstruction
and Development (EBRD), European Investment Bank (EIB), Inter-American Development Bank (IADB),
International Bank for Reconstruction and Development (IBRD), International Development Association
(IDA), International Fund for Agricultural Development (IFAD), Islamic Development Bank (IsDB), Latin
American Reserve Fund (FLAR) e Nordic Investment Bank (NIB).
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Como ndo sdo créditos ou empréstimos, os SDRs representam um
valioso instrumento financeiro para os paises em desenvolvimento, pois
n&o precisam ser pagos integralmente e ndo incluem condicionalidades,
consistindo em recursos altamente concessionais que ndo acentuam o
fardo da divida. O FMI recomenda que o uso dos SDRs seja “consistente
com a estabilidade macroecondmica e de forma transparente”, mas sua
aplicacdo efetiva cabe a decisdo soberana de cada pais (IMF, 2021).
Assim, os paises podem converter esses ativos em moeda estrangeira
para cumprir com obrigacdes externas, como o pagamento de dividas
ou mesmo de débitos com o proprio FMI, ou podem também usa-
los para propositos fiscais, reduzindo o déficit publico ou apoiando
politicas expansionistas em contextos de crise, como passou a ocorrer
em paises em desenvolvimento a partir da alocacdo emitida pelo FMI
em 2009 (Arauz e Amsler, 2024).

Ademais, a incidéncia de juros é determinada pelo saldo entre a
quantidade de SDRs detida e aquela alocada para cada pais: se um
membro detém menos ativos do que a quantidade alocada a ele,
pagara juros sobre essa diferenca; por outro lado, se um pais detém
mais ativos do que a quantidade alocada, ou seja, se obtiver SDRs em
transacdes com outros membros, recebera pagamentos de juros sobre
esse excedente. Em outras palavras, os juros dos SDRs incidem apenas
sobre a quantidade de ativos efetivamente utilizados, ndo havendo
cobranca sobre o principal (Arauz e Amsler, 2024). Além disso, a taxa
de juros cobrada pela utilizacdo dos SDRs é menor que a média do
mercado: em 2023, atingiu a marca de 4% e caiu para 2,9% em julho
de 2025 (IMF, 2025), enquanto empréstimos no mercado internacional
tiveram uma média de juros ao longo dos ultimos cinco anos de 9,8%
para paises africanos e 7,1% para paises da América Latina e do Caribe
(UNCTAD, 2025).

Desde a criacdo dos SDRs, em 1969, o FMI emitiu cinco aloca¢des,
somando um total equivalente a US$ 935,7 bilhdes. A Uultima alocacéao,
com o montante equivalente a US$ 650 bilhdes, foi realizada em 2021
visando auxiliar os paises diante da crise eclodida pela pandemia do
Covid-19. Do total de 190 paises membros do FMI, 95 fizeram uso dessa
alocacdo, sendo 94 paises em desenvolvimento - dos quais gquase
metade estdo localizados na Africa e 19 na América Latina e no Caribe,
conforme demonstra a Figura 3. Como evidenciam os casos de paises
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latino-americanos analisados por Arauz e Amsler (2024) e Miranda
(2024), a alocacdo dos SDRs foi fundamental para que esses paises
pudessem aumentar reservas internacionais, quitar obrigacdes com o
FMI e, principalmente, ampliar o espaco fiscal diante das emergéncias
humanitdrias naquele contexto de crise.

A alocacdo dos ativos também beneficia os paises desenvolvidos,
uma vez que bens e servicos dessas economias sdo importados por
paises em desenvolvimento, impulsionando a producdo e a geracao
de empregos (Cashman, 2021). Ademais, ainda que represente uma
injecdo de dinheiro na economia, segundo o FMI, ndo ha evidéncias de
gue a alocacdo de SDRs em 2021 tenha contribuido para o aumento da
inflacdo global (IMF, 2023).

Figura 3: Taxa de uso dos SDRs por agrupamento geografico do FMI

Estimativa de utilizag&o ativa durante os dois anos subsequentes a emissao dos SDRs, entre
agosto de 2021 e agosto de 2023.

Utilizado para obter
Agrupamento Paises com ao moeda estrangeira ou Utilizado para
geografico menos um uso pagamentos ao FMI* apoio fiscal*

Total (95 de 190) 50,0% 5,0% 12,8%

Economias avancadas

0,
(1de 36) 2,8%

0,5% 0,0%

12,2% - 33,2%

34,8% 80,5%
.

1,6%

Economias
emergentes e em
desenvolvimento (94
de 154)

61,0%

Africa subsaariana

91,1%
(41 de 45) e

Ameérica Latina e

0,
Caribe (19 de 32) 59,4%

Economias
emergentes e em
desenvolvimento -
Asia (14 de 30)

46,7% 25,3%

Economias
emergentes e em
desenvolvimento -
Europa (7 de 16)

43,8% l 1,0% 5,4%

Oriente Médio e Asia
Central
(13 de 31)

38,6%

41,9% . 18,4%

*Uso dos SDRs é expresso como porcentagem dos SDRs alocados ao agrupamento
correspondente.

Fonte: Arauz e Amsler, 2024
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Diante da urgéncia de ampliar o financiamento climatico com recursos
altamente concessionais e da necessidade de liberar espaco fiscal
em paises em desenvolvimento para implementar o Acordo de Paris,
novas alocacdes de SDRs tornam-se imprescindiveis. Entretanto, a
distribuicdo desses ativos é regressiva, baseada no sistema de cotas
do FMI, determinado pelo tamanho da economia, sua abertura ao

comércio e o acumulo de reservas. Isso gera uma distor¢cdo: paises
mais desenvolvidos recebem uma parcela maior, enquanto os menos
desenvolvidos — que mais necessitam desses recursos — recebem
fracdes menores. Na alocacdo equivalente a US$ 650 bilhdes emitida em
2021, as economias avancadas receberam US$ 400 bilhdes (61,4%), mas
apenas 0,5% desse total foi efetivamente utilizado. Em contrapartida, os
paises em desenvolvimento receberam o saldo restante, utilizando 12,2%
para aumentar suas reservas internacionais ou realizar pagamentos ao
FMI e 33,2% para finalidades fiscais (Arauz e Amsler, 2024), conforme
ilustrado na Figura 3.

Portanto, para ampliar o impacto dessas alocac¢des, é crucial reformar
o sistema de distribuicdo de SDRs, de modo a corrigir seu carater
regressivo e permitir maior acesso aos paises gque mais necessitam
desses ativos. A implementacdo dessa reforma requer a aprovacao de
85% do Conselho de Governadores (IMF, 2020), sendo que os Estados
Unidos detém poder de veto. Contudo, a alocac¢ado realizada em 2021,
no contexto da crise da Covid-19, demonstra que a construcdo de
consenso internacional e pressdes coordenadas podem resultar em
emissdes bem-sucedidas.

Além disso, as parcelas de SDRs de alocacdes anteriores e que foram
subutilizadas pelas economias avancadas podem ser recicladas,
permitindo que seus beneficios sejam aproveitados por paises em
desenvolvimento. Estima-se que a transferéncia de cerca de 27%
dos ativos detidos pelo Norte Global possibilitaria o pagamento e
cancelamento dos créditos pendentes de todos os paises junto ao FMI
e seus fundos fiducidrios (Arauz e Amsler, 2024).

Os SDRs nao utilizados ja foram recanalizados como empréstimos do
FMI por meio do Poverty Reduction and Growth Trust (PRGT) e do
Resilience and Sustainability Trust (RST). Esses sdao fundos fiduciarios,
isto é, arranjos pelos quais o FMI recebe recursos de doadores para
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financiar empréstimos ou outras modalidades de assisténcia financeira
a paises membros, em especial paises de baixa renda ou em contextos
de vulnerabilidade e emergéncia. Esses fundos sdo administrados pelo
proprio FMI. O PRGT fornece empréstimos em condicdes concessionais
a paises de baixa renda para apoiar o crescimento econdmico e a

reducdo da pobreza. J&d o RST apoia paises que buscam transformar
suas economias para torna-las mais resilientes a choques e alcancar
um crescimento sustentdavel (Pazarbasioglu e Ramakrishnan, 2022). No
entanto, essas iniciativas incluem juros e, consequentemente, novas
dividas e tém sido criticadas pela complexidade, pela lentiddo nos
desembolsos e pelas condicionalidades (Miller, Pudussery e Rosenfeld,
2023). Nesse sentido, é preciso pressionar por reformas no FMI para
tornar o PRGT e o RST mais acessiveis, flexibilizando as rigorosas
condicdes econdmicas e os critérios de elegibilidade, a fim de oferecer
financiamento de longo prazo e a baixo custo para paises de baixa e
média renda (T20 Brasil, 2024).

Nemifa (2025), em estudo sobre o RST que analisa mais de 250 medidas
do FMI, destaca a centralidade das reformas fiscais e energéticas, a
heterogeneidade entre os paises e a énfase em medidas financeiras para
desenvolver taxonomias e estruturas de gestdo de risco, promovendo
a governanca do mercado verde e mobilizando capital privado. Para
ampliar o financiamento a paises em desenvolvimento, seria necessario
remover a exigéncia de um programa ativo de Tranche Superior de
Crédito (UCT, em inglés) para acessar a RSF ou permitir acesso de até
100% da quota sem um programa UCT concomitante, incentivando mais
paises a solicitar acordos RSF. Além disso, o RST poderia ser fortalecido
com contribuicdes de novas poténcias globais, especialmente da Asia,
e o FMI deveria buscar atrair ndo apenas capital privado, mas também
investimentos de poténcias soberanas emergentes, como a China. A
adaptabilidade das condicionalidades é essencial para apoiar transicdes
justas e inclusivas, incorporando adaptacdes locais e promovendo a
participacdo da sociedade civil (Nemifa, 2025).

Ainda, hd propostas de recanalizacdo dos SDRs por meio dos BMDs,
que possuem modelos operacionais mais adequados as necessidades
emergenciais climaticas do que o FMI. Essas propostas incluem ndo
apenas o uso de SDRs para empréstimos, mas também para fortalecer o
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capital dessas instituicdes, permitindo a captacdo de recursos no mercado
de capitais em condicdes mais favoraveis (Arauz e Amsler, 2024).

Outra alternativa é a reciclagem de SDRs ndo utilizados por meio de
doacdes, que poderia ter efeito equivalente a novas alocacdes, sem gerar
novas dividas para os paises recipientes. Contudo, como apontam Arauz
e Amsler (2024), a 62 edicdo do Manual de Balanco de Pagamentos do
FMI (BPM6), implementada em 2015, orienta bancos centrais a registrar
os titulos de SDRs como ativos e as alocacdes como passivos, de modo
que doacdes gerariam desequilibrios nos balan¢cos de pagamentos. Se a
alocacdo de SDRs fosse registrada como patriménio liquido, conforme a
52 edicdo do Manual (BPM5), esse problema ndo ocorreria, viabilizando
a reciclagem de SDRs para paises em desenvolvimento sem elevar seu
endividamento.

4.3. O PAPEL DOS BANCOS MULTILATERAIS DE DESENVOLVIMENTO
NA AMPLIACAO E NA MELHORIA DA QUALIDADE DO
FINANCIAMENTO CLIMATICO

O aumento na escala do financiamento climatico na forma de recursos
concessionais € fundamental para paises em desenvolvimento. Para
esse objetivo, BMDs desempenham um papel central: tém capacidade
para prover financiamento relativamente acessivel, com horizontes
temporais de longo prazo (Gallagher, 2025). Seu modelo operacional
0os permite captar recursos de diferentes mercados a taxas menores e
prover financiamento concessional, com um custo mais favoravel que
a média do mercado ou por meio de doag¢des, cumprindo a funcdo de
catalisar esses investimentos. Nesse sentido, os BMDs s&o “compativeis
com os ciclos de transformacao estrutural exigidos pela crise climatica,
ambiental e social” (Feil, 2025).

O Banco Asiatico de Investimento em Infraestrutura (AIlIB, na sigla em
inglés) e o Banco Europeu para a Reconstrucdo e o Desenvolvimento
(EBRD, na sigla em inglés) ja incluem a questdo climatica em seus
mandatos, enquanto Banco Mundial, Banco Africano de Desenvolvimento
(AfDB, na sigla em inglés), Banco Europeu de Investimento (EIB, na sigla
em inglés), entre outros, vém incluindo o enfrentamento a mudanca
climatica em suas estratégias e planos de acdo (Jacobs et al. 2024).
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Ainda, no dambito da presidéncia brasileira do G20, foi elaborado um
roadmap para tornar os BMDs “maiores, melhores e mais eficazes”.
Lancado em outubro de 2024, o documento traca um caminho para
que os BMDs apoiem os paises na consecucdo da Agenda 2030 e de
seus ODS, bem como dos objetivos do Acordo de Paris (G20, 2024b).
O roadmap apresenta um conjunto abrangente de recomendacdes
aos diretores e governadores dos bancos, bem como aos membros do
G20, convocando os BMDs a “evoluirem suas visdes para impulsionar
a adocdo de reformas gue maximizem o impacto das instituicdes na
resposta a uma ampla gama de desafios de desenvolvimento e globais,
a fim de cumprir de forma mais eficaz seus mandatos e compromissos
para acelerar o progresso rumo aos ODS” (ibid., traducdo nossa).

Porém, grande parte dos BMDs ainda apresenta aversdo estatutaria
e regulatdria aos riscos oferecidos pelos paises em desenvolvimento.
Diante da meta de direcionar US$ 1.3 trilhdo por ano para financiar a
mitigacdo e adaptacdo climatica, analisaremos a necessidade de: (1)
melhorar a qualidade do financiamento dos BMDs, aumentando o
financiamento concessional e reduzindo o endividamento; (2) aumentar
a escala de financiamento dos bancos para realizar sua missdo de
canalizadores de recursos para o clima; (3) garantir a capacidade de
apoio dos BMDs para politicas publicas com justica social, de género e
climatica, por meio da lideranca das instituicdes publicas.

4.3.1. Melhoria na qualidade do financiamento

Os BMDs precisam melhorar a qualidade do financiamento climatico
com a priorizagcdo de financiamento concessional para que paises em
desenvolvimento estejam aptos para implementar o Acordo de Paris.
Em 2022, apenas 23% dos US$ 57,7 bilhbes em recursos publicos e
privados mobilizados pelos BMDs para acao climatica ocorreu na forma
de financiamento concessional (OECD, 2024).

Nesse contexto, o roadmap do G20 recomenda que os bancos aprimorem
O uso de recursos concessionais para promover os ODS em paises
de baixa renda e apoiar paises de baixa e média renda na superacédo
de desafios globais e regionais, com base em um quadro objetivo de
alocagdo e em estruturas de incentivos atualizadas. Os BMDs devem
definir estratégias para tornar o financiamento concessional mais eficaz,
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direcionado e de maior impacto, incentivando contribuicdes robustas
dos doadores. Segundo o documento, o foco deve permanecer no
desenvolvimento sustentavel das na¢des mais vulneraveis, como na
reducdo da pobreza e da fome, e no suporte a paises de baixa e média
renda no enfrentamento de problemas com efeitos transfronteiricos,
sempre com critérios claros para alocacdo de recursos escassos (G20,
2024b).

Ainda, recomenda-se que os BMDs ampliem o suporte a preparacdo
de projetos, especialmente na fase de concepcédo, para identificar
e desenvolver iniciativas financiaveis. Devem também implementar
abordagens inovadoras para estratégias de recuperacdo de custos,
incluir despesas de preparacado nos financiamentos, otimizar os recursos
disponiveis e mobilizar recursos concessionais de maneira eficiente
(G20, 2024b).

Em relacdo a reducdo de riscos e ao endividamento, os BMDs devem
considerar mais adequadamente as particularidades de investimento
dos paises em desenvolvimento e de seus niveis de endividamento. Em
2021, os bancos detinham 22% da divida de paises em desenvolvimento,
atrds somente dos bondholders privados (Ramos et al., 2023),
comprometendo a autonomia desses paises no médio e no longo prazo.
Goswami e Rao (2023) consideram que os BMDs podem ser lentos
para desembolsar recursos e muitas vezes envolver condicionalidades,
levando alguns governos a optarem por buscar empréstimos no
mercado de capital, ainda que sob maiores taxas de juros.

Conforme j& discutido, uma das ferramentas fundamentais para
avaliar a forma de financiamento concedida é a DSA® realizada pelas
instituicdes financeiras multilaterais. Contudo, as DSAs raramente
incorporam a necessidade de investimento, a propensdao a choques
externos e suas consequéncias fiscais e financeiras, limitando gastos e
investimentos a patamares subdtimos e, portanto, reduzindo o impacto
do financiamento em paises em desenvolvimento (Gallagher, 2025).

6. Por exemplo, de acordo com a politica de avaliagdo de risco do AfDB, paises com alto risco de
superendividamento recebem recursos integralmente na forma de doacdes, paises com risco moderado
recebem metade dos recursos na forma de doagdes e metade na forma de empréstimos, e paises com
baixo risco recebem recursos integralmente na forma de empréstimos (Goswami e Rao, 2023).
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Entre os choques externos frequentemente ignorados estdo os impactos
relacionados a mudanca climatica, como os riscos fisicos, de transicao
e os riscos de transbordamento de transicdo. De acordo com Gallagher
et al. (2023), riscos fisicos se referem aos impactos fisicos da mudanca
climatica, como aumento da temperatura, inundacdes e outros eventos
extremos que tém efeitos negativos sobre a balanca de pagamentos
ou sobre a estabilidade financeira de uma economia. Esses impactos

induzem um ciclo vicioso sobre o endividamento, uma vez que, quando
choques climaticos ocorrem, paises em desenvolvimento sofrem com
a evasao do capital externo e a desvalorizacdo cambial, levando a um
aumento do custo do capital precisamente quando mais o necessitam e,
consequentemente, uma elevagdo nos niveis de endividamento.

Jariscos detransicdo se referem aos efeitos socioecondmicos da transicédo
do investimento de um setor para outro, como o desinvestimento em
setores intensivos em combustiveis fosseis e as possiveis consequéncias
para as taxas de renda e emprego em um pais, que podem desestabilizar o
setorfinanceiro (Gallagheretal.,2023). Por fim, riscos de transbordamento
se referem aos efeitos da politica climatica de um pais sobre a balanca
de pagamentos de outra economia. Por exemplo, com a reducdo no
uso de combustiveis fosseis em um pais, economias dependentes das
receitas provenientes da exportacdo de petrdleo sofrerdo efeitos fiscais
negativos (Gallagher et al., 2023). Os riscos relacionados aos choques
climaticos estao sintetizados na Figura 4.

Figura 4: Impactos diretos e indiretos de riscos climaticos

Impactos diretos Impactos indiretos
5 L. Negécios

Risco Fisico Destruicdo de « Dano de propriedade e interrupg¢ao de
Temperatura capital de agoes negdcios por clima severo;
Precipitacéo Mudanca de « Ativos obsoletos e gasto de capital
Produtividade agricola precos por devido a transi¢éo;
Nivel do mar choque de oferta * Mudangas de demandas e custos;

* Responsabilidades legais.

Domésticos:
Risco de transi¢cdo Mudanga de precos por * Perda de renda;

* Dano de propriedade e restri¢coes;

Politicas e regulamentacéo mudangas estruturais )
Desenvolvimento tecnoldgico Ativos de Carbono : Aumen~to de custos e impacto de
Preferéncias de consumidor obsoletos avaliacoes.

Macro:

* Depreciacdo de capital;

. . = * Mudancas de produtividade;

Transbordamento de risco de transicdo Diminui¢do na importacio . /-\tritoscno mefcado de trabalho:
Politicas e regulamentacéo de combustiveis fosseis « Mudancas socioecondmicas:
Desenvolvimento tecnolégico Choque no equilibrio de « Impactos em comércio exterior, divida
Preferéncias de consumidor pagamentos soberana, receitas governamentais, receitas

fiscais, extensdo de titulos soberanos
Fonte: Gallagher et al., 2023, p. 1294.
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Para melhorar a qualidade do financiamento climatico e reduzir

o impacto dos riscos acima mencionados, as DSAs precisam ser
reformadas, considerando as necessidades dos paises mais vulneraveis.
Nesse sentido, em 2021, o V20 propds:

integrar [as Andlises de Sustentabilidade da Divida] os riscos climaticos
e outros riscos de sustentabilidade, os beneficios da resiliéncia climatica,
bem como as estimativas das necessidades de financiamento de um pais
para a adaptagdo e mitigacdo climatica e alcangar os objetivos mais amplos
estabelecidos na Agenda 2030 para os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (V20, 2023, p. 3, traducao nossa).

4.3.2. Aumento da escala de financiamento dos BMDs

Os BMDs precisam aumentar a escala do financiamento climatico
para serem efetivos canalizadores de recursos para paises em
desenvolvimento. Para isso, o G20 organizou o Revisdo Independente
do Capital Adequacy Frameworks (CAF Review) dos bancos, que
contém recomendacdes para otimizacdo dos balancos patrimoniais dos
BMDs, assim como a emissdo de capital hibrido e garantias de portfdlio.
Segundo o roadmap do G20, o nimero crescente de BMDs que reportam
a implementacdo do CAF e os progressos ja alcancados indicam
uma integracdo mais profunda dessa agenda nessas instituicdes. As
medidas identificadas tém potencial de liberar até US$ 357 bilhdes em
capacidade adicional de empréstimos na préxima década (G20, 2024b).

Porém, isso ainda estd aguém da escala necessaria diante da necessidade
real de financiamento climatico. Para efeito de comparagédo, o relatdrio
do IHLEG estima que BMDs (incluindo os fundos climaticos) devem ter
um incremento na mobilizacdo de recursos entre US$ 160 bilhdes e US$
220 bilhdes por ano. Assim, a implementacdo da CAF Review deve ser
ampliada e aprofundada, mas € necessario ir além. O roadmap do G20
recomenda continuar a implementacdo ambiciosa da revisdo do CAF e
monitorar o progresso periodicamente (Bhattacharya et al., 2024).

Gallagher et al. (2023) elencam trés caminhos complementares para
aumentar a escala do financiamento dos BMDs: otimizar a capacidade
de desembolso dos recursos ja detidos por essas instituicdes, captar
mMais recursos para os fundos dos BMDs e aumentar a mobilizacdo de
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capital privado. Segundo Gallagher et al. (2023), a forma mais eficiente
de BMDs aumentarem seus fundos é por meio do aumento do capital
integralizado (o valor efetivamente transferido para os fundos das
instituicdes) por parte de seus paises-membros, dado o seu potencial
de catalisacdo desses recursos. Por exemplo, em 2018, um acréscimo de
US$ 13 bilhdes em seu capital integralizado permitiu ao Banco Mundial
aumentar seus empréstimos em uma média de US$ 41 bilhdes ao ano.
Considerando a mesma capacidade de catalisacdo, um aporte de US$
32 bilhdes permitiria um aumento no financiamento na ordem de US100
bilhdes ao ano (Kenny e Morris, 2021).

Uma alternativa consiste na atuacdo do FMI como emprestador de
ultima instancia para os BMDs, o que permitiria que essas instituicdes
adotassem posturas mais ativas no gerenciamento de sua liquidez
(Linn, 2022). Discussbes acerca da recanalizagdo de SDRs para uso dos
BMDs também tém ganhado espaco nos ultimos anos. Nesse sentido, o
roadmap do G20 recomenda aos bancos continuar

convidando paises dispostos e legalmente habilitados a explorar o
direcionamento de SDRs para os BMDs, o que poderia reforcar sua
capacidade financeira para apoiar os ODS e desafios globais, incluindo
os objetivos da Alianca Global contra a Fome e a Pobreza, respeitando
o status de ativo de reserva das reivindicacdées denominadas em SDR

resultantes e assegurando sua liquidez (G20, 2024b, p. 15, traducdo nossa).

Outra forma importante de elevar o volume de recursos e reduzir riscos
relacionados a flutuacdes cambiais € aumentar o uso de moedas locais.
Think tanks ativos no T20 Brasil recomendaram aos BMDs “explorar a
diversificacdo das fontes de hedge em moeda local, incluindo bancos
internacionais e bancos onshore nos mercados locais, sempre que
possivel” (T20 Brasil, 2024, traducdo nossa). Além disso, os BMDs
devem ser capazes de promover os mercados de capitais em moeda
local em paises de renda média. Para incentivar o compartilhamento
de riscos entre os BMDs, eles devem diversificar suas carteiras em uma
ampla gama de moedas de paises de baixa e média renda, por meio
de um fundo extrapatrimonial para agrupar ativos em moeda local e
diversificar os riscos de crédito e cambiais (T20 Brasil, 2024).
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Na mesma linha, o roadmap do G20 recomenda que os BMDs ampliem
a oferta de financiamento em moeda local, diversificando moedas,
prazos e instrumentos para atrair maior volume de capital privado por
meio de garantias, mecanismos onshore e offshore e ferramentas de
transferéncia de risco. Também orienta expandir a assisténcia técnica
a fim de apoiar mutuarios na gestdo de risco cambial, fortalecendo
mercados de capitais locais, a base de investidores domésticos e a
mobilizacdo de recursos internos (G20, 2024b). Aponta-se que o Fundo
de Cambio (TCX) poderia ser capitalizado para permitir uma carteira
maior de moeda local dos bancos, ampliando mecanismos de hedge
e reduzindo seus custos por meio de garantias de risco de carteira e
subsidios a taxas de juros (T20 Brasil, 2024; G20, 2024b).

Os debates sobre a escala necessaria de financiamento para atingir a
metade US$1,3trilhdo por ano até 2035 reforgam a necessidade de maior
participacdo do setor privado. Nesse contexto, torna-se fundamental
desenvolver estratégias capazes de atrair investidores que priorizam
projetos voltados para o clima. Segundo Zeng (2024), é essencial que os
BMDs se posicionem como instituicdes “verdes”, oferecendo produtos
financeiros que possibilitem garantir o financiamento de maneira mais
eficaz. A publicacdo de relatdérios anuais sobre o impacto de seus
titulos de desenvolvimento sustentavel constitui uma importante forma
de demonstrar transparéncia e compromisso. Além disso, € necessario
definir de maneira clara o conceito de “financiamento do clima”, de
modo a permitir que os funcionarios dos BMDs desempenhem suas
funcdes de forma mais eficaz e eficiente, facilitando o direcionamento
adequado de recursos.

Para Zeng (2024), o financiamento do clima é uma oportunidade para
BMDs mais recentes, como AIIB e NDB, ampliarem empréstimos e
influéncia. Criados em um contexto em que o clima ja € uma “norma”
no financiamento multilateral, esses bancos seriam mais dgeis e menos
presos a tradicdes, podendo se utilizar da agenda climatica para ganhar
reconhecimento. A ambicdo climatica de paises lideres, como a China no
ambito do AlIB, orienta a alocacdo de recursos para a agenda climatica,
a0 passo que estruturas organizacionais mais enxutas permitem maior
agilidade na adaptacado das estratégias de financiamento e empréstimo.
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4.3.3. Maior efetividade: lideran¢a politica e impacto pliblico

A maior participacdo do setor privado para alavancar a escala de
recursos ndo significa que o financiamento do clima seja condicionado
a légica de busca incessante por lucros ou a “limpeza da imagem” de
empresas com atividades poluentes. Ao contrario, o Mapa do Caminho
de Baku a Belém deve priorizar a lideranca politica dos governos, que
podem ser assessorados pelos BMDs para aumentar o impacto publico
do financiamento. Como afirma Mazzucato (2023), governos devem
assumir um papel de “moldadores de mercado”, direcionando os
investimentos financeiros de forma estratégica e deliberada.

Nesse contexto, vale observar o problema da imposicdo de
condicionalidades pelos BMDs para a liberacdo de financiamento. Os
recursos adicionais ndo podem ser concedidos em detrimento das
prioridades nacionalmente determinadas e ndo devem retirar dos
paises a autonomia para decidir adequadamente sobre a alocacdo de
recursos (Goswami e Rao, 2023). Por exemplo, apds a incorporacao do
enfrentamento a mudanca climatica ao mandato do Banco Mundial,
uma coalizdo de onze paises em desenvolvimento (G11) argumentou
gque a mudanca os pressionava a redirecionar investimentos para
acdes de mitigacdo, em detrimento de setores considerados de maior
prioridade nacional, como saude, educag¢do e projetos de adaptag¢do
(Gallagher, 2025). As taxonomias sustentaveis (sistema que classifica
quais atividades econdmicas sdo consideradas sustentaveis e quais
ndo) devem ser elaboradas a partir de prioridades nacionalmente
determinadas, e ndo com base nas prioridades e condicionalidades das
instituicdes financeiras.

Segundo Mazzucato (2023), empréstimos, subsidios e garantias devem
ser utilizados para criar uma relacdo de “reciprocidade” entre os setores
publico e privado. Esse modelo se difere das condicionalidades do
FMI e do Banco Mundial, que reduziram o espaco fiscal dos paises em
desenvolvimento. Nos BMDs, empréstimos com condicdes progressivas
podem exigir que empresas beneficidrias paguem salarios dignos,
melhorem as condi¢cdes de trabalho, evitem recompras excessivas de
acdes e adotem cadeias de suprimento sustentaveis.
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Nesse sentido, os BMDs devem adotar uma abordagem “orientada por
missdes”, com poder de transformar desafios relacionados aos ODS em
caminhos de investimento claros, com metas publicas fortes e capazes
de atrair investimento privado. Com essa abordagem, os bancos de
desenvolvimento passariam a atuar ndo apenas como investidores de
“Ultima instancia”, mas sim como investidores de “primeira instancia”,
dispostos a assumir os riscos iniciais necessarios para criar e moldar
novos mercados (Mazzucato, 2023).

No dmbito da transicdo energética justa (ver Box 4), Steadman et al.
(2024) destacam o papel significativo dos BMDs como consultores
técnicos e financiadores. Eles devem adotar uma abordagem
politicamente informada, compreendendo a economia politica do setor
de energia, em vez de se limitar a solu¢cdes tecnocraticas, como no caso
dos subsidios a combustiveis fésseis. Nesse contexto, os BMDs precisam
avancar a nocdo de justica por meio de indicadores ou meétricas
que permitam verificar o sucesso e monitorar o progresso, incluindo
participacdo e transparéncia, apoio a trabalhadores e comunidades,
reducdo da exposicdo a poluicdo e remediacdo ambiental (Steadman
et al., 2024).

Para fortalecer esse papel, sdo necessarias acdes como: definicdo de
diretrizes claras e metas operacionais pelos conselhos de governanca
e orgédos de financiamento; lideranca e capacitacdo interna, ajustando
programas, alocando recursos e incentivando o compromisso com a
justica na transicdo energética; monitoramento e relatérios sobre seu
préprio progresso, bem como apoio aos paises clientes na medicdo do
avanco nacional; e engajamento com as desigualdades preexistentes,
buscando reparar danos passados por meio de instrumentos como
transferéncias diretas de recursos e apoio orcamentario, sempre com a
concordancia dos governos soberanos (Steadman et al., 2024).

Segundo Zeng (2024), a cultura organizacional interna desempenha
papel decisivo. A consolidacdo de uma “cultura climatica” nos Bancos
Multilaterais de Desenvolvimento (BMDs) — reforcada pela experiéncia
da lideranca e pela circulacdo de quadros entre instituicdes — molda
decisbes e padrbdes de comportamento institucionais. Ao centralizar o
financiamento climatico e se posicionar como instituicdes “climaticas”,
os BMDs expandem seu espaco de atuacdo desenvolvimentista e
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ampliam sua influéncia regional e global, como ilustra o AlIB por meio
de seus investimentos na transicdo energética verde.

O roadmap do G20 recomenda aprimorar os marcos de resultados
dos BMDs, fomentar a coordenacdo entre eles, ampliar a participagao
dos paises em desenvolvimento nos processos decisdrios e aumentar
a diversidade geografica e a representacdo feminina na gestdo. Os
BMDs devem criar ferramentas de monitoramento e reporte focadas em
impacto, alinhadas a objetivos estratégicos, garantindo a independéncia
das avaliacdes (G20, 2024b). Além disso, € necessario alinhar os sistemas
de medicdo e gestdo de resultados aos ODS, incluindo metas de clima
e biodiversidade, e desenvolver capacidade local para coleta de dados
desagregados por género, assegurando transparéncia, medicdo de
impacto e reporte. Recomenda-se promover maior diversidade regional
e representagdo feminina nos Conselhos Executivos, na gestdo e em
cargos técnicos, implementando acdes, financiamentos e programas
em escala para apoiar a igualdade de género e integra-la as operacdes
dos BMDs (Zeng, 2024).

Em consonéancia com a perspectiva de Mazzucato (2023), as propostas
de reforma dos BMDs aqui apresentadas devem ampliar de forma
significativa o financiamento para o desenvolvimento, reorientar
seus modelos de negdcios para a maximizacdo do impacto dos ODS,
expandir o financiamento climatico e assegurar que 0s paises mais
pobres possam se beneficiar de maneira efetiva do sistema dos BMDs.

BOX 4

TRANSIGAO JUSTA

2 O conceito de transicao justa esta em constante disputa e
transformacdo. De modo geral, “refere-se [...] a ideia de minimizar
os efeitos socioecondmicos adversos e potencialmente desiguais
gue as politicas climaticas podem ter sobre diferentes grupos e
comunidades vulneraveis” (Johansson, 2023, p. 230, traducao
nossa). O termo surgiu das lutas de movimentos sociais pela
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protecdo dos trabalhadores afetados pela adocdo de normas
ambientais que resultaram no fechamento de industrias poluentes
e, consequentemente, na perda de empregos. Com o tempo, o
conceito passou a ser apropriado por outros atores e organizacdes
sociais, articulando-se a pauta da justica climatica e extrapolando
o campo dos direitos trabalhistas (Tasquetto, 2024).

No contexto atual da transicdo energética global — que exige
a substituicdo progressiva dos combustiveis fésseis por fontes
renovaveis —, defende-se que esse processo seja conduzido de
forma justa, reconhecendo as responsabilidades diferenciadas pela
crise climatica e considerando as distintas realidades, capacidades
e necessidades nacionais, em especial de paises e populacdes mais
vulneraveis (Fernandes, 2023; Tasquetto, 2024).

Na UNFCCC, a incorporacao da transicdo justa ao preambulo do
Acordo de Paris foi importante, porém se limitou a mencionar
a necessidade de se “levar em consideracdo os imperativos de
uma transicdo justa da forca de trabalho e a criacdo de trabalho
decente e empregos de qualidade em acordo com prioridades de
desenvolvimento nacionalmente determinadas” (UNFCCC, 2015,
p. 2, tradugdo nossa). Na COP27, as Partes estabeleceram um
canal de didlogo por meio do Just Transition Work Programme,
com o objetivo de “promover uma transicdo justa e equitativa, que
abrange caminhos que incluem energia, socioeconomia, forca de
trabalho e outras dimensdes” (UNFCCC, 2023b).

Contudo, as divergéncias persistem nas discussdes. Enquanto
paises desenvolvidos tendem a enfatizar aspectos relacionados a
transicdo da forca de trabalho e a protecdo de direitos sociais,
0s paises em desenvolvimento defendem uma abordagem
mais abrangente, que assegure a justica climatica por meio do
alinhamento da transicdo com os ODS e a erradicacdo da pobreza.
Isso implica garantir financiamento adequado, transferéncia
de tecnologia, capacitacdo e a integracdo das estratégias de
adaptacdo ao debate sobre transicdo justa (G77 and China, 20243;
G77 and China, 2024b).
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4.4. REFORMA TRIBUTARIA INTERNACIONAL

A tributacdo constitui a principal fonte de receitas dos Estados e um
instrumento central de politica econdmica, ao permitir estimular ou
direcionar atividades econdmicas por meio da concessdo de isencdes
e incentivos fiscais voltados a promoc¢do de setores especificos da
economia. No ano de 2022, subsidios diretos e indiretos para setor de
combustiveis fdsseis atingiram o volume recorde de US$ 7 trilhdes -
projetando-se ainda um crescimento para US$ 8,2 trilhdes até 2030
(Black et al., 2023). Segundo relatdério do IHLEG, subsidios a agricultura
e a extracdo de madeira somavam US$ 1,63 trilhdo anuais (Bhattacharya
et al.,, 2024).

A tributacdo tem assumido papel crescente na agenda de cooperacdo
internacional, em articulacdo com os debates sobre a reforma da
arquitetura financeira internacional. Nesse sentido, avancou-se para
um acordo sobre a tributacdo minima de empresas transnacionais no
ambito da OCDE, enquanto a instituicdo de um imposto minimo sobre
individuos de patriménio liquido ultra-alto (os chamados “super-ricos”)
emergiu recentemente como tema de debate no G20.

Nesse contexto, a tributacdo consolida-se como um eixo estratégico das
financas climaticas, com potencial para contribuir de forma significativa
para o alcance da meta de US$ 1,3 trilhdo estabelecida no Mapa do
Caminho de Baku a Belém. O debate evidencia a alta concentracdo de
recursos nas maos de poucos atores, passivel de mobilizacdo em favor
de um bem publico global fundamental: o clima.

4.4.1. Tributac¢ao de individuos de patriménio liquido ultra-alto

O relatdério elaborado por Gabriel Zucman, professor de economia na
Paris School of Economics e diretor fundador do EU Tax Observatory,
encomendado pela presidéncia brasileira do G20, apresenta uma
proposta de padrdo internacional coordenado para assegurar a
tributacdo efetiva de individuos de patrimoénio liquido ultra-alto. A
medida prevé que bilionarios, definidos como aqueles que detém mais
de US$ 1 bilhdo em riqueza, paguem um imposto minimo anual de
2% sobre seu patrimoénio. Estima-se que existam atualmente cerca de
3.000 biliondrios no mundo (Zucman, 2024, p. 5).
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N&o se trata de um novo imposto, mas de um mecanismo para reforcar
o imposto de renda: se um bilionario j& paga o equivalente a 2% de
sua rigueza em tributos, incluindo impostos de renda e sobre o
patriménio, ndo ha cobranca adicional; caso contrario, o pagamento é
complementado até atingir o minimo. A taxa de 2% foi definida por ser

inferior ao retorno médio pré-impostos dos bilionarios - 7,5% ao ano,
liquido de inflagdo, nas ultimas quatro décadas - enquanto sua carga
tributaria efetiva é de apenas 0,3%. Dessa forma, a medida reduziria o
retorno liquido apds impostos de 7,2% para 5,5%, aproximando-o do
observado na média da populacdo (Zucman, 2024, p. 19, 20).

Os paises teriam flexibilidade para adotar o padrdo com diferentes
instrumentos domésticos, em conformidade com suas tradi¢cdes fiscais
e sistemas legais. Um dos modelos possiveis é o Imposto de Renda
Presumido, que considera que bilionarios auferem, por exemplo, 6% de
sua rigueza como renda econdmica, patamar proximo ao retorno global
de 6% a 7% desde os anos 1980. Essa renda imputada seria tributada
a 33%, garantindo o piso de 2% sobre a riqueza, sendo devido sempre
o maior valor entre o imposto presumido e o calculado pelo cdédigo
tributario regular (Zucman, 2024, p. 21).

Outra possibilidade é o Imposto Direto sobre a Riqueza que, com
aliquota minima de 2% sobre o patrimdnio dos bilionarios, asseguraria
automaticamente o cumprimento do padrdo, desde que todas as formas
de riqueza fossem incluidas na base tributavel e medidas por valores de
mercado ou aproximacdes quando necessario (Zucman, 2024, p. 21).

Uma terceira alternativa é o Imposto de Renda sobre uma Nocao
Ampliada de Renda, incluindo ganhos de capital ndo realizados, como
na proposta do governo estadunidense de Joe Biden. Nesse caso,
individuos com mais de US$ 100 milhdes em patrimbdnio teriam sua
renda, definida de forma ampla, tributada a uma aliquota minima de
25%. Considerando gue a taxa de retorno bruta sobre a riqueza dos
ultra-ricos nos Estados Unidos tem sido cerca de 11,3% ao ano, essa
medida equivaleria a um imposto minimo de aproximadamente 2,8%
sobre a riqueza, mais ambicioso do que o padrdo internacional de 2%
(Zucman, 2024, p. 22, 23).
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As estimativas de receita indicam que a proposta de 2% sobre bilionarios
geraria entre US$ 200 e US$ 250 bilhées por ano globalmente.
Estendido aos centimiliondrios (individuos com mais de US$ 100
milhdes em riqueza) acrescentaria entre US$ 100 e US$ 140 bilhdes
adicionais, totalizando entre US$ 302 a US$ 377 bilhdes para bilionarios
e centimilionarios. A Tabela 1abaixo apresenta uma projecao das receitas
levantadas nesses cenarios - levando em conta a possibilidade de uma
aliquota minima global maior ou menor (entre 1% e 3%) e uma base de
tributacdo que afeta apenas os bilionarios ou todos os individuos com
patrimdnio acima de 100 milhdes. Uma aliquota minima de 3% sobre
individuos com patrimdnio acima de milhdes tem o potencial de gerar
até US$ 688 bilhdes por ano, recursos que poderiam ser direcionados
para ampliar de forma significativa os investimentos globais em acédo
climatica (Zucman, 2024, p. 26).

Tabela 1: Projecdes de receita para diferentes cendrios
(alteracdes na aliquota minima global x base tributaria)

taxa de 1% taxa de 2% taxa de 3%

> 1bilhdo de ddlares 80 - 100 193 - 242 307 - 384

100 milhdes a 1 bilhdo de ddlares 0 108 - 135 244 - 305
> 100 milhées de ddlares 80 - 100 302 - 377 551- 688

Fonte: Zucman, 2024, p. 26

4.4.2. Imposto unitiario sobre atuaciao global de empresas
multinacionais

A proposta de tributagdo de individuos de patrimdnio liquido ultra-alto
se soma aos acordos estabelecidos na OCDE. O acordo sobre Erosao da
Base e Transferéncia de Lucros (BEPS, em inglés), lancado em 2013 com
o apoio do G20, tinha como objetivo inicial garantir que as empresas
multinacionais (EMNs) fossem tributadas sobre seus lucros “onde as
atividades econdmicas ocorrem”. Este projeto culminou na Solucdo de
Dois Pilares, apresentada em outubro de 2021 (Picciotto et al., 2023).

0 FINANCIAMENTO DO CLIMA E A REFORMA DA ARQUITETURA FINANCEIRA E ECONOMICA INTERNACIONAL:
Propostas para 0 Roadmap de Baku a Belém para US$ 1,3 trilhdo



De acordo com a OCDE (2021), a solucdo dos Dois Pilares busca
adaptar a tributacdo internacional a digitalizacdo e a atuacdo global
das grandes multinacionais. O Pilar 1 prevé a redistribuicdo de parte
dos lucros das maiores empresas para os paises onde se localizam seus
consumidores, aplicando-se a companhias com receita global superior
a €20 bilhdes e margem de lucro acima de 10% — patamar que podera
ser reduzido para €10 bilhdes apds sete anos. O arranjo contempla uma
convencao multilateral que atribui aos paises de mercado o direito de
tributar parcela desses lucros (Montante A), bem como um método
simplificado de precos de transferéncia para distribuidores atacadistas
(Montante B) (Picciotto et al., 2023). Servicos financeiros regulados e o
setor extrativo estdo excluidos do escopo do Pilar 1 (OCDE, 2021).

O Pilar 2 institui um imposto minimo global de 15% sobre os lucros
de empresas multinacionais com faturamento anual superior a €750
milhdes, com o objetivo de coibir a transferéncia artificial de lucros para
paraisos fiscais. Para isso, introduz as regras GloBE (G/obal Anti-Base
Erosion): a Regra de Inclusdo de Renda (IR, em inglés), que obriga a
controladoraapagarimposto complementar sobre lucros de subsidiarias
pouco tributadas; e a Regra de Pagamentos Subtributados (UTPR, na
sigla em inglés), que nega deducdes ou aplica ajustes quando a renda
ndo é adequadamente tributada. Também inclui a Regra de Sujeicdo
a Tributacado, que permite imposto retido na fonte sobre pagamentos
abaixo de uma aliquota minima de 9% no pais de destino (Picciotto et
al., 2023).

Estdo excluidos do escopo do Pilar 2 entidades publicas, organizacdes
internacionais, organizacdes ndo governamentais (ONGs), fundos de
pensdo e de investimento, bem como multinacionais em fase inicial
de internacionaliza¢cdo, gue contam com isencdo tempordria de cinco
anos. A aliquota efetiva serd calculada por jurisdicdo, a partir do lucro
contabil ajustado por regras comuns (OCDE, 2021).

Segundo Picciotto et al. (2023), o trabalho do BEPS estabeleceu
principios internacionais importantes, como a tributacdo unitdria das
multinacionais, com uma alocac¢ao de direitos tributarios baseada em
um limiar de vendas. Foram desenvolvidos padrdes técnicos detalhados
para a implementacdo da tributagdo unitaria. Entretanto, os autores
afirmam que as propostas ndo enfrentam o problema central da
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tributacdo internacional: o tratamento de cada filial como entidade
independente, que perpetua a transferéncia de lucros para paraisos
fiscais.

Nesse contexto, o acordo tem se mostrado insuficiente, sobretudo
porqgue as empresas multinacionais frequentemente deixam de recolher
o imposto minimo em paises em desenvolvimento (Eze et al., 2023).
Picciotto et al. (2023) argumentam que as limitacdes observadas sdo
menos de natureza técnica e mais de ordem politica, uma vez que a
adocdo de um modelo de tributacdo unitaria depende de negociacdes
sobre os fatores e critérios da formula de reparticdo dos lucros.
Diante disso, propdem a revisdo da base de calculo da tributacdo das
multinacionais, de modo que incida sobre o lucro global consolidado da
empresa ou do grupo econdmico. Esse montante seria entdo distribuido
entre os paises em que as operacdes sdo realizadas, de acordo com
as atividades desenvolvidas e a contribuicdo de cada jurisdicdo para
o lucro global. A proposta preserva a soberania tributaria, pois a
parcela de lucro atribuida a cada pais seria tributada conforme sua
legislacdo nacional. Adicionalmente, sugerem substituir o critério de
estabelecimento permanente pelo conceito de “presenca econdmica
significativa”, definido a partir de pardmetros como volume de vendas,
movimentacao financeira no pais e contribuicdo para a infraestrutura
digital dos servicos ofertados (Picciotto et al, 2023, p. 4-6). Para
os autores, essa reforma resultaria em mais previsibilidade para as
empresas, ja que os lucros seriam tributados uma unica vez.

O acordo dos Dois Pilares do BEPS ja disponibiliza os elementos
técnicos necessarios a implementacao da tributacdo unitaria, incluindo
a definicdo de nexo tributdvel e o calculo de lucros consolidados. O
contexto atual é propicio para avancar nessa agenda, com lideranca
dos paises em desenvolvimento, que sdo os mais impactados pelas
limitacdes do modelo vigente. Essa proposta é reforcada pelas diretrizes
expressas no documento do G24 (2019) e pelo relatério do Secretario-
Geral das Nacdes Unidas sobre cooperacdo tributaria internacional,
ambos alinhados ao principio de tributar os lucros onde a atividade
econdmica efetivamente ocorre (Picciotto et al., 2023).
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4.4.3. Operacionaliza¢do da Conven¢dao-Quadro das Nag¢des Unidas
sobre Cooperac¢ao Tributaria Internacional (UNFCITC)

Para organizacdes da sociedade civil e think tanks, a ONU - e ndo a
OCDE - representa o férum mais justo, inclusivo e democratico, capaz
de conferir voz aos paises mais pobres. Nesse sentido, uma proposta
comum entre atores sociais e paises em desenvolvimento € a criacdo
e implementagcdo da Convencdo-Quadro das Nac¢des Unidas sobre
Cooperacao Tributaria Internacional (UNFCITC, na sigla em inglés).

Os termos de referéncia da UNFCITC foram negociados em agosto de
2024. Segundo a Tax Justice Network (2025), o rascunho do texto da
Convencao sera submetido a Assembleia Geral da ONU para aprovacao
em 2027 e poderd promover uma reforma histérica do sistema
tributario global. A UNFCITC abrangera a elaboracdo de normas para
a cooperacdo tributaria internacional, buscando integrar interesses
nacionais e regionais nos principais temas da tributacdo internacional,
incluindo a tributacdo de empresas multinacionais, a alocacdo de
direitos tributdrios e medidas de transparéncia financeira. Além
disso, estabelecerd um orgdo-quadro destinado a negociar futuras
reformas tributdrias internacionais, de modo analogo a UNFCCC, que
criou o érgdo-quadro para negociacdes subsequentes sobre questdes
climaticas. A Convenc¢é&o incluird também dois protocolos iniciais: o
primeiro tratara da tributacdo de rendimentos derivados da prestacdo de
servicos transfronteiricos em uma economia cada vez mais digitalizada
e globalizada; o segundo, definido durante a sessdo organizacional
de fevereiro de 2025, abordara a prevencdo e resolucdo de disputas
tributarias (Tax Justice Network, 2025).

Durante a presidéncia brasileira do G20, think tanks defenderam que
o agrupamento deve assegurar que a UNFCITC adote uma arquitetura
de governanca democratica e inclusiva, garantindo a participacdo da
sociedade civil nos debates e na tomada de decisbes sobre questdes
tributarias. Assim, ha consenso de que o foro adequado para negociar
e implementar a criacdo de um imposto global minimo sobre individuos
de ultra-alto patrimoénio liquido é a UNFCITC, de modo a assegurar que
0s recursos arrecadados sejam direcionados a promoc¢do dos direitos
humanos, com prioridade para os paises empobrecidos do Sul Global
(T20 Brasil, 2024b; INESC, 2024).
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Para o T20, a UNFCITC deve enfrentar de forma direta os desafios da

tributacao global, com énfase na tributacdo de transacdesinternacionais,
a fim de tornar as regras fiscais mais justas, eficazes e simples. Nesse
sentido, os paises devem intensificar a cooperacdo para a troca de
informacdes e aprofundar os mecanismos de transparéncia fiscal, em
especial por meio da adocao de relatdérios publicos detalhados pais
a pais. E fundamental avancar na implementacdo de mecanismos de
compartilhamento de informacdes sobre diferentes classes de ativos e
na criacdo de um Registro Global de Ativos publico, sob a supervisao
da UNFCITC (T20 Brasil, 2024b).

Além disso, os recursos arrecadados por esses mecanismos, assim
como aqueles provenientes do redirecionamento de subsidios aos
combustiveis fdsseis, devem ser utilizados para fortalecer politicas
redistributivas, aprimorar sistemas universais de protecado social, gerar
empregos decentes e apoiar iniciativas de adaptacao e mitigacdo
das mudancas climaticas, com foco especial nas economias em
desenvolvimento (T20 Brasil, 2024b).

Organizacdes da sociedade civil defendem que a UNFCITC incorpore
direitos humanos e obrigacdes socioambientais e climaticas como
principios centrais, descolonizando padrdes tributdrios e adotando
uma abordagem interseccional de género, raca e etnia. Propdem ainda
a criacdo de um imposto sobre transacdes financeiras e mecanismos de
cooperacdo que viabilizem uma transicdo climatica justa, redirecionando
incentivos fiscais de combustiveis fdsseis para combater a fome, a
pobreza, as desigualdades e as mudancas climaticas (INESC, 2024).

4.4.4. Justica tributaria e justica climatica como caminhos conjuntos
para o financiamento do clima

Os debates sobre cooperacdo tributaria, que ocorrem em meio as
negociacdes da UNFCITC, apontam para a justica tributdria como
elemento-chave para a construcdo do Mapa do Caminho de Baku
a Belém. Segundo organizacdes e redes da sociedade civil, para
qgue a tributacdo seja uma fonte central de financiamento climatico,
& necessario um sistema global progressivo, alinhado ao clima,
transparente e equitativo. Portanto, justica fiscal e justica climatica
precisam caminhar juntas: governos, especialmente do Norte Global,
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devem se responsabilizar por fornecer fundos publicos para adaptacéo,
mitigacdo e reparacdes, ao mesmo tempo que lideram a transicao justa
globalmente (Latindadd et al., 2025).

Nesse contexto, é essencial que a tributacdo ambiental seja progressiva,
guiada pela equidade e pelo “principio do poluidor-pagador”. Hoje,
a aplicacdo desse principio muitas vezes € regressiva, como no caso
de impostos sobre combustiveis fdsseis. Familias de baixa renda,
que gastam uma proporcdo maior de sua renda em combustivel
para transporte, cozinha e aquecimento, acabam arcando com uma
parcela relativamente maior do imposto. Portanto, a politica fiscal
deve responder as desigualdades, e novos impostos ambientais devem
visar corporacdes que lucram com a poluicdo do clima, tornando
seus modelos de negdcio menos lucrativos e gerando receitas fiscais
significativas para a acao climatica (Latindadd et al., 2025).

As justicas fiscal e climatica podem ser atingidas por meio de propostas
apresentadas por um conjunto de organizacdes da sociedade civil:
Latindadd, Eurodad, CAN /nternational, INESC, WEDO, Financial
Transparency Coalition, WWF Brasil, OXFAM, Christian Aid e CCFD-
Terre Solidaire. Primeiro, tributar a riqueza e os ativos ocultos é crucial,
jad que a riqueza offshore varia entre US$ 7,6 trilhdes e US$ 18,5 trilhdes,
gerando uma perda anual de receita publica de US$ 156 bilhdes a US$
169 bilhdes, sem contar o potencial de um imposto explicito sobre a
riqueza, que poderia arrecadar pelo menos US$ 200 bilhdes por ano.

A reforma da tributacdo corporativa é igualmente crucial, uma vez que
a evasao fiscal transfronteirica de empresas multinacionais gera perdas
estimadas em até US$ 311 bilhdes por ano. Quando considerados os
efeitos mais amplos da competicdo fiscal entre paises, o FMI projeta
perdas globais de cerca de US$ 500 bilhdes anuais, das quais
aproximadamente US$ 200 bilhdes recaem sobre paises do Sul Global
(Latindadd et al., 2025). Além disso, aponta-se para a necessidade de
combater fluxos financeiros ilicitos, pois sustentam crimes ambientais
e violacdes de direitos humanos, como pesca e extracdo de madeira
ilegais. A transparéncia sobre a propriedade de ativos e beneficidrios
poderia eliminar custos anuais de US$ 23,5 bilhdes na pesca e US$ 50
bilhdes na extracdo de madeira, ambos majoritariamente no Sul Global.
Acabar com incentivos fiscais prejudiciais também é importante, ja que
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isencdes corporativas para atrair investimento externo direto muitas

vezes sao desnecessarias e sujeitas a corrupgao. Por fim, tributar lucros
das industrias poluidoras, como combustiveis fosseis, que ampliam a
crise climatica enquanto geram lucros recordes, poderia incentivar a
transicdo energética e fornecer receitas urgentes para o financiamento
climéatico (Latindadd et al., 2025).

Em conjunto, essas propostas reforcam os debates apresentados e
aprofundam os eixos de reforma da arquitetura financeira internacional,
com vistas a viabilizar o alcance da meta de financiamento climatico
de US$ 1,3 trilndo anuais até 2035 para os paises em desenvolvimento.

4.5. REFORMA DO REGIME INTERNACIONAL DE INVESTIMENTOS

Os tratados bilaterais de investimento (TBIs) sdo acordos voltados a
promocao e a protecdo de investimentos entre dois paises. Embora
tenham origem na Guerra Fria e nos processos de descolonizacdo, se
difundiramapartirdosanos1990 com o aprofundamento da globalizacdo
(Vandelvede, 2009; UNCTAD, 2015). Nesse periodo, além da celebracéo
de tratados bilaterais, os paises também passaram a aderir a acordos
multilaterais e regionais de comeércio e investimentos, como o Tratado
da Carta da Energia (1998) e o Tratado de Livre Comércio da América
do Norte (NAFTA, 1994), que incorporaram clausulas de solucdo de
controvérsias entre investidores e Estados (Tienhaara et al., 2023).

O nucleo dos TBIs reside na clausula que autoriza investidores
estrangeiros a acionar Estados diretamente perante tribunais
internacionais de arbitragem, contornando os foros judiciais domésticos
em disputas relacionadas a investimentos. A Conveng¢do de Washington
(1965) instituiu o Centro Internacional para Arbitragem de Disputas
sobre Investimentos (CIADI), vinculado ao Banco Mundial, consolidando
a arbitragem internacional como foro privilegiado para esse tipo de
controvérsia. Desde entdo, investidores estrangeiros deixaram de ser
obrigados a recorrer previamente as instancias nacionais (Godinho e
Cozendei, 2015).

Diversos paises aderiram ao ISDS com o objetivo de atrair investimentos
estrangeiros ao sinalizar seguranca juridica, porém o aumento esperado
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dos fluxos de capital ndo se materializou (Arroyo e Ghiotto, 2017;
Carim, 2016). Em contrapartida, observou-se a ampliacdo da influéncia
de interesses privados sobre o espaco de formulacdo de politicas
publicas nacionais (Morosini e Ratton, 2018). Conforme argumenta
Remmer (2019), investidores tém recorrido a arbitragem internacional
para contestar medidas governamentais de interesse publico — como
politicas ambientais, de saude e de direitos humanos — que possam
afetar sua rentabilidade, frequentemente com efeito dissuasdrio sobre
reformas regulatdrias e com o intuito de inibir a adocdo de politicas
semelhantes por outros Estados.

Para paises em desenvolvimento, que possuem restrita capacidade fiscal,
o mecanismo ISDS compromete as capacidades domésticas de financiar
medidas de mitigacdo e adaptacdo climatica. Por exemplo, a América
Latina e o Caribe destacam-se pelo elevado volume de indeniza¢des
concedidas a investidores no ambito da arbitragem internacional,
incluindo a maior indenizacdo ja registrada na histéria do CIADI: US$
1,8 bilhdo no caso Occidental Petroleum versus Equador (Remmer, 2019,
p. 797). Os paises da regido estavam, até 2015, sobre-representados
no sistema internacional de arbitragem. Remmer (2019) associa esse
fendbmeno ao perfil dos investimentos na regido, concentrados em
setores de recursos naturais - petrdleo, gds e minera¢cdo - marcados
por riscos financeiros, sociais e ambientais elevados.

Muller e Olivet (2019) identificam dindmica semelhante no continente
africano, onde 28 paises foram alvo de 106 processos de arbitragem até
2018, com maior concentracdo no Egito, na Libia e na Argélia. Os Estados
encontram-se em posicdo estruturalmente desfavoravel: ndo podem
iniciar litigios, arcam com custos processuais elevados e enfrentam
reivindicacdes indenizatdrias de grande magnitude. Nos casos em que
os valores foram divulgados (54,7%), as demandas somaram US$ 55,5
bilhdes entre 1993 e 2018, sendo que 36 processos ultrapassaram US$
100 milhbdes e dez excederam US$ 1 bilhdo. Argélia e Egito, em particular,
enfrentaram pleitos de até US$ 15 bilhdes cada (Muller e Olivet, 2019,
p. 6). Nos 61 casos ja concluidos até 2019, os paises africanos foram
condenados ou acordaram o pagamento de US$ 4,6 bilhdes. O maior
valor ja desembolsado por um Estado do continente foi de US$ 2
bilhdes, pagos pelo Egito a empresa espanhola Union Fenosa (Muller
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e Olivet, 2019, p. 6). Notadamente, 80% das acdes foram movidas por
investidores da Europa e dos Estados Unidos (Muller e Olivet, 2019, p.

7), revelando as assimetrias estruturais do sistema.

4.5.1. Reforma das clausulas dos Acordos Internacionais de
Investimentos (Alls) para eliminar ou revisar as clausulas de
Arbitragem Investidor-Estado (ISDS)

O crescente descontentamento com os TBIs e o regime internacional
de arbitragem levou varios paises a reformularem suas regras. Bolivia,
Venezuela e Equador se retiraram da conveng¢do do CIADI e revisaram
seus TBIs; enquanto o Equador instituiu, entre 2014 e 2015, a Comissédo
para Auditoria Integral Cidadad dos Tratados de Investimento e do
Sistema de Arbitragem (Arroyo e Ghiotto, 2017, p. 41, 42).

Grande parte das mudancas recentes no regime de investimentos foi
impulsionada por paises do Sul Global, incluindo membros dos BRICS
(Morosini e Badin, 2018, p. 4, 5). O Brasil criou o Acordo de Cooperacao
e Facilitacdo de Investimentos (ACFI), que limita a definicdo de
investimento, exclui o mecanismo ISDS e prevé compensacdo apenas
para expropriacdo direta (Garcia e Torres, 2021). A Africa do Sul
encerrou tratados antigos e revisou sua legislacdo interna, promulgando
em 2015 a Lei de Prote¢do de Investimentos, que busca equilibrar a
protecdo entre investidores estrangeiros e nacionais (Carim, 2016).
A india também finalizou grande parte dos TBIls antigos e criou um
novo modelo em 2016, estabelecendo a exigéncia de esgotamento de
recursos internos antes de recorrer a tribunais internacionais (Singh,
2015).

A UNCTAD (2018) destaca avancos na “nova geracao” de TBIls. Novos
tratados, firmados a partir de 2017, se caracterizam por conter: orientacéo
ao desenvolvimento sustentavel (protecdo humana e sanitaria, direitos
trabalhistas, preservacdo ambiental); preservacado do espaco regulatério,
com limitacdo da exposicdo a arbitragem internacional (como
definicdo detalhada de expropriacdo indireta e clausula de excecdo);
e regras mais restritivas de resolucao de controvérsias, restringindo a
arbitragem investidor-Estado a determinadas areas (UNCTAD, 2018, p.
4). O Protocolo de Facilitacdo de Investimentos do Mercosul, inspirado
no modelo brasileiro ACFI, integra todos esses elementos, promovendo
“investimentos responsaveis”, conforme analisado pela UNCTAD (2018).
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Nesse sentido, hd um conjunto de medidas recomendadas para
remover, reduzir ou responder ao risco do ISDS, a fim de preservar o
espaco politico e permitir que os Estados cumpram suas obrigacdes
relacionadas as mudancas climaticas. Conforme observa Center for
International Environmental Law (CIEL) em seu toolkit, se os Estados
criaram o regime juridico de investimento, eles podem desmantela-lo
ou modifica-lo para se adequar as suas necessidades e prioridades em
evolucdo (CIEL, 2024, p. 1.

Em muitos casos, é possivel adotar acdes imediatas e radicais. A
primeira delas é buscar a rescisdo coordenada e rapida do maior
ndmero possivel de tratados de investimento (Tienenhaara et al.,
2023). A rescisdo mutuamente acordada é crucial para invalidar as
cldusulas de sobrevivéncia (sunset clauses), que podem estender as
protecdes a investimentos existentes por muitos anos, atrasando a acao
climéatica. (Tienenhaara et al., 2023; APEC, 2024). Tienenhaara et al.
(2023) apontam que uma retirada coordenada do Tratado da Carta de
Energia por entidades como a UE e o Reino Unido, por exemplo, elimina
imediatamente a protecdo para a maioria dos projetos incompativeis
com o net-zero até 2040.

Adicionalmente, recomenda-se o desenvolvimento de regras vinculantes
para limitar a compensacdo nos casos em que os tratados ndo possam
ser encerrados de imediato, restringindo-a aos custos irrecuperaveis dos
investidores e, em alguns cenarios, até mesmo negando compensacao
qguando o Estado ndo obtém beneficio algum ao restringir investimentos
por razdes climaticas e cientificas (Tienenhaara et al., 2023).

Outro conjunto de medidas visa a reforma dos termos dos TBls e
demais acordos internacionais de investimento (All), alinhando seus
dispositivos as metas climaticas. Nesse sentido, um documento de
especialistas de paises da Cooperacdo Econdmica Asia-Pacifico (APEC,
em inglés) recomenda a exclusdo explicita de combustiveis fdsseis
(fossil fuel carve-out) de futuros acordos (APEC, 2024). No caso de Alls
ja existentes, devem ser exploradas opcdes para excluir combustiveis
fosseis por acordo mutuo, considerando as diferentes realidades de
desenvolvimento das economias (CIEL, 2024; APEC 2024).

A exclusdo de projetos de alta emissdo de gases de efeito estufa da
protecdo do ISDS é considerada uma medida fundamental para limitar
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esse tipo de investimento. A utilizacdo do mecanismo ISDS pode ser

condicionada a analise das emissdes de cada projeto, a triagem para
bloguear investimentos de alta emissdo, a criacdo de mecanismos que
neguem beneficios a tais projetos ou a exclusdo de investidores que
ndo cumpram normas ambientais nacionais durante a implementacao
(APEC, 2024; CIEL, 2024).

Nesse contexto, é necessario definir obrigacdes internacionais para os
investidores, vinculando seu cumprimento a elegibilidade a protecédo
do ISDS. A devida diligéncia sobre os impactos climaticos de um
projeto poderia ser requisito prévio para acessar o ISDS ou para que
as “expectativas legitimas de lucro” alegadas em uma ac¢cdo sejam
reconhecidas (CIEL, 2024; Tienenhaara et al., 2023; APEC, 2024).

E fundamental reforcar o direito do Estado de regular em prol de medidas
climaticas, incluindo cldusulas de excecdo e disposicdes especificas nos
IIAs. Padrdes tradicionais de protecdo, como expropriacdo, tratamento
justo e equitativo e padrdao minimo de tratamento, devem ser ajustados
para equilibrar os direitos dos investidores e ampliar a capacidade
estatal de acdo climatica (APEC, 2024; CIEL, 2024).

Nos litigios, os padrbes de compensacdo precisam ser aprimorados
para reduzir valores, especialmente em casos de alegacdo de “lucros
futuros”, podendo adotar critérios mais baixos para medidas climaticas,
alinhados aos principios do poluidor-pagador e das responsabilidades
comuns, porém diferenciadas (CIEL, 2024; Tienenhaara et al., 2023).
Adicionalmente, recomenda-se a criacdo de mecanismos especiais para
disputas climaticas, como um painel regional da APEC com expertise
especifica na area (APEC, 2024).

Para o CIEL (2024), a formulacdo de politicas climaticas e a resposta
a reivindicacdes ISDS exigem medidas robustas, fundamentadas no
interesse publico, aplicadas de forma uniforme, transparente e em
conformidade com obrigacdes internacionais climaticas e de direitos
humanos. Em litigios, os Estados devem adotar estratégias de defesa,
como contestar a jurisdicdo do tribunal, invocar o dever de regular,
harmonizar obrigacdbes do IIA com outras normas internacionais,
clarificar as “expectativas legitimas” dos investidores, revisar a avaliacédo
de perdas e recorrer a defesa de necessidade, alegando que a acéo
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climatica constitui um interesse essencial do Estado. A participacdo de
partes nado litigantes é igualmente relevante, com Estados fornecendo
esclarecimentos sobre a interpretacdo dos |IAs e organizacdes da
sociedade civil oferecendo andlises técnicas e opinides amicus curiae
(CIEL, 2024).

Todas essas recomendacdes buscam reduzir ou eliminar os riscos de
exposicdo ao ISDS, que afetam especialmente o orcamento de paises
em desenvolvimento, restringindo o espaco fiscal e, consequentemente,
o financiamento disponivel para mitigacdo e adaptacédo climatica.

4.6 DIRECIONAMENTO DOS RECURSOS DOS FUNDOS SOBERANOS
PARA O CLIMA

Os fundos soberanos (FS) — também denominados fundos de riqueza
soberana — sdo fundos de investimento detidos por governos nacionais
ou por entidades subnacionais. Podem ser criados com finalidades
especificas, como o financiamento de infraestrutura ou de projetos de
desenvolvimento, ou voltados a poupanca intergeracional (a exemplo
de fundos previdencidrios estatais) e a estabilizacdo fiscal. Segundo
Castanheira Junior et al. (2025), cerca de 60% dos fundos soberanos
existentes no mundo sdo financiados por receitas provenientes da
exportacdo de commodities.

Nos ultimos anos, os FS tém passado por mudancas relevantes em
seus padrbdes de atuacdo. Progressivamente, esses fundos vém sendo
mobilizados para o financiamento de objetivos estratégicos, como
a construcdo de infraestrutura e o avanco dos ODS (Dixon, 2025,
p. 5). Esse redirecionamento para investimentos sustentdveis tem
apresentado tendéncia de crescimento, com a participacdo desse
tipo de investimento aumentando de 14% em 2022 para 29% em 2023
(Teixeira, 2025).

Os FS representam potenciais fontes publicas de capital para iniciativas
climaticas e configuram instrumentos importantes para mobilizar e
direcionar recursos para objetivos climaticos. O capital atribuido ao
fundo pode advir das reservas internacionais do pais e os aportes de
capital sdo definidos caso a caso mediante legislacdo especifica. No
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caso brasileiro, € comum a constituicdo de fundos soberanos nacionais

ou subnacionais a partir de royalties do petréleo ou a Compensacéo
Financeira pela Exploracdo Mineral (CFEM). Maia et al. (2025) apontam
para o papel dos FS como potenciais catalisadores das transformacdes
necessarias para o enfrentamento das mudangas climaticas.

Nesse sentido, os FS podem adotar uma perspectiva e planejamento
de investimentos no longo prazo - configurando um instrumento
importante para canalizar recursos e redefinir as prioridades do
financiamento climatico. Barbary (2025, p. 14) indica que, em 2024, os
FS investiram ao todo US$ 19 bilhdes em financiamento climatico, dos
quais US$ 11 bilhdes foram direcionados a investimentos em adaptacédo
e US$ 8 bilhdes foram alocados em mitigacdo. Essa distribuicdo
contraria a tendéncia geral do financiamento climatico de privilégio
aos investimentos em mitigacdo. Vale ressaltar que o volume total de
capital administrado pelos FS é de US$ 9 trilhdes, apresentando um
espaco importante para a mobilizacdo de um volume maior de recursos
em prol da meta de US$ 1,3 trilhdo anual para o financiamento do clima
em paises em desenvolvimento.

Vale mencionar esfor¢cos para criacdo de arranjos multilaterais para a
mobilizacdo de recursos dos FS para a acdo climatica. Um exemplo
é a proposta do governo brasileiro de criacdo da Tropical Forests
Forever Facility (TFFF) que visa mobilizar US$ 125 bilhdes, contando
com a participag¢ao de FS e investidores privados, para conservag¢ao das
florestas tropicais.

A composicdo de fundostambém pode servir como politica de reparacéo
e compensacdo pelos danos ambientais. Eles podem funcionar como
canalizadores de recursos advindos de atividades prejudiciais ao meio
ambiente (como a mineracdo ou a exploracdo de combustiveis fosseis)
direcionados para objetivos climaticos, viabilizando investimentos
em adaptacdo e mitigacdo. A canalizacdo das receitas geradas por
essas atividades se revela virtuosa por permitir que os ganhos com a
exploracdo de recursos finitos sejam direcionados para obras e projetos
publicos que gerem beneficios duradouros (Nogueira, 2025). Nesse
sentido, os investimentos publicos sdo relevantes por gerar efeitos de
crowding-in, estimulando investimentos privados nos setores para os
quais recursos puUblicos sdo direcionados - um efeito importante, uma
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vez gue a aversdo ao risco do capital privado € um fator restritivo ao
maior engajamento no financiamento climatico (Nogueira, 2025).

Recomenda-se atencdo ao desenho institucional dos fundos soberanos,
em especial as suas estruturas de governanca, as regras de saque e
as regras de depdsito. O alinhamento entre esses trés elementos
¢ fundamental para assegurar a consisténcia dos investimentos, a
transparéncia no uso dos recursos, a preven¢do de saques oportunistas,
a destinacdo adequada dos recursos aos objetivos estabelecidos e a
estabilidade do fluxo que alimenta esses fundos.

A governanca democratica, com participacdo e controle social, é
considerada um elemento fundamental para assegurar a consisténcia
e a aderéncia do uso dos recursos aos objetivos definidos. O
estabelecimento de regras claras de saque e de depdsito, por sua vez,
busca garantir que os recursos possam ser mobilizados de forma agil,
com base em principios e gatilhos previamente determinados. De modo
semelhante, as regras de depdsito sdo cruciais para a sustentabilidade
dos FS, bem como para a definicdo dos tipos de recursos que irdo
compor a base de capital mobilizado.

A composicdo das carteiras de investimento dos FS também pode
operar como instrumento estratégico de politica publica, ao refletir
prioridades e orientacdes do Estado. Um exemplo recente é o FS da
Noruega, que, com o objetivo de estimular esforcos diplomaticos e
pressionar por uma solucdo para o conflito em Gaza, decidiu excluir
ativos de empresas e fundos israelenses e retirar de sua carteira uma
empresa norte-americana cujos produtos estariam associados ao
agravamento o conflito (Sweney, 2025). O caso ilustra o potencial de
incidéncia positivados FS, inclusive no apoio ao financiamento climatico,
especialmente quando sua atuacdo estd alinhada a uma abordagem
orientada por missdes, capaz de organizar e sequenciar investimentos
de longo prazo de forma estratégica.
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CONCLUSOES E

RECOMENDAGOES POLITICAS

Este policy briefapresentou um conjunto de propostas paraaconstrucao

do Roadmap de Baku a Belém, que delineia estratégias para ampliar o
financiamento climatico destinado aos paises em desenvolvimento para,
no minimo, US$ 1,3 trilhdo anualmente até 2035. O alcance dessa meta
depende de reformas estruturais na arquitetura financeira e econémica
internacional, voltadas a expansdo de novas fontes de recursos, ao
redirecionamento de fluxos financeiros existentes e ao fortalecimento
do espaco fiscal dos Estados, condi¢cdo indispensavel para enfrentar de
forma eficaz os desafios impostos pelas mudancas climaticas.

O agravamento da crise climatica torna cada vez mais urgente a
mobilizacdo coletiva da comunidade internacional para lidar tanto com
suas causas quanto com seus efeitos. Embora os impactos climaticos
atinjam todos os paises, 0os custos sociais e econdmicos recaem de
maneira desproporcional sobre as nacdes em desenvolvimento. Em
consonancia com o principio das responsabilidades comuns, porém
diferenciadas e respectivas capacidades, consagrado na UNFCCC, o
financiamento climatico constitui elemento central para que esses paises
disponham das condicdes necessarias a implementacao plena do Acordo
de Paris.

O policy brief parte do pressuposto de que ndo ha escassez de recursos
na economia global, mas sim uma alocag¢do inadequada frente a
emergéncia climatica. Os recursos para atingir a meta de investimentos
anuais ja existem, mas estdo empregados em uma série de outras
iniciativas, algumas diretamente contraditdrias ao enfrentamento a
mudanca climatica. Logo, é necessario que os paises engajados no debate
climatico redefinam suas prioridades e tomem para si a responsabilidade
pelo enfrentamento efetivo das mudancas climaticas.
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Nesse contexto, torna-se imprescindivel que o Roadmap de Baku
a Belém sinalize reformas substantivas na arquitetura financeira e
econdmica internacional, cuja configuracdo atual reflete uma ordem
mundial historicamente marcada pela predominancia das poténcias
ocidentais e que tem se mostrado inadequada para responder aos
desafios contemporaneos. A reforma dessa arquitetura deve ser
orientada por principios de democratizacdo, de modo a reorganizar
fluxos e instrumentos financeiros a partir das prioridades coletivas da
comunidade internacional.

As recomendacdes apresentadas a seguir visam contribuir diretamente
para a construcdo do Roadmap de Baku a Belém e estdo estruturadas em
torno de dois objetivos centrais: a ampliacdo do espaco fiscal dos Estados
e 0 aumento da transferéncia de recursos concessionais para os paises
em desenvolvimento. Para tanto, as propostas concentram-se em: conter
e reduzir o endividamento dos paises em desenvolvimento; reformar as
politicas de empréstimo do FMI e dos BMDs; fortalecer a arquitetura e a
cooperacdo tributdria internacional; reduzir ou eliminar a exposicdo ao
Sistema de Arbitragem Investidor-Estado; e direcionar recursos de FS
para impulsionar o financiamento climatico. Em conjunto, essas reformas
reforcam a necessidade de maior articulacdo e coordenacdo entre os
paises do Sul Global, condi¢cdo essencial para pressionar de forma efetiva
por mudancas estruturais.
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an REFORMA DO QUADRO DE ANALISE DE SUSTENTABILIDADE DA
A% DiVIDA

Recomendamos uma reforma abrangente do quadro de Analise
de Sustentabilidade da Divida (DSA) liderada pelo FMI e pelo
Banco Mundial. Essa reforma deve incorporar critérios como
vulnerabilidade climatica, necessidades de investimento para o
cumprimento dos ODS e das metas nacionais de clima, além de
garantir que os custos dos empréstimos permanecam abaixo
das projecdes de crescimento. E necessdrio que a definicdo de
sustentabilidade da divida va além da viséo fiscal de curto prazo
e inclua financiamento climatico, garantias de direitos humanos e
enfrentamento de choques externos. Para tanto, o FMI| e o Banco
Mundial devem acelerar a revisdo do DSA, de forma a possibilitar
alivio substancial da divida para paises em estresse e ampliar o
apoio a liguidez para aqueles que enfrentam restri¢des financeiras,
fortalecendo o espaco fiscal e o desenvolvimento sustentavel.

CRIACAQ DE UMA CONVENGAO DAS NAGOES UNIDAS SOBRE DiVIDA

A auséncia de principios claros e publicos nas negociacdes de
divida soberana reforca a necessidade de um enquadramento

institucional no ambito da ONU. Diversos analistas e organizacdes
defendem a criacdo de uma Convencao das Nacdes Unidas sobre
Divida que estabeleca um mecanismo multilateral legitimo e
inclusivo para prevencdo e resolucdo de crises. Esse marco deve
incluir: uma nova DSA, auditoria das dividas, regulacdo do sistema
financeiro com agéncias publicas de classificacdo de risco (rating),
incentivos a participacdo do setor privado, expansdo dos paises
elegiveis e um Cdodigo de Conduta Universal. Além disso, deve
incluir compromissos ambientais, sociais e de direitos humanos,
garantindo transparéncia e previsibilidade nos processos de
reestruturacado e fortalecendo a legitimidade muiltilateral frente ao
atual cendrio de opacidade e fragmentacéo.
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REFORMA DO COMMON FRAMEWORK PARA TRATAMENTO DA
DiVIDA DO 620

O Common Framework do G20 representou um avanco ao reunir
credores do Clube de Paris e ndo membros em um processo
coordenado. No entanto, apresenta deficiéncias criticas: exclusdo
de paises de renda média, anadlises falhas de sustentabilidade
da divida, auséncia de obrigatoriedade para todos os credores,
tratamento desigual entre diferentes classes e falta de integracéo
com metas climaticas e de desenvolvimento. Para torna-lo eficaz, é
necessario que o G20 acelere sua reforma, estabelecendo principios
internacionais que assegurem a incorporacdo de compromissos
ambientais, sociais e de direitos humanos, além de mecanismos de
incentivo que obriguem todos os credores a participar e oferecer
alivio suficiente da divida. Recomenda-se, ainda, o congelamento
automatico do servico da divida durante as negociacdes, a fim de
reduzir custos de capital, ampliar o espaco fiscal e viabilizar uma

recuperacdo verde e inclusiva.

REFORMAS LEGISLATIVAS PARA MAIOR ENVOLVIMENTO DOS
CREDORES PRIVADOS

O engajamento dos credores privados € decisivo para a efetividade
dos processos de reestruturacado, ja que mais de 60% da divida
externa publica de paises de baixa e média renda estd em suas
maos e sujeita, em grande parte, as jurisdicdes de Nova York e
Reino Unido. Avancar em mudancas legislativas nesses centros
financeiros é estratégico para tornar obrigatdria a participacéo
dos fundos privados, garantir a protecdo dos ativos soberanos
durante negociacdes e impor limites a recuperacdo individual
de credores quando houver acordo majoritario. Além disso,
recomenda-se a obrigatoriedade de clausulas de acdo coletiva
(CACs) em todos os contratos de divida soberana, inclusive nos
ja existentes, de modo a evitar bloqueios por parte de credores
resistentes e assegurar maior previsibilidade, celeridade e justica

nos processos de reestruturacao.
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REFORMA DA GOVERNANGA E MELHORIA DA TRANSPARENCIA
DA GSDRT

A Mesa-Redonda Global sobre Divida Soberana (GSDRT),
coordenada pelo FMI, pelo Banco Mundial e pela presidéncia do
G20, tem sido criticada em funcdo da dominancia de credores, da
exclusdo da ONU e da baixa participacdo da sociedade civil. Para
fortalecer sua legitimidade, recomenda-se maior transparéncia
e inclusdo, com publicacdo prévia de agendas, participantes e
documentos, além de oficinas abertas sobre os temas discutidos.
Também recomenda-se que governos e credores divulguem
informacdes detalhadas de cada empréstimo em um banco de
dados publico, e que sejam criadas regras contra a divida odiosa,
exigindo registro centralizado e aprovacdo parlamentar de novos
empréstimos para garantir sua validade e execucao judicial.

CANCELAMENTO E ALIVIO DA DiVIDA

O alivio da divida é essencial para viabilizar a transicdo para
economias de baixo carbono, inclusivas e resilientes, exigindo que
credores bilaterais, multilaterais e privados concedam reducdes que
restaurem a sustentabilidade da divida e promovam o alcance das
metas climaticas e de desenvolvimento. Recomenda-se a inclusao
obrigatdria de clausulas de suspensdo do servico da divida em
todos os contratos soberanos futuros, protegendo os paises contra
choqgues econdbmicos, politicos e climaticos. Entre as estratégias de
alivio destacam-se: auditoria e repudio de dividas odiosas, criacdo
de quadros de resolucdo multilateral, cancelamento coordenado
da divida por credores e default colaborativo de devedores.
Cada abordagem busca fortalecer a soberania, a justica social e
a transparéncia no tratamento da divida, abrir espaco fiscal para
investimentos climaticos e, quando vidvel, condicionar perddes
parciais ao uso de recursos em objetivos ambientais e sociais.
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REVOGAGAO DAS SOBRETAXAS DO FUNDO MONETARIO
INTERNACIONAL

A politica de sobretaxas do FMI tem efeitos prdé-ciclicos e
sobrecarrega paises ja em crise, aumentando endividamento e
reduzindo espaco fiscal para investimentos sociais e climaticos.
Seus impactos recaem de forma desproporcional sobre grupos
vulnerabilizados, como as mulheres, e contradizem as estratégias
climatica e de género do FMI. Estimativas apontam encargos
bilionarios para paises como Argentina, Ucrania, Equador
e Paquistdo até 2030. Por isso, recomenda-se a revogagao
imediata da politica ou a adocdo de um teto temporario, aliado
a um desenho contraciclico que reduza a taxa em periodos de
estresse econdmico. Reformas recentes foram insuficientes,
apenas mitigando marginalmente os efeitos nocivos. A
eliminacao da sobretaxa é vidvel, mas depende da vontade
politica dos membros do FMI, especialmente dos Estados
Unidos, e permitiria liberar espaco fiscal para implementacdo de

NDCs e planos nacionais de adaptacao.

NOVAS ALOCAGOES E RECICLAGEM DE SDRS NAO UTILIZADOS

Novas alocacdes de Direitos Especiais de Saque (SDRs)
sdo fundamentais para ampliar o acesso de paises em
desenvolvimento a financiamentos altamente concessionais.
Para maximizar seu impacto, é urgente reformar o sistema de
distribuicdo, atualmente regressivo por estar vinculado as cotas
do FMI, o que privilegia economias avancadas em detrimento
das mais necessitadas. Além disso, recomenda-se promover a
reciclagem de SDRs subutilizados por paises desenvolvidos,
seja por doacdes diretas ou por recanalizacdo via BMDs. Para
viabilizar a reciclagem por meio de doacdes, é necessario alterar
o tratamento contabil, registrando os SDRs como patrimdnio
liguido em vez de passivos, evitando assim distor¢cdes nos

balang¢os nacionais.
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MELHORIA NO ACESSO A0S FUNDOS FIDUCIARIOS

Os SDRs né&o utilizados podem ser canalizados por meio dos
fundos fiducidrios do FMI, como o Poverty Reduction and Growth
Trust (PRGT) e o Resilience and Sustainability Trust (RST), que
oferecem empréstimos concessionais a paises de baixa e média
renda. No entanto, essas iniciativas enfrentam criticas por
incluir condicionalidades rigidas e apresentar complexidade
e lentiddo nos desembolsos. Para tornar o PRGT e o RST mais
acessiveis, recomenda-se flexibilizar critérios de elegibilidade
e condicionalidades, permitindo acesso sem necessidade de
programas concomitantes de crédito e incorporando adaptacdes
locais e participacdo da sociedade civil. Além disso, sugere-
se ampliar o capital do RST por meio de contribuicdes de
novas poténcias globais e investimentos de atores soberanos
emergentes, de modo a fortalecer sua governanca e mobilizar
financiamento de longo prazo e baixo custo para transacdes
econdmicas sustentaveis e inclusivas.

MELHORIA NA QUALIDADE DO FINANCIAMENTO DOS BMDS

Os BMDs precisam aprimorar a qualidade do financiamento
climatico, aumentando a propor¢cdo de recursos concessionais
para permitir que paises em desenvolvimento implementem o
Acordo de Paris. Recomenda-se que os BMDs adotem estratégias
claras de alocacdo, estruturas de incentivos atualizadas e
mecanismos que incentivem contribuicdes robustas dos
doadores, priorizando o desenvolvimento sustentdavel das
nacdes mais vulneraveis e apoiando paises de baixa e média
renda no enfrentamento de desafios globais e transfronteiricos.
Além disso, devem ampliar o suporte a preparacdo de projetos,
especialmente na fase de concepcdo, adotando abordagens
inovadoras para estratégias de recuperacao de custos, incluindo
despesas de preparacdo nos financiamentos e otimizando a
mobilizacdo de recursos concessionais. Para reduzir riscos
e endividamento, os BMDs precisam considerar os niveis de
endividamento e as especificidades de investimento dos paises
em desenvolvimento, evitando comprometer sua autonomia
de médio e longo prazo, acelerar os desembolsos e flexibilizar
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condicionalidades, tornando o financiamento mais agil e

competitivo frente ao mercado de capitais.

AUMENTO DA ESCALA DO FINANCIAMENTO DOS BMDS

Os BMDs precisam aumentar a escala do financiamento climatico
para apoiar efetivamente paises em desenvolvimento. A
continuacdo da implementacdo da Revisdo do Capital Adequacy
Framework (CAF Review) deverd liberar até US$ 357 bilhdes em
capacidade de empréstimos na proxima década. Para ampliar o
impacto, recomenda-se otimizar a capacidade de desembolso
dos recursos ja detidos, aumentar o capital integralizado pelos
paises membros e mobilizar capital privado, aproveitando o
efeito catalisador desses fundos. Para fortalecer ainda mais sua
capacidade financeira, os BMDs podem se beneficiar do FMI
como emprestador de ultima instancia e explorar a recanalizacéo
de SDRs, reforcando sua liquidez e possibilitando apoio aos ODS
e as iniciativas globais como a Alianca Global contra a Fome e a
Pobreza, sem comprometer o status de ativo de reserva desses

recursos.

EXPANSAQ DO USO DE MOEDAS LOCAIS

Para ampliar o volume de recursos e reduzir riscos cambiais, os
BMDs devem expandir o uso de moedas locais, diversificando
moedas, prazos e instrumentos, promovendo mercados de
capitais em moeda local e fortalecendo a base de investidores
domeésticos. Recomenda-se explorar fontes de hedge locais e
internacionais, criar fundos extrapatrimoniais para agrupar ativos
em moeda local e compartilhar riscos entre os BMDs, além de
capitalizar instrumentos como o Fundo de Cambio (TCX) para
ampliar a carteira de moeda local, reduzir custos de hedge e
incentivar a mobilizacdo de capital privado por meio de garantias
e mecanismos onshore e offshore. A assisténcia técnica deve
ser ampliada para apoiar mutuarios na gestdo de risco cambial
e fortalecer mercados de capitais domésticos, aumentando a
resiliéncia financeira e o impacto do financiamento climatico em

paises de baixa e média renda.
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MAIOR EFETIVIDADE: LIDERANGA POLITICA E MELHORIA NO
IMPACTO PUBLICO

Os BMDs devem evitar condicionalidades que restrinjam a
autonomia dos paises, respeitando as prioridades nacionalmente
determinadas e elaborando taxonomias sustentaveis alinhadas
a essas prioridades. Empréstimos, subsidios e garantias devem
criar relacdes de reciprocidade entre setores publico e privado,
promovendo saldrios dignos, boas condicdes de trabalho, cadeias
de suprimento sustentaveis e investimento em setores estratégicos.
Adotando uma abordagem “orientada por missdes” (Mazzucato,
2025), os BMDs devem atuar como investidores de primeira
instdncia, assumindo riscos iniciais e moldando novos mercados,
em vez de se limitar a atuar como financiadores de ultima instancia.

GARANTIA DO EQUILIBRIO E REPRESENTATIVIDADE GEOGRAFICA E
DE GENERO

Os BMDs devem aprimorar seus marcos de resultados, alinhando
sistemas de medicdo e gestdo a objetivos estratégicos e aos
ODS, incluindo metas de clima e biodiversidade, e desenvolver
capacidade local para coleta de dados desagregados por
género, assegurando transparéncia e avaliacdo de impacto
independente. E necessdrio fomentar a coordenacdo entre os
bancos, ampliar a participacdo de paises em desenvolvimento nos
processos decisérios e promover maior diversidade geografica e
representacdo feminina nos Conselhos Executivos, na gestdo e em
cargos técnicos. Além disso, devem ser implementados programas
e financiamentos em escala que apoiem a igualdade de género
e integrem essa perspectiva a todas as operacdes dos BMDs.
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APERFEICOAMENTO DO  PADROES TECNICOS PARA 0
FINANCIAMENTO DA TRANSICAO JUSTA

Os BMDs devem atuar ndo apenas como financiadores, mas
também como consultores técnicos politicamente informados,
compreendendo a economia politica dos setores em que
investem e evitando solucdes puramente tecnocraticas. Para
promover justica na transicdo energética e no financiamento
climatico, devem adotar indicadores e métricas que monitorem
progresso em termos de participacdo, transparéncia, protecao
de trabalhadores e comunidades, redug¢do da exposi¢cdo a
poluicdo e ao risco ambiental. E essencial definir diretrizes e
metas operacionais claras, fortalecer lideranca e capacitacdo
interna, ajustar programas e alocacdo de recursos, e engajar-se
com desigualdades preexistentes, reparando danos passados
por meio de instrumentos como transferéncias diretas e apoio
orcamentario, sempre em concordancia com o0Ss governos

soberanos.

CRIAGAO DE PADRAO GLOBAL DE TRIBUTAGAO PARA INDIVIiDUOS DE
PATRIMONIO LiQUIDO ULTRA ALTO

Com base na proposta de Zucman (2024), recomenda-se a
criacdo de um padrao internacional coordenado para tributar
bilionarios, definidos como individuos com patriménio superior a
US$ 1 bilhdo, com imposto minimo anual de 2% sobre a riqueza,
complementando a tributacdo existente que ndo atinja esse
patamar. A medida busca reduzir a concentra¢do de retorno
liquido apds impostos, aproximando-o da média da populacéo,
e pode ser implementada por meio de diferentes instrumentos
domeésticos, como imposto de renda presumido, imposto direto
sobre a rigueza ou tributacdo de uma renda ampliada, incluindo
ganhos de capital ndo realizados. A proposta é flexivel, permitindo
adaptacao a sistemas fiscais nacionais. Estima-se que gere entre
US$200 e US$ 250 bilhdes anuais globalmente, podendo alcancar
até US$ 377 bilhdes se estendida a centimilionarios, ou US$ 688
bilhdes com aliguota de 3% sobre grandes fortunas, recursos
que poderiam ser mobilizados para investimentos climaticos e

objetivos de desenvolvimento sustentavel.
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REFORMA DO ACORDO BEPS DA ORGANIZAGAO PARA A
COOPERAGAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO (OCDE)

O acordo sobre Eroséo da Base e Transferéncia de Lucros (BEPS)
introduziu principios técnicos importantes, como a tributacdo
unitaria de multinacionais com alocacdo de direitos tributarios
baseada em vendas, mas ndo resolve o problema central da
tributacdo internacional: a independéncia contabil de filiais, que
facilita a transferéncia de lucros para paraisos fiscais. Para aumentar
a eficacia, Picciotto et al. (2023) propdem que a tributacdo incida
sobre o lucro global do grupo, distribuido entre os paises conforme
a atividade econdmica local, preservando a soberania tributaria.
Além disso, recomenda-se substituir o critério de estabelecimento
permanente pelo conceito de “presenca econdmica significativa”,
considerando vendas, movimentacdo financeira e contribuicdo da
infraestrutura digital. A reforma traria maior previsibilidade, e os
elementos técnicos do acordo de Dois Pilares do BEPS ja fornecem
ferramentas para sua implementacdo, configurando um momento
estratégico para que paises em desenvolvimento assumam a
lideranca dessa mudanca.

IMPLEMENTAGAO DA CONVENGAO-QUADRO DAS NAGOES UNIDAS
SOBRE COOPERAGAD TRIBUTARIA INTERNACIONAL (UNFCITC)

A UNFCITC, com previsdo de aprovacdo em 2027, busca
promover uma reforma global do sistema tributario, abrangendo
a tributacdo de multinacionais, a alocacao de direitos tributarios e
a transparéncia financeira. Recomenda-se que a governang¢a seja
democratica e inclusiva, assegurando a participacdo da sociedade
civil nos debates e decisdes. A UNFCITC deve ser o espaco
para negociar e implementar um imposto minimo global sobre
individuos de patrimdnio ultra-alto, com recursos destinados a
fortalecer direitos humanos, politicas redistributivas, sistemas
universais de protecao social, geracdo de empregos decentes
e acdes de mitigacdo e adaptacdo climatica, especialmente em
paises em desenvolvimento.
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INTEGRAGAO ENTRE JUSTIGA TRIBUTARIA E JUSTIGA CLIMATICA

Os paises desenvolvidos devem assumir maior responsabilidade
no fornecimento de recursos publicos destinados a adaptacéo, a
mitigacdo, a perdas e danos e a garantia de uma transi¢cdo justa
global. E essencial tributar a riqueza e os ativos ocultos, gerando
recursos significativos para financiar politicas climaticas e sociais.
E preciso também combater fluxos financeirosilicitos, assegurando
transparéncia sobre a propriedade de ativos e beneficidrios e
prevenindo crimes ambientais e viola¢cdes de direitos humanos.
A reforma da tributacdo corporativa deve garantir que os lucros
das industrias poluidoras, em especial de combustiveis fésseis,
contribuam para a transicdo energética. Os incentivos fiscais
devem ser redirecionados de combustiveis fosseis para politicas
de combate a fome, a pobreza, as desigualdades e as mudancas

climaticas.

REFORMA DOS ACORDOS INTERNACIONAIS DE INVESTIMENTOS
(AIIS) PARA ELIMINAR OU REVISAR AS CLAUSULAS DE ARBITRAGEM
INVESTIDOR-ESTADO (ISDS)

Os Alls devem ser reformados para alinhar dispositivos as metas
climaticas, incluindo a exclusao explicita de combustiveis fosseis
e de projetos de alta emissdo de gases de efeito estufa. Para
preservar o espaco politico e permitir que os Estados cumpram
suas obrigacdes climaticas, é fundamental adotar medidas que
removam ereduzamoriscodo ISDS. Os Estados podem desmantelar
ou reformular seus regimes juridicos de investimento, incluindo
a rescisdo coordenada de tratados, como o Tratado da Carta da
Energia, para eliminar protecdes que atrasam a acdo climatica.
Quando a rescisdo imediata ndo for possivel, recomenda-se limitar
a compensacdo aos custos irrecuperdveis ou nega-la em casos
sem beneficio estatal. O acesso ao ISDS deve estar condicionado
a devida diligéncia climatica, e padrdes tradicionais de protecao a
investidores — como expropriacdo e tratamento justo e equitativo
— devem ser ajustados para ampliar a capacidade estatal de acdo
climatica. Em litigios, os Estados devem adotar estratégias robustas
de defesa, reduzir critérios de compensagao, criar mecanismos
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especializados para disputas climaticas e garantir participacdo de
partes nao litigantes, assegurando que politicas climaticas e defesa
perante o ISDS sejam aplicadas de forma transparente, uniforme e
em conformidade com obrigacdes internacionais.

DIRECIONAMENTO DOS RECURSOS DOS FUNDOS SOBERANOS PARA
0 CLIMA

Os fundos soberanos (FS) devem ser mobilizados como
instrumentos estratégicos de financiamento climatico, canalizando

recursos publicos para iniciativas de mitigacdo e adaptacéo,
incluindo politicas de reparacdo ambiental. E essencial que
seu desenho institucional assegure governanca democratica,
participacdo social e transparéncia, com regras claras de depdsito
e sague gue garantam consisténcia, estabilidade e destinacdo
adeqguada dos recursos. A composi¢cdo da carteira de investimentos
deve refletir prioridades politicas de longo prazo e orientar
recursos para setores estratégicos, gerando efeitos de crowding-
in sobre investimentos privados. Experiéncias internacionais,
como o Fundo Soberano da Noruega, demonstram que FS podem
influenciar positivamente agendas sociais e ambientais quando
alinhados a objetivos de missdo, consolidando seu papel como
catalisadores de transformac¢des necessarias para o enfrentamento
das mudangas climaticas.
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