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Sobre o relatoério

O Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundacéo Getulio Vargas (FGVces),
em parceria com Morphosis, Instituto Itatusa, the Paulson Institute e Basilinna,
colaborou para examinar as barreiras estruturais, institucionais e estratégicas para
a mobilizagcédo de financiamento privado para adaptagcdo a mudanca do clima no
Brasil.

Este artigo técnico contribui para a agenda mais ampla de financiamento da
adaptacao, oferecendo um diagnéstico especifico para o Brasil, fundamentado em
pesquisa qualitativa, incluindo entrevistas com instituicdes financeiras e empresas,
e analise de documentos de politicas publicas. Buscamos compreender como
diferentes atores, governo, instituicées financeiras e economia real, definem o
desafio da adaptacéo, percebem seus papéis e interagem com os instrumentos
financeiros e marcos regulatorios existentes.

O trabalho se baseia na literatura em evolugao sobre financiamento da adaptacao
e processos politicos, aplicando o Modelo de Mdltiplos Fluxos para explorar
porque politicas publicas para desbloquear capital privado para adaptagcédo tém
enfrentado dificuldades para surgir no Brasil. Destacamos o desalinhamento entre
as definicbes do problema pelos atores, as solugdes propostas e as expectativas
de ac&o governamental, e como essa divergéncia tem mantido a janela de
oportunidade politica fechada.

Embora exploratério por natureza, este estudo de caso oferece uma narrativa
estruturada que integra perspectivas fragmentadas em uma estrutura analitica
coerente. Visamos informar formuladores de politicas publicas, investidores e
pesquisadores sobre os desalinhamentos estratégicos que dificultam os ganhos
de escala e a coordenacao de esforcos, bem como apoiar o desenvolvimento de
estratégias mais eficazes e sensiveis ao contexto para o avanc¢o do financiamento
da adaptacédo no Brasil.

Esperamos que esta contribuicdo ajude a catalisar um didlogo mais inclusivo e
pragmatico sobre como fazer com que o financiamento da adaptacéo funcione,
nao apenas por meio de novos instrumentos, mas também alinhando incentivos,
definicbes e expectativas entre setores e instituigcoes.
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Sobre os Parceiros

A Morphosis é uma empresa de solugdes integradas de adaptagdo para um mundo impactado pelo
clima, com temperatura média acima de 1,5°C. Nosso objetivo é fornecer solugbes de adaptagao
transformadoras e acessiveis para familias de baixa e média renda, catalisando a economia da
adaptacao por meio de investimentos, engajamento politico, pesquisa e trabalho de consultoria.

A Morphosis mobiliza uma rede de investidores de capital privado, mercado, politicas e outras partes
interessadas, e investe em um portfélio crescente de empresas de solugdes de adaptagao.

www.morphosis.solutions Contato: info@morphosis.solutions

O Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagao Getulio Vargas (FGVces), da Escola
de Administracdo de Empresas de S&o Paulo, € um espaco dindmico de aprendizagem, inovagéo
e produgao de conhecimento, impulsionado por uma equipe multidisciplinar comprometida com a
transformagéo da sociedade. O FGVces desenvolve estratégias, politicas e ferramentas de gestao
publicas e empresariais para a sustentabilidade em contextos locais, nacionais e internacionais.

portal.fgv.br/pt Contato: ces@fgv.br

Langado em 2023, o Instituto Itausa faz parte da estratégia de sustentabilidade da Itausa. Sua
missao é acelerar a transi¢ao do Brasil para uma economia mais produtiva e positiva para o clima,
a natureza e as pessoas. Como uma organizacao sem fins lucrativos, o Instituto apoia iniciativas
inovadoras e escalaveis — ou aquelas na vanguarda da filantropia — por meio de co-investimentos
com outras entidades filantropicas ou de investimentos diretos, em duas frentes estratégicas:
Conservagao Ambiental e Produtividade & Sustentabilidade.

www.itausa.com.br/sustentabilidade/instituto-itausa/ Contato: ri@itausa.com.br

O Instituto Paulson (PI) € um “think and do tank” independente e apartidario, dedicado a fomentar
relagdes globais que promovam a prosperidade econdémica, promovam o crescimento sustentavel
e mantenham a ordem global em um mundo em rapida evolugéo. Atuando na intersecgéo entre
economia, mercados financeiros e protegdo ambiental, o Pl promove solugbes baseadas em
mercado para garantir o crescimento econdmico sustentavel.

www.paulsoninstitute.org Contato: info@paulsoninstitute.org

A Basilinna é uma empresa global de consultoria estratégica que combina expertise geopolitica
e setorial com sélidas redes para oferecer consultoria, conhecimento e implementagdo. Por meio
da Basilinna Advisory e do Instituto Basilinna, a empresa apoia governos, empresas e ONGs com
estratégias baseadas em dados e engajamento politico global. A Basilinna é especializada em
servicos financeiros, financiamento para biodiversidade e natureza, cultura, tecnologia, comércio
€ saude, setores criticos onde os riscos sao altos e o status quo nao serve mais.

www.basilinna.com Contato: info@basilinna.com
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Lista de Siglas e Acrénimos

BIP Plataforma Brasil de Investimentos Climaticos e para a Transformagao Ecolégica
BCB Banco Central do Brasil

CBPS Comité Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabilidade

CRA Cotas de Recebiveis do Agronegécio

CDP Carbon Disclosure Project

CVM Comisséo de Valores Mobiliarios

DSC Discurso do Sujeito Coletivo

ENA Estratégia Nacional de Adaptagéao

ESG Ambiental, Social e Governanga (Environmental, Social and Governance)
FNAC Fundo Nacional da Aviagao Civil

FMM Fundo da Marinha Mercante

GDP Gross Domestic Product

IFRS International Financial Reporting Standards

IMF Fundo Monetario Internacional (International Monetary Fund)

ISSB International Sustainability Standards Board

MDBs Multilateral Development Banks

MF Ministry of Finance

MSF Modelo de Multiplos Fluxos (Multiple Streams Framework)

NDC Contribuicdo Nacionalmente Determinada (Nationally Determined Contribution)
PAA Programa de Aquisicdo de Alimentos

PBRA Programa Brasileiro de Relato Empresarial em Adaptacéo Climatica
PNA Plano Nacional de Adaptacéao

PNAE Programa Nacional de Alimentacao Escolar

PPA Plano Plurianual

PRONAF Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar

PSA Pagamentos por Servigos Ambientais

PSR Programa de Subveng¢éo ao Prémio do Seguro Rural

SAF Sistemas Agroflorestais

SAF Combustivel Sustentavel de Aviacao (Sustainable aviation fuel)

SBCE Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes

PMEs Pequenas e Médias Empresas

TSB Taxonomia Sustentavel Brasileira

UNEP Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente

(United Nations Environment Programme)

UNFCCC Convencao-Quadro das Nacdes Unidas sobre a Mudanga do Clima
(United Nations Framework Convention on Climate Change)
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Principais mensagens

* A lacuna de financiamento para adaptagcao no Brasil é enorme, os recursos publicos
por si s6 sdo insuficientes e o capital privado precisa ser mobilizado em um cenario
macroecondmico desafiador.

» Grandes empresas ja estao investindo em resiliéncia, mas frequentemente sem
rotula-la como “adaptagéo” ou contar com incentivos publicos. Enquanto isso, pequenas
e médias empresas enfrentam barreiras estruturais e informacionais, e startups
lutam para crescer devido a falta de financiamento especifico e apoio do ecossistema.

* As instituicoes financeiras percebem barreiras estruturais, incluindo a auséncia de
projetos de adaptagdo bem estruturados, a falta de dados e sinais politicos fragmentados,
que limitam seu engajamento.

* Os esforgos governamentais concentram-se na vulnerabilidade social e em
instrumentos financeiros, mas muitas vezes carecem de alinhamento com a légica e os
prazos do setor privado.

* O principal desafio nao é apenas financeiro, mas sim desalinhamento estratégico:
cada ator define o problema de forma diferente, o que torna a coordenacgao e os ganhos
de escala dificeis de alcancar.
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Introducao

Em sua mais recente Contribui¢cao
Nacionalmente Determinada (NDC),

de novembro de 2024, o Brasil reconhece
a necessidade de continuar, entre outras
medidas:

Ampliar o financiamento, reduzir

o custo do crédito e aprimorar os
mecanismos de garantia e seguro
para setores, projetos e praticas
sustentaveis, como o fortalecimento
do Fundo Clima, por meio da oferta
de crédito a taxas mais atrativas

e a criagcao de um programa de
protecdo cambial para investimentos
em transformacéao ecolodgica (Brasil,
2024).

Estimativas anteriores indicam que, para
atingir suas metas climaticas (mitigagao e
adaptacao) até 2030, o Brasil precisaria
de investimentos entre US$ 160 e 172
bilhdes' (ou aproximadamente 1% do seu
PIB por ano) (IADB, 2017). Considerando
um montante ainda maior e focando
exclusivamente na adaptagao, Nascimento
et al. (2022) sugerem que as cidades
brasileiras necessitariam de cerca de US$
40 bilhées por ano para suprir as lacunas
existentes na oferta de moradias, servigos
de saneamento basico e infraestrutura

1 Todos os valores foram convertidos de reais brasileiros (R$)
para délares americanos (US$) utilizando a taxa de cambio de 1
US$ = 5,54 R$ (a partir de 17 de julho de 2025).
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resiliente as mudancas climaticas. Tal valor
aponta para uma clara necessidade de
mobilizar recursos de fontes privadas para
complementar os fundos publicos, dadas
as restricobes orgcamentarias impostas a
maioria dos municipios.?

Restricoes fiscais também afetam o

nivel federal. Consequentemente,

os investimentos em adaptacao

precisam acontecer em um contexto
macroecondmico geralmente desfavoravel
a alocacao de capital a longo prazo, visto
que o Brasil possui uma das menores taxas
de poupancga entre as grandes economias,
em torno de 15% do PIB, em comparagao
com uma média superior a 30% em muitas
economias do Leste Asiatico (World Bank,
n.d.). Essa limitagao estrutural restringe a
disponibilidade de capital doméstico para
investimentos de longo prazo, incluindo
aqueles em adaptagéo as mudancas
climaticas.

Além disso, a divida publica do pais
permanece elevada, ultrapassando 87%

do PIB em 2024, significativamente acima
da média dos mercados emergentes

com niveis de renda semelhantes

(inferior a 70% do PIB), e com projegao

de atingir quase 100% do PIB até 2030.
Consequentemente, o Brasil historicamente
mantém algumas das taxas de juros reais

2 Até o momento da redagao deste texto, ndo havia estimativas
confiaveis dos fluxos financeiros atuais relacionados a adaptagao
no Brasil, principalmente devido a prevaléncia de investimentos
“nao rotulados” em solugdes de adaptagao.

Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagéo Getulio Vargas (FGVces)
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mais altas do mundo (FMI, 2025). As altas ideias para desbloquear o financiamento
taxas de juros reais elevam o custo do privado para a adaptacao no Brasil,
capital, tornando projetos de longo prazo, de acordo com as perspectivas

de infraestrutura e de enfrentamento as de: i) Fontes governamentais; ii)
mudancgas climaticas, menos atrativos Representantes do setor financeiro; e
para investidores privados. Por fim, o iii) Empresas engajadas em esforgos de
sistema financeiro brasileiro é fortemente adaptacao (ou seja, a economia real).

dependente do mercado de crédito,
que tende a ser mais avesso ao risco e
orientado para o curto prazo. (BCB, 2025).

Cientes desse cenario desafiador,
apresentamos a seguir diversos temas e

BOX 1. DEFINIGOES: ADAPTAGAO E FINANCIAMENTO PARA ADAPTAGAO

A adaptacio € uma resposta deliberada e dinamica aos impactos das mudancgas
climaticas. Ela reflete como individuos, comunidades, ecossistemas e instituicoes
gerenciam os fatores de estresse, tomando medidas especificas para reduzir a
vulnerabilidade e a exposi¢ao aos riscos climaticos. Esses esforcos podem ocorrer
em diferentes estagios em relacdo aos eventos climaticos: antes dos impactos, a
adaptacgao aprimora a preparagao e a prevengao; durante os eventos, fortalece as
capacidades de enfrentamento e ajuste; e apds os impactos, apoia a recuperagao
e promove a reconstrugcao para um futuro melhor. Essa dimensao temporal destaca
a natureza multifacetada da adaptagao, que abrange estratégias proativas, reativas
e restauradoras.

O financiamento para adaptacéao, portanto, refere-se aos recursos, instrumentos

e mecanismos financeiros destinados a apoiar esses esforcos de adaptacao.

Ele permite que paises, comunidades e setores se ajustem aos impactos climaticos,
observados ou previstos, por meio de investimentos em infraestrutura resiliente,
agricultura climaticamente inteligente, protecao de ecossistemas e outros. Contudo,
a delimitagcao e a mensuracao adequadas do financiamento para adaptagéao sao
frequentemente dificultadas pela falta de uma definicao universalmente aceita,
agravada pela dependéncia do contexto, metodologias fragmentadas e padrdes

de reporte limitados, especialmente entre os atores privados.

Obs.: Para uma discussao abrangente sobre as dificuldades que envolvem a definicdo e a mensuragéo
dos fluxos financeiros para a adaptacéo climatica, consulte o artigo complementar sobre esses tépicos
(Financiamento para Adaptacao as Mudangas Climaticas: Dos Fluxos Monitorados ao Potencial
Inexplorado).

Fontes: (Bueno Rubial et al., 2024; GARI, 2024; Schipper et al., 2022; Wong-Parodi et al., 2015)

Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagéo Getulio Vargas (FGVces)
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Dados, Métodos e Framework Tedrico

Este estudo de caso segue uma
abordagem exploratdria e indutiva. Nossos
resultados sao melhor compreendidos
como hipéteses, e optamos por gerar

um grande numero delas a partir de um
conjunto limitado de dados qualitativos:
sete entrevistas semiestruturadas

com representantes de institui¢gdes
financeiras e empresas brasileiras, além
da analise documental de documentos
governamentais e relatorios técnicos
relevantes. Essa estratégia se fundamenta
na compreensao de que, em investigagdes
iniciais de fendmenos complexos e pouco
estruturados, a formulagao de hipéteses
nao so ¢ justificada, como também
necessaria.

De fato, os desenvolvimentos tedricos
muitas vezes comegcam com a inclusao
deliberada de multiplos fatores e relacbes
nao testadas, langando as bases para

o refinamento posterior e progressivo
das ideias (Whetten, 1989). Assim,

Nosso objetivo é dar maior coeréncia as
hipéteses postuladas, integrando dados
fragmentados em uma narrativa plausivel
e fornecendo informagdes uteis para o
desenvolvimento de politicas publicas
(Hiebert et al., 2023).

Parte do desenvolvimento das hipoteses

e da analise comparativa foi apoiada

pelo uso de um modelo de linguagem

de IA (Microsoft Copilot, baseado na
arquitetura GPT-4 da OpenAl), que auxiliou
na estruturacao das ideias iniciais, na
traducao do conteudo e no refinamento

da terminologia. Todas as interpretagdes

e decisdes finais foram tomadas pelos
autores.

Além disso, dada a pequena amostra

de entrevistados, em vez de citar os
participantes diretamente, empregamos
a técnica do Discurso do Sujeito Coletivo
(DSC), que busca processar declaragdes
individuais e oferecer ao leitor o efeito de
uma opiniao coletiva, escrita na primeira

ARTIGO TECNICO

pessoa do singular (Lefévre & Lefévre,
2003, 2006). Essa técnica combina
fragmentos de declaragcdes semelhantes
para criar um texto unico, representando
de forma coesa os pensamentos dos
entrevistados e, ao mesmo tempo,
garantindo seu anonimato.

Por fim, para orientar a interpretacao

dos resultados, empregamos o Modelo
de Multiplos Fluxos (MMF) de Kingdon,
comumente utilizado para analisar
processos de politicas publicas em
contextos democraticos, particularmente
nos estagios iniciais dessas politicas
(definicdo da agenda). De acordo com
Kingdon (2014), a mudanca de politica
ocorre quando trés fluxos (problema,
politica e politica interna) convergem em
uma janela de oportunidade (janela de
politica)® (Tabela 1). Em termos simples,
os estagios iniciais de um processo de
politica publica exigem: i) um problema 10
relevante; ii) uma solugao viavel; e iii)
um ambiente favoravel.

Alguns autores, como Flores (2017),
também sugerem que quanto mais fortes
os elementos e forgas contribuindo para a
abertura de uma janela de oportunidade
politica, maior a probabilidade de que

a politica publica seja implementada

com sucesso. Nesse sentido, mesmo

que aprovadas, politicas que estejam
direcionadas a problemas mal definidos
ou sejam apoiadas por coalizbes fracas ou
fragmentadas possuem menores chances
de perdurar.

3 Para uma descrigao detalhada do MMF, procurar o original
(Kingdon, 2014). Para aplicagdes do Modelo para politicas
publicas no Brasil, ver (Breviglieri & Yamahaki, 2024; Yamahaki
et al.,, 2024).

Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagéo Getulio Vargas (FGVces)
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TABELA 1. 0 MODELO DE MULTIPLOS FLUXOS
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Fluxo dos Problemas Fluxo das Solugoes Fluxo Politico
Fluxo (Como a questao é (Quais alternativas sao (Quais coalizées sao
definida) propostas) formadas)
Onde varias propostas de Onde fatores, como
Explica como algumas politicas sdo apresentadas, campanhas realizadas
A questdes comegam a ser revisadas e combinadas até por grupos de interesse e
Definigao . . . ~ ~ L
vistas como dignas de que um conjunto de solugdes a formagao de coligagoes,
atencéo. viaveis emerja para séria criam um ambiente propicio
consideracao. a mudanga de politicas.
Indicadores; Crises Technical feasibility; Clima nacional; Forgas
Elementos e desastres; Eventos Acceptance by the politicas organizadas;
de destaque; Feedback community; Budgetary Rotatividade no executivo
dos programas atuais. workability. ou legislativo.

Fonte: os autores com base em Kingdon (2014).

A perspectiva governamental

A NDC do Brasil destaca o desejo do

pais de continuar “revisando o Plano
Nacional de Adaptacao a Mudancga do
Clima (PNA)”, um processo que ainda
estava em andamento em 2025. Esse
esforco se baseava em diversas atividades

de engajamento com diferentes partes
interessadas, com mais de 63 eventos
realizados até o final de 2024, incluindo
discussoes técnicas e oficinas, com a
participacao presencial de mais de 4.000
pessoas (e 15.000 espectadores online).

Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagéo Getulio Vargas (FGVces)
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Neste relatério, olhamos especificamente ...na auséncia de

para os documentos disponibilizados . . liti 1
para consulta publica* sobre a Estratégia sinais politicos claros,

Nat(:ji%nal de|> Adaptggéo (ENf_A) e as consistentes e confiaveis,
medidas relacionadas com finangas N og o
em cada um dos Planos Setoriais de o setor prlvado bPaSllelPO

Adaptagao® para gerar grandes hipéteses tende a adotar uma

sobre as alavancas necessarias para “
destravar o financiamento privado abordagem de esperar

para adaptacao, de acordo com uma para VeP”, adiando
perspectiva governamental. Ainda que investimentos e inova(;:?u)
nao suficiente, uma estrutura de

politicas publicas relativas a adaptacio €11 UINa ampla gama

parece necessaria para gerar maior de setores.
engajamento do setor privado no tema
(Box 2).

BOX 2. A NECESSIDADE DE POLITICAS PUBLICAS CLARAS NO BRASIL

Ao longo do processo de revisdo do Plano Clima do Brasil, tanto em relagao a 12
mitigacao quanto a adaptacao, a equipe do FGVces entrevistou 17 representantes
da sociedade civil, da academia e de associacbes empresariais sobre como seria
um plano “ideal’. Com base nessas entrevistas, um padréo recorrente emerge:

o setor privado no Brasil frequentemente adota uma postura reativa em relagao

aos investimentos climaticos, geralmente aguardando que o governo estabeleca
politicas publicas ou ofereca incentivos financeiros antes de agir. Em outras
palavras, na auséncia de sinais politicos claros, consistentes e confiaveis, o setor
privado brasileiro tende a adotar uma abordagem de “esperar para ver”, adiando
investimentos e inovagdo em uma ampla gama de setores. Seja em infraestrutura,
energia, biocombustiveis ou adaptacgéao climatica, a incerteza em torno dos marcos
regulatorios, da fiscalizagao e do compromisso governamental de longo prazo
muitas vezes desencoraja o engajamento proativo. Essa inércia nao se deve
necessariamente a falta de interesse ou capacidade, mas sim a uma resposta
racional a ambiguidade politica e ao risco percebido. Como resultado, oportunidades
para transformagédo econémica, ganhos de competitividade e resiliéncia séo
frequentemente perdidas ou subaproveitadas.

Fonte: os autores baseados em dados nao tratados de FGVces (2025).

4 Na plataforma digital Plano Clima Participativo. Disponivel
em: https://brasilparticipativo.presidencia.gov.br/processes/pla-
noclima.

5 Existem 16 planos setoriais, a saber: (i) agricultura e
pecudria; (ii) agricultura familiar; (iii) biodiversidade; (iv) cidades;
(v) gestdo de riscos e desastres; (vi) industria; (vii) energia; (viii)
transportes; (ix) igualdade racial e combate ao racismo; (x) povos
e comunidades tradicionais; (xi) povos indigenas; (xii) recursos
hidricos; (xiii) saude; (xiv) seguranga alimentar e nutricional; (xv)
oceano e zona costeira; e (xvi) turismo.
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A Estratégia Nacional de Adaptacgéo a
Mudancga do Clima, conforme delineada
no PNA, reconhece que o financiamento
€ um dos principais entraves para a
implementacao de medidas de adaptacao
no Brasil. A perspectiva do setor publico
expressa nos documentos do PNA enfatiza
a necessidade de mobilizar recursos
publicos e privados, com foco na criacao
de instrumentos financeiros inovadores,
na ampliagdo do acesso ao crédito e no
fortalecimento dos mecanismos de seguro
e garantia.

A PNA propde uma abordagem transversal
e setorial, em que o financiamento é
tratado como um pilar fundamental para
viabilizar agbes em areas como agricultura,
recursos hidricos, infraestrutura urbana,
turismo e gestao de riscos de desastres.
A Estratégia destaca a importancia de
integrar o financiamento da adaptacao
aos instrumentos de planejamento

e orgamento publicos, como o Plano
Plurianual (PPA), e de coordenar com
instituicdes financeiras publicas e privadas
o desenvolvimento de linhas de crédito
especificas, fundos dedicados e incentivos
econdmicos.

Além disso, o PNA reconhece a relevancia
das parcerias com o setor privado,
organizagdes internacionais e bancos

de desenvolvimento para ampliar e
aumentar a eficacia dos investimentos em
adaptacao. O papel do Estado é visto como
catalisador, por meio da regulamentacao

e da provisao direta de recursos, bem
como pelo fomento de novos mercados e
modelos de negdcios focados na resiliéncia
climatica.

ARTIGO TECNICO

Olhando mais especificamente para as
acgdes indicadas nos Planos Setoriais de
Adaptacao, os autores identificaram um
total de 44 agdes algo® relacionadas a
financiamento e investimento, agrupadas
em sete grandes categorias tematicas
(Tabela 2). Essas categorias refletem a
diversidade de instrumentos financeiros

e abordagens politicas atualmente em
consideracao ou implementacéo, que vao
desde o crédito rural tradicional e fundos
publicos até mecanismos mais complexos,
como seguros, financiamento da inovagéo
e instrumentos econémicos. A distribuicado
das agdes entre essas categorias sugere
uma forte dependéncia das estruturas
existentes de crédito e subsidios, ao
mesmo tempo que destaca lacunas
importantes em areas como instrumentos
de compartilhamento de risco, incentivos
fiscais e parcerias publico-privadas.

6 Ou seja, agdes que mencionam qualquer um dos dois termos,
independentemente de qualquer especificidade ou distingéo,

por exemplo, por fonte de financiamento. Embora nosso foco

em referéncias explicitas a financiamento e investimento possa
negligenciar instrumentos indiretamente ligados ao financiamento
privado para adaptagao, como planos de zoneamento de risco,

a amplitude das propostas setoriais e 0 escopo deste estudo
exigem uma priorizagéo seletiva.

Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagéo Getulio Vargas (FGVces)
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TABELA 2. ACOES RELACIONADAS A FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO NOS PLANOS
SETORIAIS DE ADAPTAGAO

Grupo Tematico

Exemplos de Acoes

Crédito Rural

Ampliagao do crédito para agcdes que promovam a resiliéncia dos sistemas
agricolas; acesso ao Pronaf; financiamento de sistemas agroflorestais (SAFs)
e infraestrutura hidrica.

Seguros

Aumento do financiamento para o Programa de Subvengao ao Prémio do
Seguro Rural (PSR).

Fundos Publicos

Alocacéo de recursos para pesquisa e inovagao agricola; utilizacdo do FNAC
e do FMM para infraestrutura adaptativa.

Incentivos Mencionado no plano da industria, mas nao explicitamente classificado nos
fiscais titulos das agées.

Pesquisa e Captagéao de recursos para pesquisa agricola; desenvolvimento de cultivares
Inovagao resistentes a seca; parcerias com ecossistemas de inovacéo.

Parcerias Mencionada nos planos da industria e de turismo, mas ndo explicitamente

Publico-Privadas

classificadas nos titulos das agées.

Instrumentos
Econoémicos

Categoria ampla que pode incluir mecanismos como CRA, PSA, etc., mas nédo
explicitamente mencionados nas acbes analisadas.

Obs.: Pronaf = Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar; FNAC = Fundo Nacional
da Aviacao Civil; FMM = Fundo da Marinha Mercante; CRA = Cotas de Recebiveis do Agronegécio;
PSA = Pagamentos por Servicos Ambientais.

Fonte: os autores, com base nos rascunhos de cada Plano Setorial.

Além das medidas listadas no contexto

do PNA, os quadros abaixo apresentam
outros exemplos de politicas publicas e
instrumentos regulatérios que, embora nao
sejam explicitamente ou exclusivamente
voltados para a adaptagao, podem ajudar
a desbloquear o capital privado para esse
objetivo.

Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagéo Getulio Vargas (FGVces)

14



Perspectivas fragmentadas, financiamento fragmentado

ARTIGO TECNICO

BOX 3. ECO INVEST BRASIL E PLATAFORMA BRASIL DE INVESTIMENTOS CLIMATICOS
E PARA A TRANSFORMAGAO ECOLOGICA

O Eco Invest Brasil € um programa criado pelo governo federal para impulsionar o
investimento privado e atrair capital estrangeiro para projetos sustentaveis de longo
prazo, como a producéo de biocombustiveis, a restauragao de pastagens degradadas
e a producao agricola e pecuaria sustentavel.

No primeiro leildo, em outubro de 2024, o governo disponibilizou US$ 1,26 bilhdo em
capital publico e captou US$ 8,12 bilhdes das instituicdes financeiras vencedoras,
uma alavancagem de sete vezes e meia, com nove bancos selecionados. Os recursos
foram destinados a projetos como combustivel de aviagao sustentavel (SAF) e
biocombustiveis. No segundo leildo, em 2025, o governo previa captar cerca de US$ 2
bilhdes para a recuperagao de areas degradadas nos biomas Mata Atlantica, Cerrado,
Caatinga, Pampa e Pantanal (posteriormente expandido para o bioma Amazonico).

A expectativa é de que as instituicdes financeiras vencedoras captem recursos no
mercado, principalmente de fontes internacionais, assumam integralmente os riscos
operacionais e fornegam crédito aos beneficiarios finais, como produtores rurais,
cooperativas e empresas ligadas as cadeias de valor do agronegécio. O governo
federal, por sua vez, oferece linhas de crédito para mitigar os riscos cambiais e
apoiar a maturacao dos projetos, garantindo previsibilidade e reducao de riscos para
investimentos de longo prazo.

De forma semelhante, a Plataforma Brasil de Investimentos Climaticos e para

a Transformacao Ecoldgica (BIP) é uma iniciativa governamental langada com

a ambicao de ampliar os investimentos em transformacao ecolégica visando a
descarbonizacido da economia, o uso sustentavel de recursos e a melhoria da
qualidade de vida da populagéo. Liderada pelo Ministério da Fazenda (MF), em
coordenagao com outros ministérios setoriais, a plataforma busca conectar projetos
brasileiros nas areas de Solugcdes Baseadas na Natureza e Bioeconomia, Industria
e Mobilidade e Energia, com uma rede de instituicdes financeiras, como bancos
comerciais e Bancos Multilaterais de Desenvolvimento (MDBs, na sigla em inglés).

Fontes: (Brasil, 2025a, 2025b; Neto, 2025; Reuters, 2025).

15

BOX 4. TAXONOMIA SUSTENTAVEL BRASILEIRA (TSB)

A Taxonomia Sustentavel Brasileira (TSB), desenvolvida pelo Ministério da Fazenda,
€ um sistema de classificagao criado para orientar investimentos em direcao

a atividades ambiental e socialmente sustentaveis. Seu objetivo € aumentar a
transparéncia, reduzir o greenwashing e alinhar os fluxos financeiros as metas de
clima e desenvolvimento do Brasil. A taxonomia estabelece critérios técnicos para
identificar atividades que contribuem para cinco objetivos prioritarios, incluindo a
adaptacao a mudanca do clima, e introduz salvaguardas, sistemas de monitoramento
e um Indice de Equidade de Género e Racial adaptado ao contexto brasileiro.

Ainda em desenvolvimento, a TSB devera servir como referéncia para atores publicos
e privados, auxiliando na classificagéo e no reporte de investimentos sustentaveis.

Ao alinhar-se com padrdes internacionais €, ao mesmo tempo, abordar prioridades
nacionais, busca apoiar a transi¢cao ecoldgica, atrair capital estrangeiro e proporcionar
clareza, inclusive para financiamento relacionado a adaptagéo, especialmente em
setores como agricultura, infraestrutura e biodiversidade.

Fonte: (Ministério da Fazenda, 2025)
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BOX 5. RESOLUGAO CVM NO. 193 SOBRE INFORMAGOES FINANCEIRAS RELACIONADAS A
SUSTENTABILIDADE E AO CLIMA

A Resolugao CVM 193, emitida em outubro de 2023, estabelece a obrigatoriedade

da divulgacao de informacdes financeiras relacionadas ao clima e a sustentabilidade
para empresas de capital aberto no Brasil. Ela alinha as exigéncias de divulgagao
nacionais com os padrdes internacionais, adotando as normas IFRS S1 e IFRS S2
do ISSB. A resolugao exige que as empresas divulguem os riscos e oportunidades
relacionados ao clima que possam afetar materialmente seus fluxos de caixa, acesso
a financiamento e custo de capital, integrando, assim, a sustentabilidade as principais
decisdes financeiras e a transparéncia para os investidores.

Mais do que uma norma contabil técnica, a Resolugéo 193 é um instrumento
regulatorio estratégico que apoia a agenda de transformacgao ecolégica do Brasil
e a estratégia de financas sustentaveis da CVM. Ela visa harmonizar as praticas
brasileiras com os marcos globais de disclosure, aprimorar a interoperabilidade do
mercado e facilitar o acesso ao capital internacional.

Fonte: (CVM, 2023)
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A perspectiva do setor financeiro

O setor financeiro desempenha um opc¢oes limitadas de financiamento de
papel fundamental na ampliacdo dos longo prazo e um mercado de capitais
investimentos em adaptagéao climatica, relativamente pouco desenvolvido (BCB,
mas enfrenta barreiras especificas que 2025). Essas caracteristicas estruturais,
limitam sua atuagao. No Brasil, o setor é combinadas com a complexidade
caracterizado por uma alta concentracao inerente e a natureza de longo prazo dos

de instrumentos baseados em crédito,
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investimentos em adaptagao, criam um semiestruturadas com representantes
ambiente desafiador para os agentes dessas instituicoes. As informacgdes
financeiros privados. coletadas estdo resumidas em categorias

tematicas. A seguir, apresentamos um

Para m(_elhor comprequer as barrelras.e discurso completo sobre cada tema, escrito
oportunidades especificas na perspectiva em primeira pessoa, de acordo com a
das instituicdes financeiras que operam no técnica DSC ’

Brasil, realizamos uma série de entrevistas

FIGURA 1. BARREIRAS AO FINANCIAMENTO PRIVADO DA ADAPTAGAO, NA PERSPECTIVA DO
SETOR FINANCEIRO

Subdimensao:
gargalo estrutural

: Falta de sinais ou incentivos
Barreira Estrutural

por parte das politicas

Base de muitos outros desafios

Fragmentacio da

Governanga e Falta 17

de Planejamento
Integrado

Subdimensé&o critica
do panorama politico
e institucional

Principal barreira l6gica Retornos financeiros incertos » Subdimensao:
financeira ou desconhecidos barreira financeira

Falta de justificativa comercial
para a adaptagdo

Alto custo
dos instrumentos
de gestao de risco

(seguros)

Sintoma relevante de
problemas estruturais mais
amplos

Barreira critica Lacunas de capacidade

a implementagao de pequenos produtores
e empreendedores

Inibe ganhos de escala em setores
vulneraveis

Fonte: os autores, com base nas entrevistas.
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Barreira estrutural - Falta de sinais
ou incentivos por parte das politicas
publicas

Definicdo: Refere-se a auséncia ou
insuficiéncia de politicas publicas claras,
consistentes e coordenadas que possam
orientar e estimular o investimento privado
em adaptacao no Brasil. Os entrevistados
enfatizaram que o atual cenario politico
carece de incentivos financeiros, sinais
regulatérios e direcionamento estratégico
para tornar a adaptacdo um investimento
viavel e atrativo. A auséncia de taxonomias,
mecanismos de compartilhamento de
riscos e ferramentas de planejamento de
longo prazo (como zoneamento territorial
ou metas de adaptagado) gera incerteza e
limita a escalabilidade da participacao do
setor privado. Além disso, a governanga
fragmentada e as prioridades desalinhadas
entre os niveis federal e subnacional
enfraquecem ainda mais a eficacia dos
sinais publicos.

Discurso do Sujeito Coletivo:

“Sinto que o atual ambiente de
politicas publicas ndo oferece a
clareza ou os incentivos necessarios
para mobilizar o investimento privado.
Nao ha sinais claros por parte do
governo, nem taxonomias, metas
definidas ou instrumentos financeiros
que tornem a adaptacdo uma
prioridade estratégica. Para mim,
sem esses sinais, € dificil justificar
ou estruturar investimentos em
adaptacao, especialmente quando
os retornos ja sao incertos.

Frequentemente vejo iniciativas
promissoras com potencial de
expansao, mas que permanecem
em nichos de mercado porque o
arcabouco politico é fragmentado
ou desalinhado, e muitas das
ferramentas necessarias, como
o planejamento territorial ou

0 zoneamento de risco, séo
subdesenvolvidas ou simplesmente
inexistentes.”

ARTIGO TECNICO

Subdimensao - Fragmentagao da
Governanga e Falta de Planejamento
Integrado

Definicdo: Captura as desconexdes
institucionais e estruturais que dificultam
a implementacao eficaz de estratégias

de adaptacao no Brasil. Os entrevistados
destacaram a falta de coordenacao entre
os governos federal, estadual e municipal,
bem como entre os atores publicos

e privados. Esses desalinhamentos
resultam em politicas fragmentadas,
marcos regulatérios inconsistentes e
limitada integracdo da adaptacéo em
agendas mais amplas de desenvolvimento
e planejamento territorial. A auséncia

de zoneamento claro, estratégias de
resiliéncia de longo prazo e sistemas de
dados abertos prejudica a capacidade das
instituicdes financeiras de avaliar riscos e
identificar oportunidades de investimento.
Como resultado, a adaptacdo permanece
reativa e localizada, em vez de sistémica
e escalavel.

Discurso do Sujeito Coletivo:

“‘Muitas vezes tenho a sensagao

de que estamos tentando construir
estratégias de adaptacédo sobre uma
estrutura de governancga fragmentada
e desconexa. Nao ha alinhamento
entre os niveis federal, estadual e
municipal, o que torna incrivelmente
dificil planejar ou investir com
qualquer grau de seguranga. Todos
trabalham isoladamente, e o setor
privado fica tentando entender tudo
iSSO.

Essa falta de integracdo também
afeta a qualidade e o acesso aos
dados. Nao temos informagdes
confiaveis e detalhadas para
embasar a tomada de decisdes.

E quando tentamos interagir com
instituigdes publicas, frequentemente
encontramos sistemas obsoletos,
capacidade limitada ou prioridades
conflitantes.”

Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagéo Getulio Vargas (FGVces)
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Principal barreira de légica financeira:
Retornos financeiros incertos ou
desconhecidos (e falta de justificativa
comercial para a adaptacao)

Definicdo: No contexto do financiamento
da adaptacao climatica no Brasil, a
expressao “retornos financeiros incertos
ou desconhecidos” refere-se a dificuldade,
percebida ou real, em quantificar os
beneficios econémicos dos investimentos
em adaptacado. Entrevistados de
instituicées financeiras enfatizaram que

as medidas de adaptacao frequentemente
carecem de rentabilidade direta a curto
prazo, tornando-as menos atrativas em
comparacgao a outros projetos, inclusive os
de mitigagdo da mudanca do clima. Além
disso, os entrevistados destacaram que
muitas empresas no Brasil ainda percebem
a mudanca do clima como uma questéo
distante ou irrelevante, e ndo reconhecem,
compreendem ou priorizam 0Os riscos
relacionados ao clima, tanto fisicos quanto
transitérios. Muitas acdes de adaptacao
também nao sao explicitamente rotuladas
como tal, e seus retornos sao tipicamente
enquadrados em termos de perdas
evitadas, em vez de geracgéao de receitas.
Essa ambiguidade complica a avaliagédo de
riscos, o planejamento de investimentos e
o desenvolvimento de produtos financeiros
especificos para adaptacao.

Discurso do Sujeito Coletivo:

“Muitas vezes, tenho dificuldade em
justificar investimentos em adaptagao
porque os retornos financeiros nao
sao claramente definidos. Ao contrario
da mitigagao, que pode ser mais
facilmente vinculada a resultados
mensuraveis, como reducgao de
emissdes ou economia de energia, a
adaptacao tende a ser enquadrada
em torno de perdas evitadas, algo
mais dificil de quantificar. Muitas das
acdes que poderiam ser consideradas
adaptacao sequer sao rotuladas como
tal, o que torna ainda mais desafiador
monitorar ou avaliar sua eficacia do
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ponto de vista financeiro.

Quando analiso um potencial projeto
de adaptacao, tenho dificuldade em
enxergar um fluxo de receitas claro
ou um retorno sobre o investimento.
Os beneficios sdo de longo prazo,
incertos e, muitas vezes, indiretos.
Esses projetos sdo vistos como
centros de custo, em vez de
geradores de valor. Mesmo quando
ha um risco claro, como inundacgdes
ou secas, a resposta é reativa, ndo
estratégica. Preciso ver como a
adaptacao contribui para o fluxo

de caixa, reduz a volatilidade ou
aumenta a resiliéncia a longo prazo
de uma forma tangivel e defensavel,
mas as ferramentas e os dados para
fundamentar essa argumentacéao
ainda sao escassos dentro das
estruturas e restricdes do sistema
financeiro.”

Subdimensao - Alto custo dos
instrumentos de gestao de risco
(seguros)

Definicao: Refere-se as barreiras
financeiras e operacionais associadas

ao uso de seguros e outros instrumentos
de gestao de riscos no contexto do
financiamento da adaptacao climatica no
Brasil. Os entrevistados destacaram que,
embora seguros possam desempenhar
um papel crucial na redugao dos riscos
dos investimentos em adaptacéo, as
atuais estruturas de custos e a limitada
acessibilidade os tornam inviaveis para
muitos projetos, especialmente aqueles
liderados por atores pequenos ou novos.
A falta de produtos personalizados, a
escassez de dados para modelagem

de riscos e a concentragcao de riscos no
lado do emissor contribuem para prémios
elevados e baixa adesao. Além disso, a
auséncia de mecanismos de coparticipagao
publica ou de compartilhamento de riscos
desestimula ainda mais o desenvolvimento
de solugdes escalaveis para seguros.

Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagéo Getulio Vargas (FGVces)
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Como resultado, o seguro permanece
subutilizado como ferramenta financeira
para adaptacgao, apesar de seu potencial
para aumentar a resiliéncia e atrair capital
privado.

Discurso do Sujeito Coletivo:

“Vejo o seguro como uma ferramenta
potencialmente poderosa para
apoiar a adaptacao, mas, na pratica,
ele é proibitivamente caro e pouco
adequado aos tipos de projetos

com os quais lidamos. O custo dos
prémios € alto, especialmente para
iniciativas pequenas ou em fase
inicial.

Frequentemente, constato que o setor
de seguros n&o esta preparado para
assumir esses riscos de uma forma
que faca sentido financeiramente
para noés. Mesmo quando queremos
usar o seguro para reduzir o risco de
um projeto, a estrutura do mercado
torna isso quase impossivel. Ndo ha
coparticipacao publica, mecanismos
de compartilhamento de riscos ou
incentivos para o desenvolvimento
de produtos personalizados. Todo o
Onus do risco recai sobre 0 emissor
ou o investidor, o que torna a opcao
inviavel. Nao quero arcar com todo
esse risco sozinho, principalmente
quando os retornos ja s&o incertos.”

Barreira critica a implementacgao:
Lacunas de capacidade de pequenos
produtores e empreendedores

Definicdo: Refere-se as limitacoes
estruturais e operacionais que impedem os
pequenos produtores e empreendedores
de acessar e se beneficiar do
financiamento para adaptagao no Brasil.
Os entrevistados enfatizaram que esses
atores frequentemente carecem do
conhecimento técnico, da educacéao
financeira e do apoio institucional
necessarios para planejar, implementar ou
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relatar projetos relacionados a adaptagao.
Muitos nao tém familiaridade com
conceitos de risco climatico, estratégias de
adaptacao ou os requisitos das instituicbes
financeiras, o que limita sua capacidade de
acessar crédito, seguros ou financiamento
publico. Além disso, a auséncia de
produtos financeiros e servigos de
consultoria personalizados agrava essas
lacunas, tornando os pequenos produtores
particularmente vulneraveis aos impactos
climaticos. Como resultado, apesar

de estarem na linha de frente do risco
climatico, esses grupos permanecem
amplamente excluidos dos mecanismos de
financiamento para adaptacao.

Discurso do Sujeito Coletivo:

“Observo que os pequenos
produtores e empreendedores

estao entre os mais expostos aos
riscos climaticos, mas s&o os menos
preparados para reagir. Muitos deles
nao tém acesso ao conhecimento
técnico ou as ferramentas financeiras
necessarias para a adaptacao.
Frequentemente, ndo compreendem
o que significa adaptagao na pratica
e, mesmo quando compreendem,
nao dispdéem dos recursos ou do
apoio necessarios para implementar
mudancas significativas. Ndo se trata
apenas de dinheiro, mas também

de informacéo, formagao e apoio
institucional.

Quando tento financiar projetos

de adaptagao nesses segmentos,
deparo-me com sérios obstaculos.
Normalmente, as propostas séo
pouco elaboradas, os dados sao
escassos e 0s modelos de negdcio
séo frageis. Esses produtores néo
conseguem oferecer garantias,
nao possuem historico de crédito

e tém dificuldades em cumprir as
normas de relato de informacoes.
Consequentemente, ficam excluidos
da maioria dos mecanismos de
financiamento.”

Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagéo Getulio Vargas (FGVces)
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(economia real)

A adaptacao as mudancas climaticas nao
€ um desafio enfrentado isoladamente
por empresas individuais; trata-se de
uma questao sistémica que reverbera
por toda a cadeia de valor’. No Brasil,

a interdependéncia entre grandes
empresas, PMEs e, ocasionalmente,
startups, é particularmente acentuada em
setores como agronegdcio, bioeconomia
e infraestrutura. Grandes empresas
frequentemente atuam como ancoras
nesses ecossistemas, estabelecendo
padroées, criando demanda por
tecnologias adaptativas e influenciando
a resiliéncia de atores menores por
meio de suas praticas de compras,
assisténcia técnica e acordos de
financiamento. Mesmo empresas
altamente capitalizadas e verticalmente
integradas dependem cada vez mais

da capacidade de adaptacao de seus
fornecedores e prestadores de servigos
para manter a continuidade operacional e a
competitividade.

Essa interdependéncia ndo € apenas
operacional, mas também financeira.
As necessidades de financiamento e
as estratégias das empresas variam
significativamente de acordo com seu

7 Still, less than 15% of the Brazilian companies answering to
the CDP questionnaires report having a climate transition plan in
place (CDP, 2024).
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A perspectiva do setor privado

tamanho, maturidade, e perfil de risco.
Partindo do framework de ciclo de vida
corporativo do Damodaran (2015), nés
observamos que:

» Startups: frequentemente, esses
atores, que sao a fonte de solucdes
inovadoras de adaptagao, enfrentam
grande incerteza e fluxo de caixa
limitado, o que os torna, idealmente,
mais dependentes de financiamento
por meio de financiamento via equity,
doacdes e capital catalisador. Os
instrumentos de divida tradicionais
costumam ser inadequados para
esses atores, que necessitam
de capital paciente e apoio ao
desenvolvimento de capacidades.

21

e SMEs: que formam a espinha dorsal
de muitas cadeias de suprimentos,
enfrentam dificuldades como o
acesso limitado ao crédito, a falta
de garantias e o baixo nivel de
educacao financeira. Seus esforgcos
de adaptacao sao frequentemente
limitados por preocupacdes de
sobrevivéncia a curto prazo, apesar
de estarem na linha de frente dos
riscos climaticos.

* Grandes empresas: em contrapartida,
tém maior acesso aos mercados

Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagéo Getulio Vargas (FGVces)
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de capitais, bancos comerciais

€ uma série de instrumentos
financeiros, como empréstimos
concessionais, financiamento
internacional e instrumentos mistos
(blended finance). Também sao

mais propensos a internalizar o risco
climatico no planejamento estratégico
(ver Box 6).

Considerando essas dinamicas, focar
inicialmente em grandes empresas como
pontos de entrada para o financiamento
privado da adaptacéao é tanto pragmatico
quanto estratégico. Essas empresas estao
em melhor posicao para absorver os custos
iniciais da adaptacao, estruturar projetos
financiaveis e lidar com instrumentos
financeiros complexos. Mais importante
ainda, suas acdes geram efeitos em
cadeia: ao investir em infraestrutura
resiliente, exigir praticas sustentaveis de
fornecedores e apoiar ecossistemas de
inovagao, as grandes empresas podem
catalisar a adaptacdo em setores inteiros.

Com base em entrevistas com empresas
lideres, identificamos estratégias
emergentes, barreiras e oportunidades
para ampliar o investimento privado

em resiliéncia climatica. Estruturamos

a discussédo com base no papel central
desempenhado pelas grandes empresas e
pelos ecossistemas que as cercam (Tabela
3). Na medida em que suas “demandas”
nao forem atendidas, o investimento do
setor privado em adaptacao provavelmente
permanecera pouco explorado. A seguir,
apresentamos uma analise completa de
cada tema, escrita em primeira pessoa de
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...a0 investir em
infraestrutura
resiliente, exigir praticas
sustentaveis

de fornecedores e apoiar
ecossistemas

de inovacio, as grandes
empresas podem
catalisar a adaptacao

em setores inteiros.
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TABELA 3. RESUMO DAS INTERAGOES DAS GRANDES EMPRESAS COM O “ECOSSISTEMA” DE

ADAPTAGAO

Grandes empresas

(climaticas)

recursos hidricos, prevencao de
incéndios);

- Ferramentas digitais para
monitoramento e alerta precoce.

Outros Recebem Demandam
- Insumos, matérias-primas e ~ - o
Servicos essenciais para as - Adocao de praticas sustentaveis e
§OS i P resilientes as mudancas climaticas;
operagoes;
- Conhecimento local e presenca - Conformidade com padrées ESG
PMEs e . _p. e requisitos de rastreabilidade;
em territérios vulneraveis;
- . . ~ - Participagdo em programas de
- Praticas informais de adaptagao ;
e o ptag desenvolvimento de fornecedores
(ex.. diversificagao de culturas, e iniciativas de assisténcia técnica
técnicas para economia de agua). '
. - Escalabilidade e maturidade
- Solugdes inovadoras de operacional:
adaptacao (ex.: plataformas de ’
dados, sementes resilientes); ~ .
) - Integragcédo em cadeias
. . = de suprimentos e sistemas
Startups - Tecnologias piloto (ex.: gestdo de P

de compras;

- Desenvolvimento conjunto de
solugdes personalizadas para
necessidades setoriais (ex.:
logistica, agricultura).

Instituicoes
financeiras
(privadas)

- Acesso a empréstimos e blended
finance (quando disponivel);

- Produtos financeiros
personalizados por meio de
relagdes bilaterais;

- Instrumentos de
compartilhamento de risco (quando
disponiveis).

- Envolvimento mais rapido e
integrado entre os departamentos
(ex.: empréstimos, garantias,

equity);

- Métricas e estruturas que reflitam
o valor da resiliéncia a longo prazo;

Setor publico

- Acesso a infraestrutura publica
(ex.: estradas, sistemas de agua);

- Dados climaticos e ambientais
(quando disponiveis);

- Participagdo em programas
publicos (ex.: Eco Invest Brasil,
projetos de PSA).

- Ambiente regulatério claro

e estavel e ferramentas de
planejamento de longo prazo (ex.:
zoneamento, metas de adaptagao);

- Taxonomias e critérios de
elegibilidade para financiamento
da adaptacgao;

- Incentivos para a resiliéncia
sistémica (ex.: compras publicas,
beneficios fiscais).

Fonte: os autores, com base nas entrevistas.

Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagéo Getulio Vargas (FGVces)
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BOX 6. PROGRAMA BRASILEIRO DE RELATO EMPRESARIAL EM ADAPTAGAO CLIMATICA

acordo com a técnica DSC.

Uma das principais barreiras para a ampliagao do financiamento da adaptagéo no
setor privado é a auséncia de estruturas padronizadas para identificar e classificar
investimentos como relacionados a adaptagao. Sem critérios claros e estruturas

de relato adequadas, as empresas tém dificuldade em identificar e demonstrar

como suas agdes contribuem para a resiliéncia climatica, o que dificulta o
planejamento estratégico. Essa lacuna afeta nao apenas os fluxos financeiros, mas
também a visibilidade dos esforgos corporativos em adaptacgao, tornando dificil o
acompanhamento do progresso e o alinhamento com as metas climaticas nacionais e

internacionais.

O Programa Brasileiro de Relato Empresarial em Adaptacao Climatica (PBRA),
desenvolvido pelo FGVces, contribui para enfrentar esse desafio, oferecendo uma
abordagem estruturada para que as empresas relatem riscos climaticos e agbes

de adaptagao. Por meio de um conjunto de diretrizes, uma plataforma digital e
ferramentas de capacitagdo, o PBRA possibilita um relato consistente, transparente
e rastreavel. Ele também fornece uma ferramenta de apoio para as principais
fases de diagnéstico, planejamento, implementagédo e engajamento. Ao fomentar
uma cultura de governancga estratégica e colaboragado multissetorial, o programa

Fonte: os autores, baseado em FGVces (2025b)

ajuda a construir uma base de evidéncias
robusta para o financiamento da adaptacao

e apoia a transi¢cao do planejamento para a
implementac¢ao no setor corporativo brasileiro.

i) Grandes empresas

Tema 1: O planejamento estratégico de
longo prazo exige instrumentos financeiros

de relagdes bilaterais com bancos ou
instrumentos concessionais, mas estes
nem sempre sao escalaveis ou replicaveis.

Discurso do Sujeito Coletivo:

personalizados

Definicdo: Grandes empresas estdo cada
vez mais integrando o risco climatico em
decisdes estratégicas, como o uso da

terra e a gestdo da agua. No entanto,

seus investimentos em adaptagao

(como sistemas de irrigagdo, usinas

de biometano ou realocagao de areas
produtivas) exigem longos periodos de
retorno e grandes investimentos iniciais. As
estruturas de financiamento convencionais,
especialmente o crédito de curto prazo,
nao atendem a essas necessidades. As
empresas frequentemente dependem

“Sinceramente, paramos de tentar
rotular nossos investimentos como
‘adaptacao’. Nao é que nao nos
importemos com os riscos climaticos,
nos importamos sim. Mas as
estruturas e os incentivos em torno da
adaptacao sao tao vagos ou pouco
desenvolvidos que € mais facil tratar
esses investimentos como qualquer
outra decisdo de negdcios. Se um
projeto melhora nossa resiliéncia e
também faz sentido financeiramente,
nos o financiamos usando as
ferramentas que ja conhecemos:
linhas de crédito comerciais, capital
interno ou parcerias com bancos

em que confiamos. Nao estamos

Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagéo Getulio Vargas (FGVces)
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esperando que surja um rotulo
perfeito de adaptagdo ou um novo
instrumento financeiro.

O que aprendemos € que a melhor
maneira de avangar € incorporar a
adaptacao as nossas estratégias

de gestao de riscos existentes. Seja
realocando operagdes, investindo em
segurancga hidrica ou modernizando
a infraestrutura, avaliamos os riscos,
estimamos os retornos e agimos

de acordo. Se estiver alinhado com
nossa estratégia de longo prazo e nos
ajudar a manter a competitividade,
fazemos. O desafio n&o é a
disposicao para investir, mas sim a
falta de uma estrutura operacional
clara que conecte essas agdes a
objetivos mais amplos de adaptacéo.
Até que isso exista, continuaremos
fazendo o que sempre fizemos:
gerenciar riscos, proteger o valor e
investir onde for necessario e fizer
sentido.”

Tema 2: A vulnerabilidade da cadeia de
suprimentos limita a resili€ncia sistémica

Definicdo: Apesar de sua capacidade
interna, as grandes empresas estao
expostas aos riscos climaticos por meio de
seus fornecedores, muitos dos quais nao
possuem 0s recursos ou os conhecimentos
necessarios para se adaptar. De fato,
muitos fornecedores sequer possuem
praticas ESG basicas. Isso cria um

risco sistémico e limita a eficacia do
financiamento para adaptacido, a menos
que as grandes empresas consigam
direcionar recursos ou incentivos para a
cadeia de suprimentos.

Discurso do Sujeito Coletivo:

“Investimos muito para tornar
nossas operagdes mais resilientes,
mas nossa forca € determinada
pelo elo mais fraco em nossa
cadeia de suprimentos. E é ai que
as fragilidades se manifestam.
Muitos de nossos fornecedores,
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especialmente os menores, lutam
apenas para sobreviver, quanto

mais para se adaptar aos riscos
climaticos. Tentamos apoia-los, mas
nao podemos fazer isso sozinhos. Se
queremos resiliéncia real, precisamos
de mecanismos que nos ajudem a
fortalecer todo o ecossistema. Caso
contrario, uma seca, uma inundacgéo,
e toda a cadeia fica em risco.”

ii) Pequenas e Médias Empresas
(PMEs)?

Embora nas defini¢cdes e discussdes
abaixo tenhamos focado especificamente
na adaptagao, as barreiras e dificuldades
enfrentadas pelas PMEs (assim como
pelas startups no topico abaixo) sdo mais
amplas e poderiam ser aplicadas de forma
semelhante a essas empresas em geral.

Tema 1: Acesso limitado a instrumentos
financeiros e incentivos personalizados

Definicao: As PMEs, particularmente

nos setores de agricultura e sistemas
alimentares, enfrentam barreiras
significativas no acesso ao financiamento
para adaptacao devido ao seu tamanho,
informalidade e falta de garantias. Muitas
PMEs nao estao formalmente organizadas
ou hao possuem a documentagao
necessaria para acessar até mesmo linhas
de crédito publicas como PRONAF ou
mercados institucionais como a PAAe a
PNAE. Essa discrepancia estrutural entre
os produtos financeiros disponiveis e a
realidade das PMEs limita sua capacidade
de investir em adaptagcao, mesmo quando
estdo altamente expostas aos riscos
climaticos.

Discurso do Sujeito Coletivo:

“Toda vez que tento obter
financiamento para o meu negdcio,
me deparo com um obstaculo. Os

8 A perspectiva das PMEs é parcialmente baseada em FGVces
(2022, 2024).
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requisitos sao feitos para grandes
empresas com contadores e equipes
juridicas, nao para pessoas como
eu. Sei o0 que precisa ser feito para
proteger minhas planta¢des ou
melhorar minha infraestrutura, mas
nao consigo o credito necessario.
Os bancos exigem garantias que nao
tenho, e os programas publicos sao
cheios de burocracia. Parece que

o sistema nao foi criado pensando
em nos.”

Tema 2: Baixa capacidade técnica e
institucional para planejar e implementar

a adaptacao

Definicdo: As PMEs frequentemente
carecem da capacidade interna, da
assisténcia técnica e do enquadramento
estratégico necessarios para identificar,
planejar e implementar medidas de
adaptacao. O cenario dessas empresas

€ muitas vezes caracterizado por: i) Falta
geral de conhecimento sobre mudanca

do clima e de compreensao da adaptacao
como uma questao estratégica de negdcio;
ii) Acesso limitado a dados climaticos
locais e a ferramentas para avaliar riscos e
planejar respostas; e iii) Fraca integragao
com ecossistemas de apoio, uma vez

que muitas PMEs nao fazem parte de
cooperativas ou redes que possam
facilitar o acesso ao conhecimento, ao
financiamento ou aos mercados. Sem
apoio e capacitacao direcionados, as PMEs
permanecem reativas em vez de proativas,
e os seus esforcos de adaptagao sao
fragmentados, subfinanciados e, muitas
vezes, informais.

Discurso do Sujeito Coletivo:

“Ouco falar muito sobre adaptagao
climatica, mas ninguém nunca explica
0 que isso significa para alguém
como eu. Nao tenho acesso a dados
climaticos nem a especialistas. Nao
faco parte de nenhuma rede que
possa me ajudar a entender isso. Na
maior parte do tempo, estou apenas
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reagindo, consertando o que quebra,
lidando com as perdas. Quero me
planejar para o futuro, mas nao sei
por onde comecgar € nao tenho o
apoio necessario para isso.”

iii) Startups

Tema 1: Incompatibilidade estrutural com
as financas tradicionais

Definigéo: Startups que desenvolvem
solugdes de adaptagao (por exemplo,
sistemas agroflorestais, plataformas de
dados climaticos) enfrentam alto risco

e baixa receita inicial. Frequentemente,
carecem de balangos patrimoniais,
historico de crédito ou colateral, o que
as torna incompativeis com instrumentos
de divida tradicionais. O financiamento
por meio de estruturas de equity &

mais apropriado, mas 0s mecanismos
de financiamento publico raramente o
oferecem. Aceleradoras e modelos de
financiamento misto estdo surgindo, mas
permanecem subdesenvolvidos

e fragmentados.
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Discurso do Sujeito Coletivo:

“Estamos desenvolvendo solucdes
que podem realmente fazer a
diferenca na resiliéncia climatica, mas
o sistema financeiro nos trata como
se nao pertencéssemos a ele. Somos
muito arriscados, muito inovadores,
muito diferentes. Os empréstimos
tradicionais nao funcionam para

nos; precisamos de equity, subsidios
e parceiros que entendam que a
inovagao leva tempo. Mas essas
opgoes sao raras, e 0s programas
publicos nao falam a nossa lingua.”

Tema 2: Falta de apoio do ecossistema
para a ampliacdo da inovacéao

Definicdo: Mesmo quando as startups
sao selecionadas para programas de
aceleragao, muitas vezes passam por
varias rodadas sem atingir a escala

Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagéo Getulio Vargas (FGVces)
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necessaria. Muitas startups promissoras
de tecnologia climatica ndo conseguem
fazer a transigao da fase piloto para a
implantagdo comercial devido a falta de
assisténcia técnica, acesso ao mercado
ou integragdo com grandes compradores.
Isso limita sua capacidade de atrair capital
privado e gerar impacto na adaptacao
climatica em larga escala.

Discurso do Sujeito Coletivo:

“Temos as ideias, temos os
protétipos, mas € na escalabilidade
que tudo trava. Participamos de
aceleradoras, apresentamos nossas
ideias a investidores, mas nao
recebemos o suporte técnico ou o
acesso ao mercado necessarios
para crescer. E frustrante ver boas
ideias presas na fase piloto porque o
ecossistema nao esta |la para apoiar
a proxima etapa. Precisamos de
pontes para o mercado, para grandes
compradores, para a implementagao
real, e ndo apenas de mais uma
rodada de mentoria.”

iv) Contexto Legal e Institucional

Tema 1: Auséncia de uma taxonomia
clara e de critérios de elegibilidade para

adaptacao

Definicao: As empresas tém dificuldade
em classificar seus projetos como
“adaptacao”, especialmente quando os
beneficios sao indiretos ou se sobrepdem
a mitigagao. Essa ambiguidade afeta o
acesso a financiamentos especificos,
como empréstimos com juros subsidiados
ou fundos climaticos. Parece haver
necessidade de uma taxonomia bem
definida para evitar classificacdes
incorretas e garantir que os incentivos
cheguem aos projetos pretendidos.

Discurso do Sujeito Coletivo:

“As vezes, nem sei se 0 que estamos
fazendo se qualifica como adaptacéo.

ARTIGO TECNICO

Investimos em resiliéncia, mas nao

ha um rétulo claro, nenhum checklist
que diga ‘sim, isso se qualifica’. Isso
dificulta a solicitacdo de financiamento
ou incentivos. Ficamos no escuro,

e essa incerteza nos custa tempo e
oportunidades. Uma taxonomia clara
nos ajudaria, e aos financiadores, a
falar a mesma lingua.”

Tema 2: Atrasos requlatérios prejudicam o
planejamento de investimentos

Definicdo: A incerteza em torno da
implementagdo de marcos regulatorios
essenciais, como o mercado regulado de
carbono (SBCE) e a lei de Pagamento
por Servigos Ecossistémicos (PSA), gera
hesitacédo entre investidores e empresas.
A falta de métricas padronizadas e de
clareza regulatéria sdo frequentemente
citadas como barreiras a estruturacao

de investimentos ligados a adaptagéo,
especialmente aqueles que envolvem
outros aspectos ambientais, como servigos
ecossistémicos ou geragao de créditos de
carbono.

Discurso do Sujeito Coletivo:

“Queremos investir, queremos avancar,
mas as regras mudam constantemente ou,
pior, ainda ndo existem. Estamos a espera
de regulamentacgdes que foram prometidas
ha anos. Sem diretrizes claras, nao
conseguimos planejar, ndo conseguimos
comprometer capital e ndo conseguimos
convencer parceiros a juntarem-se a nos.
E como tentar construir uma casa enquanto
0 codigo de construgao ainda esta a ser
escrito.”

V) Interagao com Instituicoes
Financeiras

Tema 1: Dialogo Fragmentado e Design de
Instrumentos

Definicdo: As empresas relatam que

o relacionamento com as instituicbes
financeiras costuma ser fragmentado
e lento. Mesmo dentro de um mesmo

Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagéo Getulio Vargas (FGVces)
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banco, diferentes departamentos lidam
separadamente com empreéstimos
concessionais, garantias e instrumentos
de equity, o que gera complexidade
operacional. Essa fragmentacao atrasa
a estruturagao de financiamento misto e
limita a escalabilidade de projetos-piloto
bem-sucedidos.

Discurso do Sujeito Coletivo:

“Conversar com instituicoes
financeiras € como navegar por

um labirinto. Um departamento
cuida dos empréstimos, outro

das garantias, e eles nao se
comunicam entre si. Passamos
meses explicando o mesmo projeto
para diferentes equipes e, quando
finalmente obtemos uma resposta, a
oportunidade ja passou. Precisamos
de uma abordagem mais integrada,
algo que veja o panorama geral, ndo
apenas as partes isoladas.”

Tema 2: Desalinhamento entre a percepcio

de risco e os critérios de investimento

Definicao: As instituigdes financeiras
frequentemente exigem retornos
quantificaveis e métricas padronizadas,
algo que os projetos de adaptacéo

tém dificuldade em fornecer. Mesmo
projetos com beneficios climaticos

claros (como irrigagéo e prevengao de
incéndios) enfrentam desafios para

serem reconhecidos como “financiamento
climatico” devido a lacunas metodologicas.
Esse desalinhamento desestimula o capital
privado e limita o desenvolvimento de
produtos financeiros sob medida.

Discurso do Sujeito Coletivo:

“Estamos desenvolvendo projetos que
claramente reduzem o risco climatico,
mas quando vamos ao banco, eles
nao veem isso. Eles querem numeros,
métricas, retornos; e a adaptagao
nem sempre se encaixa perfeitamente
nesses critérios. Mesmo quando os
beneficios sao 6bvios, como evitar a
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perda de colheitas ou reduzir o risco
de incéndios, é dificil comprova-los
em uma planilha.”
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Ao invés de isolar as percepcdes acima
em hipéteses independentes, optamos

por conduzir uma analise comparativa

das trés perspectivas (setor publico,
instituicdes financeiras e economia real)
para melhor compreender suas diferentes
premissas, prioridades e expectativas.
Essa comparacgao ajuda a esclarecer os
desalinhamentos que atualmente dificultam
a mobilizagdo do financiamento privado
para a adaptacao no Brasil e prepara o
terreno para as reflexdes finais sobre como
superar essas lacunas. Em particular,
podemos afirmar que:

* A perspectiva governamental,
refletida no PNA, parte de uma
visdo normativa e assume que o
(principal) problema reside na falta
de instrumentos financeiros e de
coordenacao politica;

* Institui¢gdes financeiras, por outro
lado, tém um ponto de vista mais
pragmatico e operacional, destacando
que o (principal) problema reside na
auséncia de projetos de adaptagao
bem estruturados, dados confiaveis
€ na percepgao de risco por parte
da demanda nos mercados de
crédito (ou seja, as organizacdes da
economia real);

* A perspectiva do setor empresarial
(economia real), particularmente das
grandes empresas, baseia-se numa
abordagem pragmatica e orientada
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Comparando as diferentes perspectivas

para o risco. Essas empresas nao
esperam por estruturas ou incentivos
especificos para a adaptacao; em vez
disso, integram a resiliéncia climatica
as estratégias de gestao de riscos

e investimento ja existentes, muitas
vezes ignorando completamente

o rotulo “adaptagao”. O principal
desafio, na sua visédo, ndo ¢ a falta de
vontade de investir, mas a auséncia
de taxonomias claras, instrumentos
financeiros escalaveis alinhados com
o planejamento de longo prazo e
mecanismos para apoiar a resiliéncia
sistémica em toda a cadeia de
suprimentos. A adaptacao é tratada
como uma questao de continuidade
dos negdcios, e ndo como uma
agenda separada.

o Por outro lado, as PMEs enfrentam
barreiras estruturais e informacionais
que as impedem de acessar ao
financiamento para adaptacao. A
sua limitada capacidade técnica, a
informalidade e a falta de produtos
financeiros especificos as tornam
altamente vulneraveis aos riscos
climaticos, com os esforgos de
adaptacao frequentemente reativos,
fragmentados e subfinanciados.

Nesse sentido, a Tabela 4 compara ainda
mais as trés perspectivas em relagao a
alguns tépicos-chave.
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TABELA 4. COMPARANDO AS DIFERENTES PERSPECTIVAS

ARTIGO TECNICO

Papel do setor
privado

Deve ser mobilizado por
meio de incentivos, crédito e
parcerias publico-privadas.

Ainda desconhecem ou
nao estao convencidos da
importancia da adaptagéo
como prioridade estratégica
ou financeira.

Grandes empresas agem
quando isso se encaixa
em sua estratégia; PMEs
e startups enfrentam
barreiras de acesso e
capacidade.

Instrumentos
financeiros
prioritarios

Papel das

informacgoes
climaticas

Percepgao da
adaptacao

Criar novas ferramentas

como seguros, garantias e
mecanismos de financiamento
misto.

Ampliar o acesso a dados
localizados e de alta resolugéo
para planejamento e finangas.

Uma questéao estratégica e
transversal ligada a justica
e a resiliéncia a longo prazo.

Aprimorar e ampliar
ferramentas existentes como
o Eco Invest e o crédito
subsidiado.

Os dados sao

muito imprecisos ou
desatualizados para suportar
analises de crédito e risco.

Ainda vaga e ndo integrada
a légica empresarial ou
financeira.

Utilizam ferramentas ja
conhecidas (ex.: crédito
comercial); necessitam de
financiamento flexivel e de
longo prazo.

Frequentemente
indisponiveis ou nao
localizados; grandes
empresas dependem
de fontes internas ou
externas.

Considerada parte
da gestéo de riscos;
nem sempre rotulada
ou monitorada como
adaptacéo.

Fonte: os autores.
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Definigoes Divergentes e Janela de

Politica Fechada

As divergéncias na definicdo do problema

e nas expectativas de politicas publicas

podem ser analisadas por meio do uso do

Modelo de Multiplos Fluxos do Kingdon

(2014).

ARTIGO TECNICO

TABELA 5. 0 MODELO DE MULTIPLOS FLUXOS DO KINGDON APLICADO AO FINANCIAMENTO
PRIVADO PARA ADAPTAGAO NO BRASIL

Instituicdes
Financeiras

Barreira estrutural:

falta de projetos viaveis

e estruturados; retornos
incertos; e dados e
métricas insuficientes para
avaliar o risco.

- Otimizacao e
aumento de escala de
ferramentas existentes;
- Desenvolvimento

de blended finance,
seguros, garantias

e mecanismos de
compartilhamento de
riscos;

- Melhoria dos dados e
das taxonomias.

Fonte: os autores, com base nos conceitos extraidos de Kingdon (2014).

- Coligagbes com
bancos multilaterais,
redes de investidores
ESG e equipes internas
de sustentabilidade;

- Advocacy por

clareza regulatéria

e frameworks
padronizados.
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Utilizando os elementos do Modelo de
Multiplos Fluxos, podemos compreender
melhor por que politicas publicas
consistentes para apoiar o financiamento
privado para adaptacéo no Brasil tiveram
dificuldades em surgir no passado (e
provavelmente nao o fardo no futuro). No
fluxo dos problemas, o governo enquadra
a questdo como um problema social, além
da falta de instrumentos financeiros e de
coordenacao politica; ja as instituicbes
financeiras e as grandes empresas veem
0 problema como a auséncia de um
ambiente favoravel, retornos incertos,
falta de dados e incerteza regulatéria. As
grandes empresas, em particular, ndo
percebem a adaptagdo como uma agenda
separada; em vez disso, incorporam-na

a estratégias mais amplas de gestao de
riscos, dispensando a necessidade de
rétulos especificos para adaptagao.

No fluxo das solugoées, o governo propde
solugdes lideradas pelo Estado: novos
fundos, crédito concessional e integragao
do tema no planejamento publico. Essas
solugcdes estdo em consonancia com as
necessidades das PMEs, que requerem
apoio direto e instrumentos especificos
para superar barreiras estruturais e
informacionais. Contudo, essas propostas
frequentemente divergem das preferéncias
das instituicdes financeiras e das grandes
empresas, que priorizam reformas que
melhorem o ambiente de negdcios e

de investimentos, como taxonomias
padronizadas, melhores métricas e
mecanismos de blended finance. Esses
atores ndo solicitam novas ferramentas,
mas sim a otimizac&o e o aprimoramento
das ja existentes.

O fluxo politico acrescenta outra camada
de complexidade. Embora haja um
crescente apoio politico a agao climatica,
0 panorama institucional permanece
fragmentado, e a visdo de mundo do

ARTIGO TECNICO

governo, centrada na intervencgéao direta,
nao se alinha com as expectativas do setor
privado por um papel mais facilitador. Esse
desalinhamento reduz a probabilidade de
convergéncia entre as vertentes e atrasa o
surgimento de uma politica coerente.

Como esses fluxos nao estao alinhados,
a janela de oportunidade para politicas
publicas eficazes permanece fechada.
Sem um entendimento compartilhado sobre
qual é o problema e sem convergéncia em
solugdes viaveis e aceitaveis, os atores
tém dificuldade em construir coalizdes ou
promover reformas. Em vez disso, ha uma
proliferacédo de iniciativas desconexas,
algumas focadas na vulnerabilidade social,
outras na inovacao financeira, que nao
conseguem abordar a natureza sistémica
do desafio.
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Consideracoes finais

As conclusodes deste capitulo revelam
um desalinhamento fundamental entre
os diferentes atores envolvidos no
financiamento da adaptacao climatica

no Brasil. Embora todos reconhegam

a urgéncia da adaptacao, divergem
significativamente na forma como
definem o problema, nas solugoes
que priorizam e no papel que esperam
que o governo desempenhe. Essa
divergéncia tem profundas implicagoes
para a concepgao e implementacao de
politicas publicas voltadas para destravar
o financiamento privado para a adaptacgao.

Na perspectiva do governo federal,
conforme refletido no Plano Nacional

de Adaptagao (PNA) e instrumentos
correlatos, o problema é visto
principalmente como uma falta de
instrumentos financeiros e de coordenagao
institucional. As solucdes propostas sao
em grande parte normativas e lideradas
pelo Estado: criar novos fundos, expandir
linhas de crédito e integrar a adaptacéao
ao planejamento publico. Essa viséo de
mundo pressupde que o governo deva ser
o principal impulsionador da adaptacéo,
mobilizando o setor privado por meio

de incentivos e regulamentacdo. Essa
abordagem se alinha mais estreitamente
as necessidades das PMEs, que muitas
vezes nao tém capacidade para agir de
forma independente e necessitam de
apoio direto para acessar financiamento e
construir resiliéncia.

Em contraste, as instituicdes financeiras

ARTIGO TECNICO

e as grandes empresas operam sob

uma logica diferente. Para elas, a

questao central ndo € a auséncia de
instrumentos publicos, mas a falta de

um ambiente propicio que permita que

os investimentos em adaptag&o surjam
organicamente das estruturas empresariais
e financeiras existentes. Esses atores

nao estdo esperando que a adaptagao
seja definida ou rotulada; eles ja investem
em resiliéncia quando isso se alinha aos
seus interesses estratégicos. O que eles
precisam € de clareza: taxonomias claras,
regulamentacdes estaveis, melhores dados
e instrumentos financeiros que reduzam o
risco e aumentem a previsibilidade. Nessa
perspectiva, o papel do governo nao &
liderar a implementagao, mas sim permitir
que os mercados funcionem com mais
eficacia.

Para superar esse impasse e langar

as bases para um ecossistema de
financiamento da adaptacao mais
coerente, o Brasil poderia priorizar o
estabelecimento de uma plataforma
estruturada de dialogo publico-
privado. Tal plataforma serviria como

um férum continuo para a coordenagao
entre governo, instituicdes financeiras e a
economia real, permitindo que os atores
alinhassem expectativas, desenvolvessem
instrumentos financeiros em conjunto (se
necessario) e compartilhassem dados e
insights. Ao fomentar a confianga e reduzir
a fragmentacgao, essa etapa fundamental
ajudaria a transformar a adaptagao de

um conceito difuso em uma agenda
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compartilhada, abrindo caminho para
solucbes mais eficazes e escalaveis.

Por fim, no que diz respeito as

limitacdes, este estudo de caso baseia-

se em um numero limitado de entrevistas
semiestruturadas e analise documental,
que, embora ricas em insights, podem nao
capturar toda a diversidade de perspectivas
no vasto e heterogéneo cenario brasileiro.
O uso da técnica de Discurso do Sujeito
Coletivo ajuda a sintetizar pontos de

vista, mas também pode obscurecer
nuances individuais. Pesquisas futuras
poderiam ampliar o tamanho da amostra,
incluir atores subnacionais e investidores
internacionais e explorar dinamicas
especificas de cada setor com maior
profundidade. Estudos quantitativos

sobre o desempenho financeiro dos
investimentos em adaptacao e analises
longitudinais da implementagéo de politicas
também complementariam e fortaleceriam
as conclusdes aqui apresentadas.

ARTIGO TECNICO
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Apéndice 1 — Lista de entrevistados

N Instituicdo Data

1 Gestor de ativos 14/05/2025
2 Grupo financeiro (gestor de ativos e representantes do banco) 16/05/2025
3 Banco multilateral 13/06/2025
4 Grupo financeiro 02/06/2025
5 Empresa produtora de laranja 17/06/2025
6 Empresa produtora de biocombustiveis 07/07/2025
7 Banco de desenvolvimento 10/07/2025
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