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Sobre o relatoério

O Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagcao Getulio Vargas (FGVces),
em parceria com Morphosis, Instituto Itatusa, the Paulson Institute e Basilinna,
colaborou para aprofundar a compreenséo sobre como o financiamento para
adaptacdo as mudancgas climaticas, especialmente a partir de fontes privadas, pode
ser ampliado para atender as crescentes necessidades por maior resiliéncia em um
mundo impactado pela mudanga do clima.

Este artigo técnico baseia-se em trabalhos diversificados, oriundos da academia,
organizagdes internacionais, consultorias e instituices financeiras, refletindo a
crescente urgéncia e complexidade da agenda de financiamento para adaptacéo
e buscando preencher lacuna critica na literatura: a auséncia de uma visao
abrangente e integrada dos fluxos financeiros voltados a adaptacéo, com énfase
particular no engajamento do setor privado, nos mecanismos de investimento e
seus desafios conceituais.

O relatorio oferece um diagndstico inicial do panorama global do financiamento
para adaptacéo, contrastando o rastreamento bottom-up de fluxos financeiros
rotulados para adaptacdo com modelagens macroeconémicas (top-down) das
perdas esperadas relacionadas ao clima. Também identifica os principais atores,
instrumentos e barreiras no ecossistema do financiamento privado para adaptacgéo,
e propoe recomendacdes iniciais para aprimorar o rastreamento, a mobilizagao e o
alinhamento politico.

Embora de natureza exploratdria, o relatério fornece uma base para debates

mais estruturados sobre como definir, mensurar e mobilizar o financiamento para
adaptacédo. Seu objetivo é informar formuladores de politicas publicas, investidores
e pesquisadores sobre a escala do desafio, as limitacées das abordagens atuais e
as oportunidades de inovacao e coordenagao entre setores e regioes.

Esperamos que o trabalho contribua para o desenvolvimento de estratégias
mais eficazes voltadas a mobilizacao de capital privado para adaptacéo,

ao fortalecimento da resiliéncia e a redugao da vulnerabilidade climatica,
especialmente em regides mais expostas aos riscos climaticos. A medida que
o campo do financiamento para adaptacéo continua a evoluir, oferecemos este
artigo como um ponto de partida rumo a estruturas financeiras mais inclusivas,
transparentes e impactantes para a resiliéncia climatica.
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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, é 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 evolug&o. 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

ABM Mecanismo de Beneficios da Adaptacgao

AFOLU Agricultura, Florestas, Uso da Terra e Pesca
BCG Boston Consulting Group

CPI Climate Policy Initiative

DFls Instituicdes de Financiamento ao Desenvolvimento
GCF Fundo Verde para o Clima

GEE Gases de efeito estufa

IFC International Finance Corporation

MDBs Multilateral Development Banks

NAPs Planos Nacionais de Adaptacao

NDCs Contribuigcdes Nacionalmente Determinadas
OECD Organizagéao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico
PDBs Bancos Publicos de Desenvolvimento

PE Private Equity

PIB Produto Interno Bruto

PMEs Pequenas e Médias Empresas

PPPs Parcerias Publico-Privadas

VC Venture Capital
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Glossario

Alocacao de Capital

Processo de decisdo sobre como os recursos financeiros séo distribuidos entre diferentes
investimentos. No financiamento para adaptagao, isso envolve a priorizagdo de setores ou
regides mais vulneraveis aos riscos climaticos.

Blended Finance

Estratégia que combina capital publico (frequentemente concessional) e privado para
reduzir riscos de investimento e atrair a participagdo do setor privado em projetos
relacionados ao clima.

Empréstimos Concessionais (Concessional Loans)
Empréstimos oferecidos a taxas de juros abaixo do mercado, geralmente por instituicées
publicas, para apoiar objetivos de desenvolvimento ou relacionados ao clima.

Etiquetagem Orgamentaria Climatica (Climate Budget Tagging)
Método utilizado por governos para identificar e rastrear despesas relacionadas ao clima
dentro dos orcamentos nacionais.

Externalidades

Efeitos colaterais nao intencionais de atividades econémicas que afetam terceiros.
Projetos de adaptagdo podem gerar externalidades positivas (por exemplo, melhoria da
saude publica) ou negativas (por exemplo, degradacao de ecossistemas).

Financiamento de Duplo Beneficio (Dual-Benefit Finance)
Investimentos que abordam simultaneamente mitigagao climatica (por exemplo, redugao
de emissdes) e adaptagao (por exemplo, aumento da resiliéncia).

Financiamento para Adaptacgao
Recursos financeiros alocados para ajudar empresas, comunidades, ecossistemas e
economias a antecipar, responder e se ajustar aos impactos das mudancgas climaticas.

Financiamento Privado para Adaptacao

Capital fornecido por entidades privadas, como corporagdes, bancos e investidores,
para atividades que, por exemplo, reduzam a vulnerabilidade climatica ou aumentem a
resiliéncia.

Instrumentos Vinculados a Seguros (Insurance-Linked Instruments)

Produtos financeiros que transferem riscos relacionados ao clima para os mercados de
capitais. Exemplos incluem os titulos de catastrofe, que podem ajudar comunidades a se
recuperar de eventos climaticos extremos.

Investimento de Impacto

Investimentos realizados com a intengao de gerar impacto social ou ambiental
mensuravel, juntamente com retorno financeiro. No contexto da adaptagao, isso pode
incluir o financiamento de pequenas empresas ou infraestrutura que aumentem a
resiliéncia climatica.
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Parcerias Publico-Privadas (PPPs)
Colaboracbées de longo prazo entre entidades governamentais e empresas privadas para
financiar e entregar infraestrutura ou servicos.

Projetos Bancaveis

Projetos que sao financeiramente viaveis e atraentes para investidores. No contexto da
adaptacao, muitas iniciativas carecem de fluxos de receita claros, o que dificulta seu
financiamento sem apoio publico ou mecanismos de compartilhamento de riscos.

Titulos de Catastrofe (Catastrophe Bonds)

Instrumentos de divida de alto rendimento projetados para captar recursos destinados

a cobertura de desastres naturais. Os investidores recebem pagamentos de juros, mas,
se ocorrer um evento catastrofico predefinido (por exemplo, uma grande enchente), o
emissor pode utilizar o principal para cobrir perdas, reduzindo ou eliminando o reembolso.

Titulos Verdes (Green Bonds)

Instrumentos de divida emitidos para captar recursos destinados a projetos
ambientalmente benéficos. Embora amplamente utilizados para mitigagao (por exemplo,
energia renovavel), seu uso em adaptagao (por exemplo, defesas contra enchentes) ainda
é limitado.
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Introducao

O financiamento para a adaptacgéao

a mudanca do clima surgiu como

um componente critico, mas ainda
subdesenvolvido, da resposta global ao
risco climatico. Enquanto as finangas

para a mitigagcao tém atraido a maior

parte da atencao e dos fluxos financeiros,
os recursos alocados para adaptagao
permanecem limitados, fragmentados e
insuficientes, em especial nos paises em
desenvolvimento, que sdo mais vulneraveis
aos impactos climaticos. Ao longo da ultima
década, diversas iniciativas procuraram
monitorar o financiamento para adaptacéo,
tornar mais clara sua definigao e propor
mecanismos para aumentar sua escala.
Apesar desses esforgos, o monitoramento
segue inconstante e os fluxos de
investimento permanecem abaixo das
necessidades estimadas.

Este relatério aborda uma lacuna
fundamental nas informagoes
disponiveis: a auséncia de uma visao
abrangente e integrada do panorama
atual do financiamento para adaptagao a
mudancga do clima, com atenc&o especial
ao engajamento do setor privado. Embora
diversos relatérios tenham quantificado os
fluxos de financiamento para adaptacao ou
discutido o papel do financiamento privado
de forma isolada, poucos conectaram
essas duas dimensdes de maneira
sistematica e comparativa. Superar essa
lacuna é essencial ndo apenas para
informar politicas publicas e estratégias
institucionais, mas também para orientar a
alocacgao de capital e aprimorar o desenho

de instrumentos voltados a mobilizacéo de
investimentos privados em resiliéncia.
Neste contexto, o artigo busca responder
as seguintes perguntas orientadoras:
Quais sao as estimativas mais recentes
sobre as necessidades e os fluxos de
investimento em adaptag¢ao? Quais sao
as principais fontes e mecanismos de
financiamento para adaptagcao? E quais
barreiras dificultam a mobilizagao de
capital privado para adaptacao? 9
O objetivo € mapear e avaliar criticamente
o estado atual do financiamento para
adaptagao em escala global e, em
especial, identificar o papel, o potencial

e as limitagdes dos fluxos financeiros
privados.

A analise baseia-se em dados secundarios
e relatorios recentes’ para oferecer uma
visdo estruturada acerca de: i) tendéncias
no financiamento para adaptacéo; ii)
barreiras ao (maior) engajamento do
setor privado; e iii) tipos de investimentos
atualmente monitorados. O artigo esta
situado em um contexto mais amplo de
crescente atencéao global a resiliéncia
climatica, da necessidade de definicoes
harmonizadas e de padrdes de relato, e
do reconhecimento de que o0s recursos
publicos, por si s6, serao insuficientes
para enfrentar a escala do desafio da
adaptacao.

1 Methodology Note: This technical paper introduces and
synthesizes secondary data from academic and policy literature.
Sources were selected based on relevance to the research
questions and recency. Definitions were compared across
studies, and limitations in data availability and consistency are
acknowledged.

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



Contextualizando o desafio

Antes de iniciar a exploragao das para adaptacao envolve a identificagao
perguntas de pesquisa, € necessario e diferenciacdo do qué constitui um
oferecer uma compreensio mais clara investimento em adaptacao. Por um lado,
acerca de alguns aspectos fundamentais investimentos rotulados (“tagueados”) séo
do financiamento para a adaptacgao e do explicitamente identificados como medidas
seu enquadramento na literatura e pratica. de adaptacado a mudanca do clima. Por

outro, investimentos “nédo tagueados”
Em primeiro lugar, um aspecto central das contribuem para aumento de resiliéncia,
pesquisas sobre investimentos e financas mas nao sao explicitamente rotulados
como medidas de adaptacao (Tabela 1) 10

TABELA 1.INVESTIMENTOS ROTULADOS VS. NAO ROTULADOS EM ADAPTAGAO

Exemplos ilustrativos

Tipo de investimento Descri¢éao (agricultura)

 Construcao de defesas contra

Explicitamente identificados : =
inundacgao;

como medidas de adaptacao,
por exemplo, baseados em
modelagens climaticas de
impactos futuros.

Rotulados
(“tagueados”) * Implementacg&o de sistemas de

alerta (early warning) para eventos

extremos.
Nao identificados explicitamente
como medidas de adaptacgao, * Melhoria de sistemas de

Nio rotulados mas que _cl_oﬂntn.bue/m para irrigacéo;

(“ndo tagueados”) maior resiliéncia e/ou menor ) N
vulnerabilidade. Business-as- » Adocao de melhores praticas de
usual, porém com beneficios gestao de recursos hidricos.
climaticos.

Source: the authors.

Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagéo Getulio Vargas (FGVces)
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Em segundo lugar, esforcos de adaptagao
podem acontecer em diferentes momentos
com relagéo aos riscos climaticos

e, consequentemente, apresentar
caracteristicas distintas:

Antes: auxilia na preparagao para e
prevencgao a riscos fisicos climaticos ao
aumentar a capacidade das pessoas, da
natureza, de ativos fisicos ou negécios em
compreender riscos relacionados ao clima
e a geri-los de maneira antecipada.
Durante: auxilia na resposta a riscos
fisicos climaticos ao aumentar a
capacidade das pessoas, da natureza,

de ativos fisicos ou negdcios a lidar e se
ajustar a condigbes adversas.

Depois: auxilia na recuperacao de
impactos climaticos fisicos adversos ao
aumentar a capacidade de pessoas, da
natureza, de ativos fisicos ou negécios a
mitigar os impactos adversos dos eventos
climaticos e a (re)construir de maneira
melhor (“build-forward-better’) (GARI,
2024).

Terceiro, esforgcos e medidas de adaptagao
e mitigacdo comumente se sobrepdem:

» Solugdes baseadas na natureza
podem entregar beneficios duplos

(dual benefits). Praticas como
reflorestamento, restauracao de pantanos
e alagados, e agricultura sustentavel
podem nao somente sequestrar didéxido de
carbono (mitigagao), mas também melhorar
a resiliéncia dos ecossistemas frente a
impactos climaticos como inundagdes e
secas (adaptagao);

* Planejamento urbano e infraestruturas
podem ser desenhados para promog¢ao
de sinergias. Investimentos em prédios
verdes, sistemas eficientes de transporte
publico, e infraestrutura resiliente ao

clima reduzem emissdes de gases de
efeito estufa (GEE) ao mesmo tempo em
que protegem a populagao de eventos
climaticos extremos. Por exemplo, telhados
mais frescos e espacos verdes diminuem
os efeitos de “ilhas de calor’ urbanas
(adaptacéao) e reduzem a demanda por
energia (mitigagao);

ARTIGO TECNICO

* Transicao energética pode apoiar
ambos os objetivos. Sistemas
descentralizados de energia renovavel,
tais como microgrids solares, reduzem

a dependéncia em combustiveis fosseis
(mitigacao) e melhoram o acesso e
aumentam a confiabilidade da provisao
de energia elétrica frente a disrupgoes
climaticas (adaptacao), especialmente em
regides vulneraveis;

* Estruturas (frameworks) integradas
de politicas e finangas podem gerar
co-beneficios. O alinhamento de
adaptacao e mitigacdo em estratégias

de financiamento, tais como a partir

de estruturas de blended finance ou

de fundos para agricultura inteligente
(“climate-smart”), podem melhorar a custo
efetividade e atrair investimentos privados
ao acoplar reducao de riscos e redugao de
emissoes (CPI, 2024a; Klein et al., 2007).

Quarto, adaptacao e resiliéncia
“‘competem como maneiras de enquadrar
as discussoes sobre enfrentar o

desafio da mudancga do clima”, mas, na
pratica, envolvem maneiras distintas de
mobilizagdo (Wong-Parodi et al., 2015):

* Resiliéncia pode ser compreendida
como uma caracteristica ou propriedade
sistémica mais ampla, que se refere a
capacidade dos sistemas de absorver, se
recuperar e se reorganizar em resposta

a choques e tensdes relacionados ao
clima. Reflete uma habilidade geral

de enfrentar desafios, englobando
adaptacao, recuperagao e transformacao,
incluindo processos de auto-organizagao
e aprendizagem (Schipper et al., 2022;
Wong-Parodi et al., 2015);

* Adaptacao é uma resposta deliberada
aos impactos da mudancga do clima.

E um estado que reflete como individuos
lidam com uma fonte especifica de
estresse e, consequentemente, envolve
acgdes especificas para reduzir a
vulnerabilidade e exposicao aos riscos
climaticos (Schipper et al., 2022; Wong-
Parodi et al., 2015);

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

1



Financiamento para Adaptacdo as Mudancas Climaticas

* Esforcos e medidas de adaptagao podem
ser incrementais, com ajustes feitos junto
a sistemas e praticas existentes, sem
alterar suas estruturas basicas (tais como
o reforgo de infraestrutura ja existente).
Também podem ser transformacionais,
mudando as bases e fundagdes de um
sistema socioecoldgico (como adocéao de
agricultura regenerativa para produgao de
alimentos resiliente ao clima) (UNFCCC,
2025);

* Como resultado, adaptagao € uma
condicao necessaria, mas nao suficiente
para a resiliéncia (Schipper et al., 2022;
Wong-Parodi et al., 2015).

E, quinto, as financas para adaptacao
apresentam muitos desafios para um
monitoramento adequado, incluindo:
* Dependéncia do contexto: a
classificagao de um investimento como
sendo em adaptacao depende do contexto
de vulnerabilidade climatica local (CPI,
2024b);
* Auséncia de linguagem comum: uso
de metodologias diversas e diferentes
definicdes para adaptagao. Existe a
necessidade de desenvolver, harmonizar
e aumentar a interoperabilidade entre as
diversas taxonomias e padrdes de relato
para adaptacao, de forma a permitir que
o financiamento para adaptacgao seja
monitorado a partir de uma linguagem
comum (Buchner et al., 2023);
* Auséncia de padroes e requerimentos
de relato: ha uma lacuna de incentivos
para o relato de financiamento para
adaptacao, uma vez que frequentemente
nao existem mecanismos exigindo relato
de acbes de adaptacao e resiliéncia para
atores privados (CPI, 2024b);
o Adicionalmente, empresas privadas
e start-ups nao estao sujeitos aos
mesmos requerimentos de relato que as

empresas listadas em bolsas de valores.

* Auséncia de capacidade técnica: existe
limitada capacidade técnica para relato
(UNEP, 2023);

ARTIGO TECNICO

* Auséncia de visibilidade e conscientizagao:
o Governos nacionais financiam a
adaptacao por meio de seus orgamentos
publicos, mas a maior parte desses
recursos ainda nao pode ser rastreada
devido a limitagdo na rotulagem
climatica dos orcamentos (CPI, 2024a);
o Adaptagao é frequentemente
feita de maneira inconsciente e os
investimentos relacionados a tais acdes
€ desconhecido (UNEP, 2023);

o Agentes publicos comumente apenas
contabilizam os custos isolados da
adaptagcao de componentes de seus
investimentos ao invés de rotular todo
o investimento como climatico (como

é frequentemente feito para mitigacao)
(CPI, 2025).

* Presencga de externalidades: projetos de

adaptagao comumente estdo associados

a externalidades, tanto positivas quanto

negativas, o que demanda mais regulagdes

para a reducao dos impactos negativos e/

ou monetizar os efeitos positivos (OECD,

2025).

Cientes dessas questdes e limitagdes, e
sem aderir a nenhuma defini¢gao especifica,
nas sec¢oes seguintes reproduzimos

dados secundarios e estimativas sobre o
financiamento privado para adaptagao a
mudanca do clima. O objetivo € meramente
informar e oferecer nogdes gerais sobre

a escala de investimentos necessarios e
atualmente alocados para tal fim.

Ao destacar as diversas metodologias e
as diferentes definicbes de adaptacao,
o relatério também busca enfatizar

a importancia de harmonizar as
taxonomias e os padroes de relato
relacionados a adaptacao climatica, o
que facilitaria uma melhor compreensao
do panorama financeiro e dos

passos necessarios para aprimorar

o rastreamento e monitoramento

do financiamento para adaptagao.
Retomamos a discussao sobre como
definir e monitorar esse tipo de
financiamento ao final do relatério.
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Necessidades e fluxos financeiros para clima

O financiamento para adaptacao &
comumente avaliado a partir de uma
abordagem “bottom-up”, que agrega

os fluxos financeiros relatados e
explicitamente rotulados para adaptacao.
Esse método, que também pode ser
considerado como enddgeno, devido

ao seu foco em monitorar orgamentos
financeiros e/ou metas climaticas
estabelecidas politicamente, € amplamente
utilizado e oferece uma referéncia de

base para os niveis e lacunas atuais de
financiamento.

Adicionalmente, este relatério explora

uma perspectiva complementar e

menos convencional: a abordagem
“top-down’”, baseada em modelagens
macroecondmicas que estimam os

danos econémicos associados as
mudangas climaticas e, assim, fornecem
uma estimativa superior, exdégena (isto

€, derivada de condigdes biofisicas),

dos investimentos necessarios para
enfrenta-los (Box 1). Juntas, essas duas
perspectivas ajudam a reformular e melhor
enquadrar o desafio do financiamento para
adaptacao, bem como suas implicagdes
para estratégias de politicas publicas e de
investimento. Aqui, no entanto, o propésito
de apresentar essas duas abordagens
reside principalmente em reforcar a ideia
de que as necessidades e os fluxos de
investimento em adaptacéao climatica estao
substancialmente subnotificados.

Estimativas bottom-up das
necessidades e fluxos para adaptagao

O financiamento para adaptagao &

um componente fundamental para a
resposta global a mudanga do clima. Esse
financiamento é direcionado a auxiliar

0s paises, especialmente aqueles em
desenvolvimento, a lidar com os efeitos
adversos da mudanca do clima.

Apesar do crescente reconhecimento

de sua importancia, as financas para
adaptacado permanecem em patamares 13
amplamente insuficientes quando
comparados com as estimativas das
necessidades de investimento. A escala
dessa lacuna fica evidente quando olhando
para estimativas tanto baseadas em custos
quanto em compromissos internacionais.
Por exemplo, a partir de uma perspectiva
baseada em custos, os paises em
desenvolvimento necessitariam de

US$ 222 bilhoes por ano até 2030 (e
US$ 248 bilhoes por ano entre 2031

e 2050) para reduzir os impactos
econdmicos das mudancgas climaticas
(CPI, 2025)2. A partir de uma perspectiva
dos compromissos adotados, os recursos
necessarios para implementar os
Planos Nacionais de Adaptacao (NAPs,
na sigla em inglés) e as Contribuigoes
Nacionalmente Determinadas (NDCs, na
sigla em inglés) sdo da ordem de US$
387 bilhdes por ano até 20303 (Buchner
et al., 2023; Bueno Rubial et al., 2024).

2 The UNEP’s 2024 Adaptation Gap Report does not provide
similar figures for developed countries.

3 Figures extrapolated to all developing countries
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Essas lacunas de financiamento nao

sdo apenas uma questio de volume,

mas também refletem desafios mais
profundos e estruturais no ecossistema
financeiro para adaptacéo. Apesar de

sua importancia, o financiamento para
adaptacao segue insuficiente e encontra
diversos desafios, incluindo a coleta de
dados inadequada e insuficiente, a falta de
métodos harmonizados para contabilizagao
dos esforgos e o baixo envolvimento do
setor privado (Barrett, 2022).

De acordo com o relatério Global
Landscape of Climate Finance 2025 da
Climate Policy Initiative (CPI), os fluxos
anuais médios de financiamento climatico
atingiram um recorde histérico de US$

1,9 trilhdo em 2023 (com uma analise
preliminar estimando que os fluxos
climaticos ultrapassaram US$ 2 trilhdes
pela primeira vez em 2024). Embora
tenham crescido a uma taxa composta

de quase 26% ao ano desde 2023, esse
valor ainda representa apenas uma fragcao
das necessidades médias de investimento
climatico, estimadas entre US$ 6,7 e US$
11,7 trilhdes por ano até 2050, sob um
cenario de 1,5°C (CPI, 2025).

O financiamento para mitigagao domina
o panorama (totalizando US$ 1,78
trilhao), enquanto o financiamento para
adaptacao representou apenas 3,4%
dos fluxos totais de financiamento
climatico em 2023 (US$ 65 bilhoes),
valor inferior ao observado em 2022 (CPI,
2025). Segundo outras estimativas, o
financiamento global para adaptagcéo mais
que dobrou, passando de US$ 10,1 bilhdes
em 2016 para US$ 28,6 bilhdes em 2020
(Ahairwe & Bilal, 2023). Em qualquer caso,
parece razoavel assumir que os valores
atuais estdo aquém das necessidades
estimadas de investimento climatico e,
especialmente, de adaptacgao.

Quanto aos setores beneficiarios, o setor
de agua e saneamento recebeu 34%

do financiamento para adaptacgdo (US$
22,3 bilhdes), destacando sua relevancia
para o fortalecimento da resiliéncia frente
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a enchentes e secas; 10% (US$ 6,5
bilhdes) foram direcionados ao setor de
Agricultura, Florestas, Uso da Terra e
Pesca (AFOLU); enquanto a gestao de
riscos de desastres (US$ 6,3 bilhdes) e o
apoio a politicas, orcamentos nacionais e
capacitagdo institucional (US$ 5,8 bilhdes)
representaram os outros principais destinos
dos recursos (CPI, 2025).

Apesar dos numeros mencionados

acima, vale destacar que, em algumas
ocasioes, o financiamento climatico
cumpre uma fungao dupla, ou seja, atende
simultaneamente objetivos de mitigacéo e
adaptacao. De fato, esse financiamento de
duplo beneficio equivale aproximadamente
aos fluxos de adaptacéo, com
investimentos proximos a US$ 58 bilhdes
em 2023, mais de trés vezes o observado
em 2018 (CPI, 2025).

Esses valores, quando analisados
conjuntamente, ilustram a abordagem
“bottom-up” para estimar o financiamento
para adaptagcao, uma abordagem
fundamentada na identificagao, rotulagem
e agregacao de fluxos financeiros
efetivamente relatados como relacionados
a adaptacao. Esse método baseia-se no
rastreamento daquilo que foi comprometido
ou desembolsado entre setores, geografias
e instrumentos, com base nos dados
disponiveis fornecidos por entes publicos

e privados. Embora essa abordagem
ofereca uma visao concreta dos esforgos
atuais, ela tende a subestimar a verdadeira
escala das necessidades de adaptagéo,
pois captura apenas o que é rotulado,
visivel e mensuravel dentro dos marcos
regulatorios e estruturas existentes. A
auséncia de definicbes padronizadas, a
limitada divulgagao por parte de entidades
privadas e a prevaléncia da chamada
“adaptacao inconsciente” restringem ainda
mais a abrangéncia dessa perspectiva
bottom-up e reforgam a necessidade de
complementa-la com estimativas mais
amplas e prospectivas.
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BOX 1. ESTIMATIVAS TOP-DOWN DAS NECESSIDADES DE ADAPTAGAO E OPORTUNIDADES DE
NEGOCIOS E INVESTIMENTOS

Ainda que os numeros apresentados acima indiquem algum progresso no monitoramento das
finangas para adaptagéo e oferegam uma visao concreta dos fluxos atuais, eles provavelmente
subestimam tanto a verdadeira escala dos recursos necessarios, quanto das oportunidades
de negdcios e investimentos ligados a adaptacado. Uma abordagem fop-down, baseada em
modelos macroeconémicos, trata o impacto econémico da mudanga do clima como uma
medida aproximada dessas necessidades. Com efeito, a CPI (2025) reconhece que a inagao
climatica resultaria em perdas econémicas de 30% do PIB até 2100 (sob um cenario de 3°C de
aquecimento).

De maneira similar, um artigo de Kotz et al., (2024) estima que a economia global ja esta
comprometida com uma redugéo de 19% da renda até 2050, equivalente a US$ 38 trilnGes
anualmente, devido as emissées passadas e a inércia socioecondémica. Esse dano, que esta
dentro de uma banda de 11 a 29% de queda, independe de cenarios de emissdes futuras e
excede em mais de seis vezes o custo de limitar o aquecimento a 2°C no mesmo periodo. As
perdas econémicas mais severas estao projetadas para ocorrer em regides de baixa latitude,
com baixos niveis de emissoes histdricas e de renda, reforcando uma injustica climatica.

Dado que uma parte relevante dos danos econdémicos futuros ja esta “contratada”, a mitigagao
sozinha nao sera capaz de prevenir perdas de curto-prazo, o que intensifica a urgéncia de se
realizar investimentos em larga escala para adaptagao.

Os diversos fatores climaticos que causam danos apontam para um conjunto igualmente
diverso de respostas de adaptagao, que vao desde infraestrutura resiliente e agricultura
inteligente, até sistemas de saude preparados para ondas de calor. Além disso, como o
estudo exclui canais de impacto relevantes, como elevagao do nivel do mar, ciclones, pontos
de inflexdo e danos ndo monetarios, além de nao capturar integralmente os efeitos espaciais
indiretos, a magnitude real da disrupgao econdmica e, portanto, do investimento necessario
em adaptacgao pode ser consideravelmente maior.

Ja um estudo de Bilal & Kanzig (2024) sugere que os danos macroeconémicos dos danos da
mudanca do clima séo seis vezes maiores do que estimado previamente, com uma elevacao
de 1°C na temperatura global reduzindo o PIB mundial em até 12% no seu pico e com uma
queda de 46% no PIB até 2100, um efeito comparavel ao de grandes crises financeiras. Ao
contrario de choques locais, aumentos da temperatura global servem como um bom previsor
de eventos sistémicos e economicamente danosos, que levam quedas sustentadas no estoque
de capital, nos investimentos e na produtividade. Isso indica que as mudangas climaticas
comprometem a capacidade produtiva de longo prazo, em vez de apenas desencadearem
esforcos temporarios de reconstrucdo. Como os danos econémicos decorrem da erosao
estrutural e ndo de choques passageiros, a adaptagédo deve se concentrar na protegéo e

no fortalecimento dos ativos produtivos centrais, isto €, de capital fisico, natural e humano.
Embora os choques de temperatura global tenham efeitos generalizados, paises mais pobres
e quentes continuam sendo desproporcionalmente afetados, o que reforga a necessidade de
financiamento equitativo para adaptagéo e de uma aceleragédo na transferéncia de tecnologias.
Um olhar por essa perspectiva deixa claro que os custos da inagao climatica sao muito
superiores do que sugerem os fluxos financeiros atualmente dedicados para adaptagao. Ao
passo que as estimativas de fluxos realizados e monitorados oferecem uma visao concreta,
bottom-up, dos compromissos atuais, os modelos macroecondmicos oferecem uma referéncia
mais abrangente, fop-down, que ajuda a reconfigurar a verdadeira escala do desafio da
adaptacao (Tabela 2). Vale destacar, no entanto, que uma estimativa dos valores em risco ndo
equivale as necessidades reais de financiamento, dado que, em certos casos, pode ser mais
adequado permitir que o ativo se perca e investir em outro ativo diferente.
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TABELA 2. COMPARAGAO DE ESTIMATIVAS BOTTOM-UP E TOP-DOWN DAS NECESSIDADES
DE ADAPTAGAO E OPORTUNIDADES DE NEGOCIOS E INVESTIMENTOS

Abordagem Fonte Estimativas Cenario/Premissas Implicagoes
S~ Reflete os
US$65 bilhGes/ano | Com base em . ; :
Bottom-Up CPI (2025) em finangas para fluxos financeiros ;n::s{;tgg:mc;se?tuals
adaptacao rotulados. rastreados.
US$38 trilhdes/ano | Emissdes ‘I‘gglrft?a?:d%es? : S
Top-Down Kotz et al (2024) | em renda perdida histéricas; 19% partir de emissdes
em 2050 de perda do PIB passadas
46% do PIB até Aquecimento
Bilal & Kanzi 2100 (estoque de business-as- Sugere necessidades
Top-Down (2024) 9 capital encolhe e usual; Modelo de adaptagao muito
consumo diminui neoclassico de maiores.
em até 37%). crescimento

Fonte: os autores, com base nas fontes listadas.
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Identificacao das financas

privadas para adaptacao

Ha um crescente reconhecimento de que
o setor privado possui um papel critico
a desempenhar na resposta ao desafio
representado pela adaptagdo a mudanca

do clima. Organizacgbes do setor privado
nao somente sao afetadas pelos impactos
climaticos, mas também possuem os
recursos financeiros, expertise técnica e
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capacidade de inovagao para contribuir
com os esforgos de adaptacao (Lu, 2022;
Takemae, 2023). As finangas privadas
para adaptagao se referem aos recursos
financeiros ofertados por entidades
do setor privado, como empresas,
investidores e instituicoes financeiras,
para apoiar atividades que auxiliam

as comunidades e ecossistemas a se
adaptarem aos impactos da mudanca
do clima.

O nivel de engajamento do setor privado
em adaptagao varia significativamente
entre regides e setores. Em algumas
regides, como na Asia e Pacifico, existe
uma crescente énfase em aumentar a
grau de envolvimento do setor privado

na adaptagao devido a necessidade de
construir economias que sejam resilientes
ao clima (Lu, 2022), em especial tendo em
vista que paises de renda baixa e menos
desenvolvidos comumente recebem baixos
volumes de financiamento publico e que
muito dessas finangas nao sao distribuidas
por meio dos canais mais apropriados e
de organizagdes locais, o que limita sua
eficacia (OECD, 2023). Ainda assim, o
engajamento do setor privado permanece
limitado em muitas regiées, com diversos
paises tendo dificuldades em atrair
investimentos privados devido aos riscos
(percebidos como) elevados e a auséncia
de ambientes conducentes (Hlatshwayo &
Qutieshat, 2024; OECD, 2023).

Para responder a essa lacuna, uma
variedade de mecanismos financeiros
inovadores tem surgido, buscando atrair os
recursos do setor privado para adaptagéo.
Esses mecanismos e estratégias incluem
titulos verdes (green bonds), investimento
de impacto e parcerias publico-privadas
(PPPs). Por exemplo:

* O Fundo Verde para o Clima (GCF,

na sigla em inglés) tem estado na linha

de frente dos esforgos para alavancar
financiamento do setor privado para agdes
climaticas, incluindo adaptagao (Fujiwara &
Mahajan, 2023; Kalinowski, 2024);
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* Instituigdes de Financiamento ao
Desenvolvimento (DFIs) Europeias e
Bancos Publicos de Desenvolvimento
(PDBs) tém sido incentivados a adotar
mecanismos financeiros inovadores e
desenvolver uma carteira de projetos
financiaveis para reduzir a lacuna de
financiamento para adaptagao (Ahairwe
& Bilal, 2023);

* O Mecanismo de Beneficios da
Adaptagao (ABM), do Banco Africano

de Desenvolvimento, busca oferecer um
meio transparente de canalizar recursos
para projetos de adaptagao, com potencial
para superar as barreiras financeiras ao
investimento privado (Glemarec, 2022).

O lado da oferta das finangas privadas
para adaptagao

Para se ter uma visdo abrangente

do ecossistema financeiro voltado a
adaptagao climatica, é possivel observar
como os recursos fluem de diversas
fontes até investimentos concretos em
adaptacao. Nesse sentido, as fontes de
financiamento podem ser divididas em trés
grupos principais: Publico-Doméstico (por
exemplo, governos nacionais e instituicdes
de financiamento ao desenvolvimento);
Privado (incluindo familias, empresas,

Organizacoes do setor
privado nao somente sao
afetadas pelos impactos
climaticos, mas também
possuem 0s recursos
financeiros, expertise
téenica e ecapacidade de
inovacao para contribuir
com os esforcos de
adaptacao.
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PMEs e instituicdes financeiras); e
Publico-Internacional (como organizagdes
multilaterais, doadores bilaterais e fundos
climaticos, como o Fundo Verde para o
Clima).

Essas fontes canalizam recursos por

meio de uma variedade de mecanismos,
incluindo investimento publico, compras
governamentais, gastos corporativos,
instrumentos de divida, consumo privado e
private equity. Em ultima instancia, esses
fluxos financeiros sustentam uma gama
de investimentos em adaptagao, desde
sistemas de alerta precoce e infraestrutura
resiliente até adaptacéo de cadeias de
suprimentos e capacitagao institucional
(OECD, 2024; UNEP, 2023).

O financiamento privado para adaptagcao
climatica € moldado pelas expectativas
dos investidores quanto ao retorno
ajustado ao risco. Os investidores
avaliam os projetos de adaptagao sob a
6tica da viabilidade financeira, reducgao
de riscos e alinhamento estratégico.
Projetos de adaptagao podem gerar
retornos ao proteger ativos fisicos, reduzir
interrupgdes operacionais ou abrir novos
mercados para tecnologias e servigos
que promovem resiliéncia. Por outro lado,
também podem introduzir riscos, como
fluxos de receita incertos ou prazos de
retorno prolongados, que desestimulam

o investimento. Por exemplo, melhorias
em infraestrutura ou agricultura inteligente
podem gerar economias de longo prazo,
mas carecem de caminhos imediatos

de monetizacdo.Nesse contexto, o
financiamento publico (doméstico e/ou
internacional) pode exercer um papel
catalitico, ja que frequentemente busca
corrigir falhas de mercado, reduzir
vulnerabilidades sistémicas e atrair
investimento privado ao melhorar a
financiabilidade dos projetos e alinhar
incentivos entre setores (OECD, 2024;
UNEP, 2023).
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BOX 2. ADAPTAGAO A MUDANGA DO CLIMA
E FALHAS DE MERCADO

Falhas de mercado normalmente
ocorrem quando “um sistema mais ou
menos idealizado de instituicdes de
mercado baseadas em pregos” nao
sustenta atividades desejaveis nem
previne atividades indesejaveis (Bator,
1958). No contexto da adaptagao
climatica, falhas de mercado surgem
quando mecanismos descentralizados
de mercado nao conseguem alocar
recursos para atividades que promovem
resiliéncia, mesmo quando tais
investimentos melhorariam o bem-estar
social.

Essa ineficiéncia na alocagao de
recursos para adaptagao climatica
nao € apenas tedrica, mas também
empiricamente comprovada. O estudo
“Strengthening the Investment Case for
Climate Adaptation”, de Brandon et al.
(2025), demonstra que investimentos 18
em adaptagao geram retornos
elevados e frequentemente produzem
beneficios mesmo na auséncia de
desastres climaticos. Ainda assim,
esses investimentos permanecem
subfinanciados, especialmente por
atores privados, devido a uma falha
de mercado classica: o valor social
total da adaptacgao, incluindo perdas
evitadas, crescimento econdmico
induzido e co-beneficios ambientais,
nao é devidamente precificado nem
internalizado nas decisdes privadas.
Por exemplo, a estrutura de triplo
dividendo do estudo revela que muitos
dos beneficios da adaptagdo sao nao
comercializaveis ou sao dificeis de
monetizar, como melhorias em saude
publica ou na provisao de servigos
ecossistémicos, o que dificulta ainda
mais sua visibilidade em avaliagdes
convencionais de investimento.

Fonte: os autores, baseado em Bator
(1958); e Brandon et al. (2025).
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Olhando especialmente para o lado da
oferta das finangas privadas, foco do
presente relatorio, os atores incluem:

* Familias: grupos de pessoas que
compartilham a mesma residéncia,
combinam parte ou o todo de sua renda
e patriménio, e consomem coletivamente
certos tipos de bens e servigos,
principalmente moradia e alimentacgao;

* Empresas (nao financeiras): empresas
e quase-empresas cuja atividade principal
€ a producio de bens de mercado ou
servigcos nao financeiros;

* Setor financeiro:

o Bancos comerciais: podem financiar

a adaptacgao por meio de empréstimos a
empresas e consumidores que buscam
responder a riscos climaticos, por
exemplo, oferecendo crédito para reformas
residenciais voltadas a mitigagédo de riscos
climaticos ou desenvolvendo produtos
hipotecarios inovadores que orientem os
consumidores para a aquisicdo de imoveis
resilientes ao clima;

o Gestores de ativos: podem investir em
adaptacao por meio de acdes e titulos
publicos e privados, exercer poder de voto
e engajamento nas empresas investidas,
e avaliar os riscos climaticos de seus
portfolios;

o Fundos de pensao: fundos separados
criados com o objetivo de prover

renda na aposentadoria para grupos
especificos de trabalhadores. Controlam
grandes volumes de capital (US$ 44
trilndes globalmente) que poderiam ser
parcialmente direcionados a esforgos

de adaptagao. Muitos fundos de penséao
mantém uma parcela substancial de seus
ativos em mercados nacionais, tornando-
0s vulneraveis a riscos climaticos fisicos,
como eventos extremos ou elevagao do
nivel do mar;

o Seguradoras: oferecem beneficios
financeiros aos segurados por meio

de contratos de compartilhamento e

transferéncia de riscos. Estdo posicionadas
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de forma unica para atuar tanto de forma
ex-ante quanto ex-post (CPI, 2024b; IMF,
2019).

Além de identificar os principais atores
envolvidos nas financas para adaptacéo,
€ também essencial compreender

quais mecanismos financeiros tém sido
usados com maior frequéncia para alocar
recursos para adaptacao climatica. Ainda
que os dados acerca do tema sejam
fragmentados e insuficientes, evidéncias
de organizag¢des multilaterais, bancos
publicos de desenvolvimento, e iniciativas
de monitoramento das finangas climaticas
indicam que existe um uso limitado, porém
crescente de mecanismos estruturados
para a canalizagao de recursos para
projetos de adaptacéo.

A Tabela 3 oferece um panorama sobre
os principais instrumentos utilizados até o
presente, suas principais caracteristicas,
exemplos ilustrativos, e uma avaliagao

de sua prevaléncia relativa no cenario
atual das financgas para adaptacao.
Embora empréstimos em condi¢des
concessionarias e doagdes ainda sejam
preponderantes, especialmente no
financiamento publico para adaptacéo,
existe um ambiente de crescente
experimentagdo com instrumentos e
estratégias de investimentos especialmente
concebidas para atrair capital privado,

tais como blended finance, titulos verdes
(green bonds), e investimento de impacto.
Contudo, o0 uso desses mecanismos
permanece timido em comparagao com as
finangas para mitigagao.

Esforgos para ampliar o uso desses
instrumentos, estratégias e mecanismos
devem responder a barreiras estruturais,
como a falta de projetos de adaptacgao
com viabilidade financeira, perfis de
risco-retorno restritivos e dificuldades na
monetizacado dos resultados de projetos de
adaptacao.
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TABELA 3. PANORAMA DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS, ESTRATEGIAS E MECANISMOS PARA
ADAPTAGAO CLIMATICA

Blended finance

Investimento
de Impacto

Instrumentos
ligados a seguros

Uso de capital
concessionario para
reduzir os riscos do
investimento privado.

Investimentos que
procuram tanto retornos
financeiros quando
resultados de adaptagéo
mensuraveis.

Produtos que transferem
0 risco climatico para o
mercado de capitais.

GCF Private Sector

Facility; plataforma de
blended finance do IFC.

PMEs focadas em
adaptagao, fundos locais
de infraestrutura.

Titulos de Resiliéncia e/
ou Catastrofe (Resilience
and/or catastrophe bonds);
microsseguros.

Moderada,
aumentando porém
ainda limitada.

Baixa, porém
promissora em
mercados de nicho.

Emergente, com
potencial para
ganhos de escala.

Fonte: Adaptado pelos autores, com base em CPI
(2024b), OECD (2024), Fujiwara & Mahajan (2023),

e Glemarec (2022).

i Instrumentos como os titulos de catastrofe levantam
consideragdes éticas e de desenho complexas, que merecem
uma exploragdo mais aprofundada além do escopo deste

documento diagndstico.
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Apenas para efeitos introdutérios, a Tabela4  literatura sobre como aumentar os fluxos
indica algumas questdes centrais e oferece  financeiros privados para a adaptacéao a

um panorama inicial sobre as motivagdes, mudanga do clima.
barreiras e recomendacdes encontradas na

TABELA 4. MOTIVAGOES, BARREIRAS E RECOMENDAGOES PARA FINANGCAS PRIVADAS PARA

ADAPTAGAO
Theme Drivers Barriers Recommendations
Emoresas investem Utilizar garantias,
P Percepc¢ao de alto risco financiamento
. para proteger . L .
Incentivos e retornos incertos. concessionario e capital

. . ativos ou acessar ;
Empresariais Altos custos e incerteza

novos mercados de . . -
- climatica retardam acgodes.
adaptacgao. ¢

proprio para reduzir
riscos. Desenvolver
projetos “bancaveis”.

A falta de dados sobre
riscos climaticos
dificulta a precificacao
e o direcionamento de
investimentos.

Investidores buscam
Informacgao retornos e diversificagao
e Risco de risco, baseando-se
em boas divulgagdes.

Sinalizar prioridades
por meio de planos.
Melhorar a divulgagao
para orientar o capital
rumo a resiliéncia.

A demanda por A adaptagao carece
Demanda infraestrutura resiliente de receitas diretas,
de Mercado e praticas sustentaveis reduzindo sua atratividade
atrai capital. financeira.

Oferecer incentivos
fiscais, subsidios e
estimulos regulatérios
para apoiar a adaptagao.

Investidores buscam

Alinhar esforgos publico-

de valoragéo.

Investimento retorno financeiro e o privados. Fortalecer
de Impacto resultados sociais capacidades técnicas
positivos. em diversos setores.
Empresas priorizam Alinhar esforgos publico-
Desafios interesses proprios, por privados. Fortalecer
Sistémicos - vezes transferindo riscos capacidades técnicas
a terceiros. em diversos setores.
Precificagdo inadequada Melhorar a _dlv,u!gagao
Distorcdes de dos riscos climaticos e Qe riscos cI|mat|co§ N
; — U ~ integrar a adaptagéo aos
mercado’ auséncia de padrdes

modelos de valoracao
de ativos.

Source: Adapted by the authors based on CPI
(2024b), OECD (2024), Fujiwara & Mahajan (2023),
and Glemarec (2022).

i Para uma discussao mais aprofundada sobre distorgoes
de mercado e a precificagdo inadequada dos riscos climaticos,
consulte o documento complementar sobre a “Emergente
Economia para Adaptagao”.
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BOX 3. MONITORAMENTO DE FLUXOS FINANCEIROS PRIVADOS PARA ADAPTAGAO

O financiamento do setor privado para adaptagao climatica continua significativamente
subnotificado e subutilizado, apesar de seu papel essencial no cumprimento de
objetivos e metas globais de resiliéncia. Embora o financiamento publico ainda domine
os recursos destinados a adaptagao, o setor privado tem potencial para mobilizar
capital substancial, desde que as condi¢gées adequadas estejam presentes.

Em 2024, o Climate Policy Initiative (CPI) revisou sua metodologia para rastrear o
financiamento privado voltado a adaptagao, utilizando machine-learning para coletar

e analisar dados de gestores de ativos, instituigdes financeiras, individuos, familias e
empresas. Conforme apresentado no relatério “Tracking and Mobilizing Private Sector
Climate Adaptation Finance”, essa atualizagédo elevou os fluxos financeiros rastreados
de US$ 1 bilhdo para US$ 4,7 bilhdes (média anual) no periodo de 2019 a 2022.

Mais especificamente, empresas contribuiram com uma média de US$ 1,93 bilhdo

em investimentos corporativos em nivel de projeto, especialmente nos setores de
agua e saneamento. No setor financeiro, bancos comerciais financiaram, em média,
USS$ 2,52 bilhdes anuais no periodo 2019-2022, dos quais 95% foram destinados ao
setor de agua e saneamento, com foco em tratamento de aguas residuais, servigos de
saneamento e relso industrial, e concentrados na Asia Oriental e Pacifico. Gestores
de ativos investiram US$ 165 milhdes, com foco em infraestrutura (US$ 99 milhdes)

e agua e saneamento (US$ 564 milhdes), enquanto fundos de private equity foram
responsaveis por US$ 92 milhdes anuais em investimentos em nivel de projeto.
Entretanto, nenhum esforco de rastreamento de financiamento para adaptagao
capturou integralmente os investimentos agregados em areas-chave como: i)
Pequenas e médias empresas (PMEs) voltadas a adaptagao; ii) Financiamento de
capital de risco (PE/VC) para empresas emergentes de adaptacao; iii) Prémios de
seguros que promovem construgoes resilientes; iv) Gastos dos consumidores com
tecnologias de adaptacéao; e v) Investimentos em resiliéncia de ativos registrados em
balangos corporativos. Assim, os valores apresentados representam uma estimativa
conservadora e inferior do financiamento privado efetivamente direcionado, direta ou
indiretamente, a projetos e negdécios voltados a adaptacao.

Source: (CPI, 2024b)
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O papel critico das definicoes

Embora a Climate Policy Initiative tenha
feito avancgos significativos no rastreamento
e monitoramento das finangas climaticas,
sua abordagem para estimar os fluxos
voltados para adaptacao ainda possui
limitagdes consideraveis. A metodologia
da CPI frequentemente depende de
definigdes restritivas e da identificagao de
investimentos rotulados, podendo excluir
despesas substanciais relacionadas a
adaptacao e que nao estao explicitamente
rotuladas como tal. Isso resulta em
subnotificagdo e um entendimento
enviesado do cenario financeiro existente
(Buchner et al., 2023; CPI, 2024b).

Adicionalmente, as estimativas da CPI

sao limitadas pela falta de métricas
padronizadas e de obrigagdes de relato,
especialmente para atores do setor
privado. Essa limitagdo € amplificada pelo
carater contexto-dependente da adaptacéo,
em que investimentos podem servir
propositos multiplos e ndo séo facilmente
categorizaveis (UNEP, 2023).

Em resumo, apesar de crescentes
atencao e investimentos, ainda ndo
existe uma definicdo universalmente
aceita ou operacionalmente ideal do

qgue constitui financas para adaptacgao.
Essa ambiguidade persiste mesmo na
literatura académica e de politicas publicas
mais recente. Algumas definigbes focam
explicitamente nos investimentos rotulados
e alinhados com modelos climaticos, ao
passo que outras incluem de maneira mais
abrangente atividades que aumentam a
resiliéncia, que nao estao rotuladas como
adaptativas, mas que servem a finalidades

similares. Essa auséncia de clareza de
definigdes dificulta o rastreamento, o
relato e a mobilizacao de finangas para
adaptacao, especialmente de fontes
privadas.

Relatérios recentes de instituicdes como
OCDE, McKinsey, e Boston Consulting
Group (BCG) ecoam essa preocupagao.
A OCDE (2025) enfatiza a necessidade
de taxonomias harmonizadas e melhor
integracédo da adaptagao nos instrumentos 23
de planejamento publicos nacionais.

O BCG (2023) reforga o caso de
negocios da adaptagédo, mas nota que a
incerteza acerca das definicdes dificulta
0 engajamento privado. A McKinsey

& Company (2024) indica que, ainda
que exista capital disponivel, a falta de
frameworks claros e definicdes passiveis
de investimento limitam a adogao de
medidas de adaptacao.

A Tabela 5 abaixo mostra algumas das
visdes parecidas, porém distintas, de
adaptacao e finangas para adaptagao
encontradas na literatura académica e
cinza. O proposito da tabela é ressaltar
como essas diferencas em definigdes,
focos e abordagens podem levar a
diferentes medidas e estimativas e,
consequentemente, propostas de politicas
publicas.
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TABELA 5. DEFINIGOES ILUSTRATIVAS PARA ADAPTAGAO E FINANGAS DA ADAPTAGAO

Recursos financeiros para
adaptacgao, destacando o
descompasso entre metas publicas e
acgao privada.

Ajustes em sistemas ecoldgicos,
Pauw et al. (2016) sociais ou econémicos em resposta
a estimulos climaticos.

Requer apoio multilateral e
mecanismos inovadores como
responsabilidade compartilhada
global.

Um bem publico global essencial
Khan & Munira (2021) para uma resiliéncia climatica
equitativa.

Ajustes aos impactos climaticos Fluxos publicos e privados que
para reduzir danos ou aproveitar corrigem falhas de mercado e

oportunidades, fortalecendo a incentivam o desenvolvimento
resiliéncia. resiliente.

OECD (2025)

Investimentos publicos e privados
em adaptacao e resiliéncia, com
destaque para a necessidade de
métricas de impacto.

Acbes para reduzir os impactos
BCG (2023) climaticos e construir resiliéncia em
comunidades e ecossistemas.

Fonte: os autores, adaptado dos originais, com auxilio de ferramenta de inteligéncia artificial.
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Para lidar com essas questoes, é
necessaria uma definicdo mais
moderna e abrangente de finangas para
adaptacao, uma que inclua adaptagao
baseada em ecossistemas, iniciativas
comunitarias e investimentos que
indiretamente aumentem a resiliéncia.
Tal definicado capturaria melhor a
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diversidade dos esforcos de adaptacao
e ofereceria uma visdo mais precisa dos
fluxos financeiros.

A harmonizag&o de taxonomias e a
melhoria da interoperabilidade entre
setores e regides s&o passos cruciais
para alcangar esse objetivo (Fujiwara &
Mahajan, 2023; Pauw et al., 2016).

Conclusao

Este artigo técnico propds explorar a
escala e o escopo do financiamento
para adaptagao as mudancas climaticas,
combinando duas perspectivas
complementares: uma abordagem
bottom-up, baseada no rastreamento

de fluxos financeiros reais, e uma
abordagem top-down, derivada de
modelos macroecondmicos sobre os
danos climaticos projetados. O objetivo
foi oferecer um entendimento mais
abrangente e prospectivo do panorama
do financiamento para adaptagao, com
atencao especial ao papel do setor privado.

A analise revelou que, embora os fluxos
de financiamento para adaptagao
tenham aumentado nos ultimos anos,

permanecem significativamente abaixo
dos niveis necessarios para atender
as demandas projetadas. As estimativas
bottom-up indicam uma predilegao por
alocagdes restritas a setores especificos e
a predominancia de fontes publicas, mas
também expdem lacunas persistentes
nas metodologias de rastreamento e na
mobilizacao do setor privado. Os valores
apresentados, contudo, provavelmente
representam limites inferiores, pois
excluem investimentos corporativos
substanciais e estratégias hibridas que
integram adaptacao com transformacoes
empresariais mais amplas.

Por outro lado, a modelagem
macroecondmica top-down mostra
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que o mundo ja esta comprometido

com perdas econdmicas substanciais
devido as emissdes passadas € a

inércia socioecondmica, perdas que
superam em muito os niveis atuais de
investimento. Essas projecdes oferecem
um limite superior para as necessidades
de adaptacao, reforcando a urgéncia de
ampliar os investimentos e a inovagao.
Ainda assim, essas estimativas devem
ser vistas como indicativas da exposicao
potencial aos danos climaticos, e ndo como
necessidades diretas de investimento, por
exemplo, dado o potencial de realocagao
estratégica de ativos.

Para os formuladores de politicas
publicas, o capitulo ressalta a
importancia de alinhar as politicas de
adaptacao ao planejamento econémico
e fiscal. Também destaca a necessidade
de melhorar os sistemas de rastreamento e
criar ambientes habilitadores que reduzam
barreiras a participagcao do setor privado.

Para os investidores, os achados
apontam para um mercado crescente

e pouco explorado, que inclui
oportunidades de investimento em
infraestrutura resiliente, agricultura
inteligente para o clima, gestao de riscos

e sistemas de saude, todos essenciais para
reduzir a exposig¢ao aos riscos climaticos

e, consequentemente, seus impactos
econdmicos.

Para as empresas, os resultados
sugerem que integrar a adaptacao
ao core business nao é apenas uma
questao de gestao de riscos, mas
também de competitividade de longo
prazo e geragao de valor em um mundo
condicionado pelo clima. Além disso,
surgem oportunidades para criagao

e escalonamento de novos negécios,
com a oferta de solugdes adaptadas

a uma realidade climatica em rapida
transformacao.

Assim, diante dessa exploragéo inicial
do tema, podemos, ainda que de forma
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altamente exploratéria e normativa,
postular as seguintes recomendagdes
para diferentes atores do ecossistema de
financiamento para adaptacéao:

* Governos: Desenvolver taxonomias
nacionais de adaptacgao e integrar a
adaptacao a classificagdo do orgamento
publico.

* Bancos Multilaterais de
Desenvolvimento (BMDs) e Doadores:
Apoiar o fortalecimento de capacidades
para rastreamento, monitoramento e relato
de financiamento para adaptacao.

* Setor Privado: Engajar-se em
mecanismos de financiamento hibrido
e divulgar investimentos relacionados a
adaptacao.

* Pesquisadores: Avancar em
metodologias para identificagao e avaliagao
de fluxos financeiros voltados a adaptacéo.

Em resumo, debates significativos
sobre politicas publicas e praticas
empresariais no campo da adaptagao
exigem maior consenso sobre o que
esta sendo medido e como.

Por fim, este relatério propde uma
reformulacao do conceito de financiamento
para adaptacido: ndo apenas como um
custo a ser absorvido, mas como um
investimento em resiliéncia, estabilidade e
oportunidade. Compreender plenamente

a escala das necessidades de adaptacao,
tanto sob uma perspectiva historica quanto
prospectiva, é essencial para catalisar

o capital, a inovagao e a coordenagao
necessarios para construir uma economia
global mais resiliente.
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