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A Conferéncia das Nacoes Unidas sobre as Mudancas Climaticas
(COP 30), ocorrida em Belém-PA, que se encerrou no ultimo dia 22 de
novembro, foi objeto de atencao no mundo todo, como era de esperar.
Muitas discussoes e polémicas, tanto em relacdo as questdes centrais ob-
jeto da reunido global quanto a aspectos internos, especialmente ligados
a precariedade da infraestrutura e da organizacao. Mas ha questoes rele-
vantes para as quais € importante chamar a atencao, e entre elas estao as
que envolvem o Direito Financeiro. No caso, a que mais se destacou foi a
criacao do “Fundo das Florestas”.

O lancamento do Tropical Forests Forever Fund (TFFF), em tra-
ducéo livre, “Fundo Florestas Tropicais para sempre”, foi celebrado como
um avanco diplomatico: mais de trinta chefes estrangeiros, a presenca do
Secretario-Geral da ONU e do Banco Mundial, US$ 5,5 bilhdes em aportes
iniciais e a adesdo de 53 paises a Declaracdo de Lancamento, que prece-
deu o inicio das atividades da COP 30!. A apresentacao oficial destacou a

1 “Mais de US$ 5,5 bilhdes sdo anunciados para o Fundo Florestas Tropicais para Sempre, com
53 paises endossando sua Declaracdo de Langamento” (Ministério do Meio Ambiente e Mu-
danca do Clima, 6.11.2025 — https://www.gov.br/mma/pt-br/noticias/mais-de-us-5-5-bilhoes-
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criacao desse que € um mecanismo multilateral capaz de combinar capital
soberano e privado, apoiar florestas em mais de setenta paises e multipli-
car os orcamentos ambientais de varios Estados tropicais. Mas a andlise
das disposicdes do TFFF revela um desenho menos comemorativo e mui-
to mais complexo. Como ja se viu no debate sobre o Fundo Amazdnia e o
Fundo Clima, o contraste entre entusiasmo politico e a realidade financei-
ra costuma ser grande — e € nele que reside o conteudo substantivo desse
instrumento.

Os fundos or¢camentarios constituem instrumentos essenciais para
aimplementacao de politicas publicas, pois permitem a operacionalizacao
de recursos de forma mais segura, estavel e vinculada a fontes especificas
de receita. Ao conferir maior autonomia a gestao e previsibilidade ao fluxo
financeiro, contribuem para um planejamento mais eficiente e para uma
execucao mais adequada das a¢bes governamentais.

O Tropical Forests Forever Fund (TFFF) é uma iniciativa inter-
nacional liderada pelo Brasil, construida em parceria com outros paises
tropicais e com potenciais financiadores globais, que tem como objetivo
central estabelecer um mecanismo capaz de oferecer pagamentos anuais,
substanciais e de longo prazo a paises em desenvolvimento que possuam
florestas tropicais e subtropicais umidas (TSMBF') — os chamados Tropi-
cal Forest Countries (TFCs).

Diferentemente dos modelos tradicionais de financiamento clima-
tico, o TFFF baseia suas recompensas no estoque de floresta em pé e
nas areas efetivamente restauradas, calculados em hectares, e nao em
emissoes evitadas de CO,. Esse desenho busca valorizar a conservagao
continua e a integridade ecoldgica de grandes areas florestais, estimulan-
do politicas de preservacao que ultrapassam a logica restrita das compen-
sacoes de carbono.

Além disso, a iniciativa determina que ao menos 20% dos recursos
recebidos por cada pais sejam destinados diretamente as comunidades
indigenas, locais e tradicionais, garantindo que os beneficios alcancem
quem exerce papel central na protecao e gestao sustentavel das florestas.

O TFFF redefine o financiamento ambiental ao usar instrumen-
tos essencialmente orcamentarios dentro de uma arquitetura de capital

sao-anunciados-para-o-fundo-florestas-tropicais-para-sempre-com-53-paises-endossando-
sua-declaracao-de-lancamento).
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alavancado. Conforme a Nota de Conceito?, estrutura-se com uma sepa-
racdo rigida entre um mecanismo politico — um FIF no Banco Mundial —
e um fundo de investimento independente (TFIF), cujo dever fiduciario
¢é voltado ao mercado de capitais. Em esséncia, aplica ao financiamento
climatico a légica da securitizacdo: maxima protecao aos credores e trans-
feréncia do risco ao elo institucional mais fragil, agora transposta para a
governanca ambiental.

O que se apresenta como inovacao, na pratica, é a contratualizacao
da politica ambiental em grau inédito. Paises florestais assumem obriga-
¢Oes em troca da expectativa de transferéncias de recursos do fundo. A
discussdo lembra, em certa medida, o que o STF teve de analisar ao en-
frentar a paralisia do Fundo Clima (ADPF 708) e do Fundo Amazdnia
(ADO 59): a tensao entre o dever estatal de proteger o meio ambiente e
as estruturas financeiras utilizadas para viabilizar essa protecao.

Construiu-se uma engenharia fiducidaria complexa que desloca o
centro de gravidade da politica florestal. Nesse arranjo, procurou-se pre-
servar a fonte de alavancagem financeira da vulnerabilidade politica. O
Conselho do TFIF é formado exclusivamente por especialistas indicados
pelos Paises Soberanos Investidores, sem qualquer representacao dos pa-
ises florestais, e seu dever fiducidrio primario € proteger aproximadamen-
te US$ 100 bilhoes em titulos seniores emitidos no mercado.

O TFFF tem uma arquitetura institucional composta por duas enti-
dades integradas: a Facility e o Tropical Forest Investment Fund (TFIF).
A Facility, estruturada como um FIF hospedado por um MDB — idealmen-
te o Banco Mundial —, ndo possui personalidade juridica prépria e exerce
as funcdes de governanca: define elegibilidade, formulas de pagamento,
monitoramento, descontos por desmatamento, analisa a entrada de pai-
ses, recebe dados anuais de cobertura florestal, calcula valores devidos e
assegura que ao menos 20% cheguem as IPLCs. Conta com uma Secreta-
ria no ambito do MDB para apoio técnico, coordenacao e transparéncia.

O TFIF, com personalidade juridica prépria, € o braco financeiro
responsavel por captar e gerir recursos, e tem a meta de mobilizar USD
25 bilhoes em capital de patrocinadores e até USD 100 bilhdes em divida.
Seus recursos sao aplicados em portfélio global de renda fixa de longo

2 An immovative financing mechawism to incentivize long-term forest conservation al sca-
le. Concept Note 3.0. Brasil, Governo Federal, 2025.
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prazo, diversificado entre paises (TFCs e ndo TFCs) e emissores ptblicos
e privados, seguindo rigidas exclusdes ambientais. As receitas seguem or-
dem fixa: servico da divida sénior, juros aos patrocinadores e, por ultimo,
repasse do excedente a Facility para pagamentos aos paises. O arranjo
combina governanca internacional, captac¢ao privada em grande escala e
reparticao estruturada de beneficios.

A proposta® destaca uma convergéncia de crises — clima, biodiver-
sidade, degradacao dos solos, escassez de agua e ameacas aos direitos
de IPLCs —, cujo ponto central sdo as florestas tropicais. Esses biomas
prestam servicos ecossistémicos vitais: regulam o clima global, garantem
chuvas e protecao hidrica, sustentam a agricultura, abrigam biodiversida-
de e mantém valores culturais e de subsisténcia para comunidades tradi-
cionais. No entanto, apesar de sua relevancia, as florestas seguem subva-
lorizadas economicamente: atividades que promovem desmatamento tém
retorno privado imediato, enquanto os servi¢cos ecossistémicos geram be-
neficios globais, difusos e sem preco de mercado adequado.

O financiamento atual se mostra insuficiente, marcado por doacoes
instaveis e mecanismos como REDD+ e mercados de carbono, que nao
remuneram florestas intactas nem a totalidade dos servigos ecossistémi-
cos. Assim, a TFFF busca preencher essa lacuna por meio de um meca-
nismo amplo, previsivel e duradouro, oferecendo pagamentos de longo
prazo para a manutencao da floresta em pé, o que dara maior estimulo e
seguranca para um orcamento ambiental forte e estavel.

Séo estabelecidos principios, como ampla transparéncia, pagamen-
to por resultados, governanca forte, sustentabilidade financeira e politicas
de melhores praticas, além de critérios objetivos e rigidos para elegibili-
dade dos paises e requisitos de ingresso no sistema. Ha também a andlise
de riscos, elencando-se os principais pontos de vulnerabilidade, de modo
a dar clareza e transparéncia.

Procura-se, como se vé, criar um instrumento que seja capaz de dar
seguranca juridica aos financiadores e com isso fomentar os investimen-
tos na preservacao das florestas.

Ha no entanto aspectos controversos, como permitir que a politica
ambiental deixe de ser estruturada pelo ordenamento interno e passe a

3 An innovative financing mechanism to incentivize long-term forest conservation at sca-
le. Concept Note 3.0. Brasil, Governo Federal, 2025.
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ser governada por obrigacoes contratuais externas, tornando-a vulneravel
a ser capturada por interesses privados.

As reacgoes internacionais recentes evidenciam certa fragilidade es-
trutural do modelo. Alemanha e Reino Unido recuaram, indicando risco
elevado de cenarios em que “as florestas nao recebam nada™. A China re-
cusou participacao com base no principio das responsabilidades comuns,
porém diferenciadas®.

O TFFF depende de condicoes financeiras extremamente favora-
veis: spreads elevados, custo de capital previsivel, bom desempenho de
titulos de mercados emergentes. Nada disso esta garantido. E a estrutura
do TFIF deixa claro onde recairda o impacto das oscilacdes de mercado:
sobre paises florestais e IPLCs, e nao sobre os investidores.

Esse deslocamento do risco reflete questdes que permearam as
discussoes realizadas nas audiéncias do STF sobre o Fundo Clima: sem
desenho institucional robusto, a politica ambiental permanece a mercé
de contingenciamentos, descontinuidades e incertezas®. O problema nao
é a falta de recursos, como ja foi observado nas andlises sobre os fundos
ambientais brasileiros; o problema € a qualidade da governanca e a clareza
das prioridades.

As noticias mostram que o TFFF € a principal aposta brasileira para
inaugurar uma nova arquitetura global de financiamento florestal, fortale-
cendo a cooperacao Sul-Sul e valorizando financeiramente a preservacao
ambiental. E um instrumento sofisticado, financeiramente engenhoso e
politicamente ambicioso, que busca resolver, por via contratual de natu-
reza privada, a insuficiéncia cronica do financiamento ambiental ptublico,
marcado por contingenciamentos e dependente de multiplas fontes, des-
de dotacoes orcamentarias até doacoes internacionais’.

4 “Alemanha achou arriscado investir em fundo de florestas de Lula” (UOL, 10.11.2025 — https:/
www.uol.com.br/ecoa/colunas/ana-carolina-amaral/2025/11/10/alemanha-achou-arriscado-in-
vestir-em-fundo-de-florestas-de-lula.htm).

5 “China nio contribuird em fundo florestal liderado pelo Brasil na COP30, dizem fontes”
(Bloomberg Linea, 11.11.2025 - https://www.bloomberglinea.com.br/cop30/china-nao-
contribuira-em-fundo-florestal-liderado-pelo-brasil-na-cop30-dizem-fontes/).

6 CONTI, José Mauricio. “Fundo Clima e Fundo Amazoénia” (JOTA, 29.10.2020 — https://www.
jota.info/opiniao-e-analise/colunas/coluna-fiscal/fundo-clima-e-fundo-amazonia).

7 CONTI, José Mauricio. “Direito Financeiro e meio ambiente” (JOTA, 19.9.2019 — https:/www.
jota.info/opiniao-e-analise/colunas/coluna-fiscal/direito-financeiro-e-meio-ambiente).
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Vé-se nao ser simples estruturar instrumentos financeiros ambien-
tais que combinem eficiéncia, legitimidade e seguranca juridica, e o TFFF
surge como uma inovacao e uma esperanca, cujo sucesso dependera de
uma governanca ambiental democratica, estavel e constitucionalmente
adequada.
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