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Uma nova emissao

de titulos verdes no
mercado internacional
sustenta expectativa

de crescimento do
Fundo Clima em 2026

BNDES contabiliza que volume de empréstimos ja supera o total
de 2024, antes de o ano terminar, mas descompasso entre operacoes
aprovadas e aquelas efetivamente contratadas continua
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Uma terceira operacao de langamento
de titulos soberanos sustentaveis, a mais
bem sucedida até aqui, captou USS 2,25
bilhdes no inicio de novembro. Segundo
o Tesouro Nacional, o resultado do lei-
lao reflete uma “percepgéao favoravel do
mercado internacional”.

Duas outras emissdes desse tipo de
titulos da divida publica foram feitas em
2023 e 2024, de USS 2 bilhdes cada. Os
recursos captados agora serdao em gran-
de parte destinados a financiar a descar-
bonizagdo da economia e a adaptacéao
as mudancas climaticas, sequndo o pro-
jeto de lei orgamentaria para 2026.

Algumas das operac¢des de crédito do
Fundo Clima pagam juros abaixo do per-
centual de remuneracao dos titulos so-
beranos sustentaveis (entre 5,75% e 6,2%
na Ultima emissdo). E o caso, entre os
contratos tornados publicos pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémi-
co e Social (BNDES) no inicio de dezem-
bro, do financiamento de RS 100 milhdées
a Agroflorestal Belterra para a implanta-
cao de sistemas agrofiorestais em 2.750
hectares de areas degradadas na Ama-
zbnia, com juros de 2,3% ao ano.

Os contratos em operagdes nao au-
tomaticas do Fundo Clima, aquelas que
envolvem volumes maiores de recursos,
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somaram pouco mais de RS 845 milhdes
em outubro. A maior fatia foi destinada a
dois projetos de producéao de biodiesel e
etanol de milho, reforcando a prioridade
dada até aqui pelo Fundo Clima a transi-
¢cao energeética. O contrato de maior valor
celebrado no més de outubro, no entanto,
teve como objetivo o reprocessamento
de 6leos lubrificantes (RS 320 milhdes).

A cada inicio de més, o BNDES divul-
ga a lista de contratos celebrados pelo
Fundo Clima, com uma defasagem de
pouco mais de um més. Estao publicos
até agora os contratos celebrados até o
final de outubro.

Ha um descompasso entre emprésti-
mos aprovados e empréstimos efetiva-
mente contratados - e que sao tornados
publicos. O Painel do Fundo Clima"®, lan-
cado em outubro pelo BNDES, informa
que ja foram aprovados em 2025 RS 10,4
bilhdes de empréstimos até o final de no-
vembro. A base de dados dos contratos,
porém, soma operacdes nao automaticas
de RS 5,4 bilhdes até o final de outubro.
Uma diferencga relevante, como se vé.

Entre as operagcdes que teriam sido
aprovadas e ainda nao aparecem como
contratadas, estd o empréstimo para a
empresa Atlas Renewable Energy implan-
tar 11 usinas fotovoltaicas em Arinos (MG).

GRAFICO 1. Empréstimos aprovados pelo Fundo Clima, de 2013 a 2025 (em R$ milhdes)
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(1) https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/estatisticas-desempenho/painel-fundo-clima/
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A operacao foi questionada pelas re-
presentantes do Observatério do Clima
- Suely Araujo e Natalie Unterstell - no
Comité Gestor do Fundo Clima logo apo6s
anuncio pelo BNDES, devido a autoriza-
¢cao para desmatamento numa extensa
area de Cerrado prevista no projeto. O
desmatamento é, como se sabe, a maior
fonte de emissdo de gases de efeito es-
tufa no Brasil.

Entre as operacdes aprovadas e ainda
nao contratadas aparecem também trés
com entes publicos, com os municipios de
Brusque (SC), Montes Claros (MG) e Sabara
(MG), mas nem todas claramente identifi-
cadas como empréstimos para a adapta-
¢ao as mudancgas climaticas nas planilhas
de operagdes com prefeituras e governos
estaduais. Essas operacdes, diferentemen-
te daquelas com empresas privadas, sao
divulgadas ainda na fase de analise.

Neste ano, houve um aumento de ana-
lises de empréstimos a adaptacao, mas
apenas um aparece como contratado:
aquele que destina RS 41,3 milhdes a
prefeitura de Tangara da Serra (MT), para
melhorias no sistema de abastecimento
de dgua. O aumento dos financiamentos
para a adaptacao climatica € uma ne-
cessidade também discutida no Comité
Gestor do Fundo Clima.
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O Painel do Fundo Clima informa que
as operacdes de empréstimo aprova-
das para a adaptacao ja ultrapassariam
em 2025 RS 2,2 bilhées. Mas ndo ha da-
dos entre as operacdes contratadas que
atestem esse volume de investimentos.

Outro destaque de novembro foi o lan-
camento do quarto leildo Eco Invest, um
segundo braco do Fundo Clima, gerido
pelo Ministério da Fazenda e voltado a
mobilizagcado de capital privado e protecao
cambial. O quarto leildao tem como foco
captar recursos para bioeconomia, turis-

GRAFICO 2. Recursos destinados a
adaptacéo e mitigacdo em 2025 (em RS
milhoes)

Mitigacao 8.408

Adaptacao 2.219

Fonte: Painel Fundo Clima/BNDES

(2) https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/portaria-stn/mf-n-3.
013-de-5-de-dezembro-de-2025-673669437
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mo e infraestrutura na Amazébnia, seqgun-
do critérios divulgados em dezembro®.

Consideracoes finais

A demora na divulgacao de detalhes
de empréstimos aprovados pelo Fundo
Clima - imposta supostamente por re-
quisitos de sigilo até a efetiva contrata-
c¢ao do financiamento - dificulta a anali-
se da carteira do fundo. Quando o BNDES
afirma, por exemplo, que os financiamen-
tos a adaptacao ja somam mais de 2,2 bi-
Ihées (dos RS 10,4 bilhdes) em 2025, ndao
ha dados que permitam aferir isso.

Como as operacdes contratadas em
2025 s6 serao divulgadas em detalhes
no inicio de fevereiro do ano que vem, de
acordo com os prazos estabelecidos pelo
BNDES, um balanco do Fundo Clima du-
rante o ano sera publicado pelo Instituto
Talanoa em fevereiro.

Até aqui, os empréstimos do Fun-
do Clima se concentram largamente no
tema da transicdo energética. Espera-se
uma mudanc¢a nesse padrao a partir no
novo Plano Anual de Aplicacao de Recur-
sos (PAAR), para 2026, aguardado para
marg¢o do ano que vem.

@ institucional@institutotalanoa.org

@institutotalanoa

@ Instituto Talanoa
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