
DEZEMBRO DE 2025

Uma nova emissão 
de títulos verdes no 
mercado internacional 
sustenta expectativa 
de crescimento do 
Fundo Clima em 2026
BNDES contabiliza que volume de empréstimos já supera o total
de 2024, antes de o ano terminar, mas descompasso entre operações 
aprovadas e aquelas efetivamente contratadas continua
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Uma terceira operação de lançamento 
de títulos soberanos sustentáveis, a mais 
bem sucedida até aqui, captou US$ 2,25 
bilhões no início de novembro. Segundo 
o Tesouro Nacional, o resultado do lei-
lão reflete uma “percepção favorável do 
mercado internacional”.

Duas outras emissões desse tipo de 
títulos da dívida pública foram feitas em 
2023 e 2024, de US$ 2 bilhões cada. Os 
recursos captados agora serão em gran-
de parte destinados a financiar a descar-
bonização da economia e a adaptação 
às mudanças climáticas, segundo o pro-
jeto de lei orçamentária para 2026.

Algumas das operações de crédito do 
Fundo Clima pagam juros abaixo do per-
centual de remuneração dos títulos so-
beranos sustentáveis (entre 5,75% e 6,2% 
na última emissão). É o caso, entre os 
contratos tornados públicos pelo Banco 
Nacional de Desenvolvimento Econômi-
co e Social (BNDES) no início de dezem-
bro, do financiamento de R$ 100 milhões 
à Agroflorestal Belterra para a implanta-
ção de sistemas agroflorestais em 2.750 
hectares de áreas degradadas na Ama-
zônia, com juros de 2,3% ao ano.

Os contratos em operações não au-
tomáticas do Fundo Clima, aquelas que 
envolvem volumes maiores de recursos, 

somaram pouco mais de R$ 845 milhões 
em outubro. A maior fatia foi destinada a 
dois projetos de produção de biodiesel e 
etanol de milho, reforçando a prioridade 
dada até aqui pelo Fundo Clima à transi-
ção energética. O contrato de maior valor 
celebrado no mês de outubro, no entanto, 
teve como objetivo o reprocessamento 
de óleos lubrificantes (R$ 320 milhões).

A cada início de mês, o BNDES divul-
ga a lista de contratos celebrados pelo 
Fundo Clima, com uma defasagem de 
pouco mais de um mês. Estão públicos 
até agora os contratos celebrados até o 
final de outubro.

Há um descompasso entre emprésti-
mos aprovados e empréstimos efetiva-
mente contratados – e que são tornados 
públicos. O Painel do Fundo Clima(1), lan-
çado em outubro pelo BNDES, informa 
que já foram aprovados em 2025 R$ 10,4 
bilhões de empréstimos até o final de no-
vembro. A base de dados dos contratos, 
porém, soma operações não automáticas 
de R$ 5,4 bilhões até o final de outubro. 
Uma diferença relevante, como se vê.

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

(1) https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/estatisticas-desempenho/painel-fundo-clima/

GRÁFICO 1. Empréstimos aprovados pelo Fundo Clima, de 2013 a 2025 (em R$ milhões)

Fonte: Painel Fundo Clima/BNDES
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https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/estatisticas-desempenho/painel-fundo-clima/
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Fonte: Painel Fundo Clima/BNDES
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10.378A operação foi questionada pelas re-

presentantes do Observatório do Clima 
– Suely Araújo e Natalie Unterstell – no 
Comitê Gestor do Fundo Clima logo após 
anúncio pelo BNDES, devido à autoriza-
ção para desmatamento numa extensa 
área de Cerrado prevista no projeto. O 
desmatamento é, como se sabe, a maior 
fonte de emissão de gases de efeito es-
tufa no Brasil.

Entre as operações aprovadas e ainda 
não contratadas aparecem também três 
com entes públicos, com os municípios de 
Brusque (SC), Montes Claros (MG) e Sabará 
(MG), mas nem todas claramente identifi-
cadas como empréstimos para a adapta-
ção às mudanças climáticas nas planilhas 
de operações com prefeituras e governos 
estaduais. Essas operações, diferentemen-
te daquelas com empresas privadas, são 
divulgadas ainda na fase de análise.

Neste ano, houve um aumento de aná-
lises de empréstimos à adaptação, mas 
apenas um aparece como contratado: 
aquele que destina R$ 41,3 milhões à 
prefeitura de Tangará da Serra (MT), para 
melhorias no sistema de abastecimento 
de água. O aumento dos financiamentos 
para a adaptação climática é uma ne-
cessidade também discutida no Comitê 
Gestor do Fundo Clima.
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8.408Mitigação

GRÁFICO 2. Recursos destinados à 
adaptação e mitigação em 2025 (em R$ 
milhões)

Adaptação 2.219

(2) https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/portaria-stn/mf-n-3.
013-de-5-de-dezembro-de-2025-673669437

Fonte: Painel Fundo Clima/BNDES

Considerações finais

O Painel do Fundo Clima informa que 
as operações de empréstimo aprova-
das para a adaptação já ultrapassariam 
em 2025 R$ 2,2 bilhões. Mas não há da-
dos entre as operações contratadas que 
atestem esse volume de investimentos.

Outro destaque de novembro foi o lan-
çamento do quarto leilão Eco Invest, um 
segundo braço do Fundo Clima, gerido 
pelo Ministério da Fazenda e voltado à 
mobilização de capital privado e proteção 
cambial. O quarto leilão tem como foco 
captar recursos para bioeconomia, turis-

A demora na divulgação de detalhes 
de empréstimos aprovados pelo Fundo 
Clima – imposta supostamente por re-
quisitos de sigilo até a efetiva contrata-
ção do financiamento – dificulta a análi-
se da carteira do fundo. Quando o BNDES 
afirma, por exemplo, que os financiamen-
tos à adaptação já somam mais de 2,2 bi-
lhões (dos R$ 10,4 bilhões) em 2025, não 
há dados que permitam aferir isso. 

Como as operações contratadas em 
2025 só serão divulgadas em detalhes 
no início de fevereiro do ano que vem, de 
acordo com os prazos estabelecidos pelo 
BNDES, um balanço do Fundo Clima du-
rante o ano será publicado pelo Instituto 
Talanoa em fevereiro. 

Até aqui, os empréstimos do Fun-
do Clima se concentram largamente no 
tema da transição energética. Espera-se 
uma mudança nesse padrão a partir no 
novo Plano Anual de Aplicação de Recur-
sos (PAAR), para 2026, aguardado para 
março do ano que vem.

@institutotalanoa

Instituto Talanoa

institucional@institutotalanoa.org

mo e infraestrutura na Amazônia, segun-
do critérios divulgados em dezembro(2).

https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/portaria-stn/mf-n-3.013-de-5-de-dezembro-de-2025-673669437

