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O aprofundamento da crise climatica tem induzido governos a uma atuagio
mais robusta visando a descarbonizac¢do produtiva ¢ a preserva¢io ambiental.
Somadas a agenda de desenvolvimento sustentavel e a expansio de mercados
financeiros para investimentos verdes, essas sao tendéncias importantes da
ultima década. O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) tem atuacio de longa data em preservacio do meio ambiente e
energia renovavel e vem fortalecendo-a em diferentes esferas do desenvolvi-

mento sustentavel.

Nesse contexto, a captagdo de recursos orientados a sustentabilidade ambien-
tal — o funding verde (green funding) — vem se tornando um instrumento impor-
tante de diversificacio de fontes de recursos dentro da reorientacio estratégica
do chamado “Novo BNDES” (Barbosa; Aidar; Souza, 2024). Nesse sentido, este
estudo especial busca discutir a participagio atual do funding verde e a atuagio
do BNDES na sustentabilidade ambiental.

Ja em meados da década de 1970, 0 BNDES estabeleceu conveénio com a Secre-
taria Federal de Meio Ambiente, iniciando uma trajetoria de progressiva,
ainda que lenta, incorporac¢ao da pauta ambiental em suas atividades-fim. Em
1980, 0 Banco realizou a primeira captagdo externa voltada a0 meio ambiente,
com o Banco Internacional para a Reconstrugio e Desenvolvimento (Bird)
para controle de polui¢io. Mais tarde, em 1986, o Banco criou o Programa
de Conservacio do Meio Ambiente; em 1992, criou o Departamento de Meio
Ambiente, o primeiro em um banco brasileiro; e finalmente, em 2006, criou
linhas de financiamento especificas para investimentos sociais ¢ ambientais.

A partir dai, ganharam tracao as atividades ligadas a0 meio ambiente, com



a criacdo de diversos programas e protocolos. O ano de 2009 foi marcante,
com a cria¢do do Programa Nacional sobre Mudanga do Clima (Brasil, 2009),
estando vinculados a ele o 1angamcnto do Fundo Amazobnia e a criacao do
Fundo Clima, ambos coordenados pelo Ministério do Meio Ambiente com

recursos operados pelo BNDES.

O Fundo Amazdnia conta com doagdes internacionais para a aplicacdo de
recursos ndo reembolsaveis na conservacio e uso sustentavel da Floresta Ama-
zOnica, com participagio do BNDES tanto nas captagdes quanto na gestio de
recursos do fundo. Ja o Fundo Nacional sobre Mudang¢a do Clima, conhecido
como Fundo Clima, dispoe de recursos nao reembolsaveis e reembolsaveis,
sendo estes ultimos opcrados pclo BNDES e os primeiros pclo Ministério
do Meio Ambiente. Esses dois fundos foram as primeiras fontes estaveis de
funding direcionado a questdes ambientais do BNDES, mesmo que represen-

tando parcclas muito pequenas do passivo da institui¢ao até anos recentes.

Posteriormente, o Banco buscou captar recursos de mercado para fins
ambientais. Em 2017, o BNDES foi o primeiro banco brasileiro a fazer
uma emissdo de titulos verdes (green bonds) em pragas internacionais, que
resultou na arrecadac¢io de US$ 1 bilhdo, com prazo de sete anos ¢ taxa
de retorno de 4,8% a.a. na Bolsa Verde de Luxemburgo. Em movimento
semelhante, em 2020, 0 Banco foi o primeiro a lancar letras financeiras ver-
des (LFV) no mercado doméstico, arrecadando R$ 1 bilhio com titulos de
prazo de dois anos e direcionados a projetos de energia eolica e solar. Essas
foram as tinicas emissdes desse tipo do Banco, que atualmente nio tem titu-
los verdes em seu passivo. A Figura 1 sintetiza a linha do tempo com todos

os desenvolvimentos descritos.



FIGURA 1. LINHA DO TEMPO - ATUACAO DO BNDES NA SUSTENTABILIDADE -
1952 A 2022
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Assim, podemos ver que apds a crise de 2008, expandiram-se as linhas e
desembolsos relacionados ao desenvolvimento sustentavel, e surgiram as
primeiras fontes de funding destinadas a esse fim. O BNDES seguiu de forma pio-
neira o que veio a ser o consenso de desenvolvimento sustentavel, tornando-se
lideran¢a em algumas areas. Destaca-se, por exemplo, como o banco que mais

investe em energia renovavel no mundo (BloombergNEF, 2024).

O papel do funding verde para o “Novo BNDES"”

Desde 2023, o BNDES vem estruturando uma nova arquitetura de funding,
que lida com restri¢oes a expansio do financiamento via Fundo de Amparo
ao Trabalhador (FAT), buscando recuperar o nivel historico de atividade do
Banco." Essa diversificagio de fontes de funding ¢ reestruturagio para lidar
com as crises recentes (social, climatica e comercial) reflecem a nova orienta-
cio estratégica do que foi chamado de “Novo BNDES” por Barbosa, Aidar e
Souza (2024). Além disso, as pautas ambiental e social ganharam nova proe-
minéncia nessa cstratégia € passaram a ter escopo transversal nas atividades
do Banco, movimento também simbolizado pela criagio de uma diretoria
socioambiental. Essa estratégia se alinha a tendéncia internacional de desen-
volvimento sustentavel, que se fortaleceu a partir de 2015 com a Agenda 2030
¢ com o Acordo de Paris, para a conten¢io da mudanga climatica. Nesse con-
texto, o funding verde ¢ um recurso fundamental para a expansio da atuacio
do Banco na economia verde e no desenvolvimento social, além de servir como

diversificagio de fontes de recursos.

Varias novas medidas foram implementadas pelo Banco nessa tarefa de diver-

sificacdo do funding. Em dezembro de 2024, 0 BNDES realizou sua primeira
. - 1A . . ! . .

emissio de titulos incentivados — as letras de crédito ao desenvolvimento

(LCD) - Captando R$ 9,8 bilhaes, o que representou 1,5% do funding do Banco

1 Para mais informacdes sobre as restricoes a expansao do uso do FAT pelo BNDES ver Borca Junior;
Horta e Costa (2024).



naquele ano. Esse resultado foi expressivo, dadas as condi¢oes restritivas do
mercado de renda fixa brasileiro. A emissio de LCD ¢ limitada legalmente a
um saldo de 25% do patriménio h’quido (Barbosa; Aidar; Souza, 2024), o que
representaria um limite de 4,8% do funding total do Banco ao fim de 2024. Além
disso, como titulo incentivado pela isen¢io tributdria, a captagio via LCD tem
condi¢des um pouco melhores que as taxas de mercado, mas ainda em patamar

bem alto, devido ao nivel da taxa basica de juros no mercado brasileiro.

Dadas essas Condi(;(")cs, oﬁmding verde Captado no mercado internacional se
apresentou como nova fonte relevante de recursos. Em 2024, o pais captou
R$ 10,4 bilhoes pelo Fundo Clima na forma de titulos soberanos sustentaveis
emitidos pclo Tesouro Nacional. O risco cambial foi assumido pclo Tesouro
¢ o custo do funding, repassado ao fundo em reais, permitiu a captagio de
recursos com taxas de juros incentivadas, coerente com o direcionamento
do investimento verde. Além disso, o volume de recursos captados em 2024
foi também um grande avanco, representando um fluxo 26 vezes maior que o
patamar médio anterior de R$ 400 milhdes a0 ano. No primeiro semestre de
2025, 0 Tesouro fez uma nova captacio e mais R$ 10,9 bilhoes foram repas-
sados a0 BNDES. Com esses dois aportes, ao fim do primeiro semestre de
2025 0 passivo do BNDES referente ao Fundo Clima era de R$ 24,8 bilhoes
(BNDES, 2025;1).

Além do Fundo Clima, outras duas fontes centrais de recursos internacionais
com direcionamento sustentavel foram as captagOes externas com institui-
¢des internacionais e o Fundo Amazdnia. Entre 2018 ¢ 2022, o Banco prati-
camente cessou a busca por novas captagdes externas, retomando-a em 2023
na intengao de ampliar a divcrsificagéo de fontes, com centralidade para a
captacio com multilaterais (Barbosa; Aidar; Souza, 2024). Ao fim do pri-
meiro semestre de 2025, 0 passivo do Banco contava com repasses de organis-
mos internacionais e institui¢des multilaterais da ordem de R$ 35,7 bilhoes
(BNDES, 2025a), dos quais R$ 28,8 bilhoes (80,6%) apresentam uma contra-

partida de investimento em desenvolvimento sustentavel. Desse montante,



R$ 17,1 bilhdes sio direcionados 4 economia verde, ¢ o restante ao desen-
volvimento social, fruto de linha estabelecida com o Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID) para o financiamento da inclusao produtiva por
meio de micro, pequenas e médias empresas (MPME). Essas captacdes estio

sintetizadas nas tabelas 1 e 2.

Quando consideramos todo o valor contratado, vemos que o BNDES tem
contratos vigentes de R$ 65,8 bilhoes de captagdes externas para o desen-
volvimento sustentavel, tendo sido a maior parte delas (R$ 40,9 bilhoes)
cfetuada entre 2023 ¢ o primeiro semestre de 2025. Ademais, desse total,
R$ 30,3 bilhdes sdo contratualmente direcionados para areas associadas
a economia verde. A diferenca entre os R$ 65,8 bilhoes contratados e os
R$ 28,8 bilhdes efetivamente repassados ao Banco indica que mais repasses
devem ser feitos em breve, embora seja possivel que o desembolso nao ocorra,
a depender do andamento da operacio. De toda forma, o volume das contra-

tagdes recentes sinaliza o peso crescente desse mecanismo de financiamento.

Essas captagdes externas servem como fonte de diversificagio do funding do
Banco, e parte delas conta com garantias da Unido. Outro ponto importante
¢ que essas captagdes apresentavam, em junho de 2025, uma taxa de juros
média ponderada de 5,9% a.a. (BNDES, 2025a), o que mostra um custo médio

abaixo do mercado brasileiro e semelhante ao do Fundo Clima.



TABELA 1. ACORDOS COM INSTITUICOES INTERNACIONAIS E ORGANISMOS
MULTILATERAIS DIRECIONADOS PARA O DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

Valor Repasse no
contratado  passivo do Data de Prazo do Contrapartida de
Nome (R$ milhées Banco em contratacdo  contrato Moeda Objetivo desenvolvimento
ao cambio de 30.6.2025 < sustentavel
30.6.2025) (R$ milhes)
Agence 1.127,90 187,40 2022015 15.11.2026 Usp Lldeénda Economia
Francaise de energética verde
Développement )
(AFD) 1.095,10 449,60 31.1.2025 19.11.2032 EUR Infraestrutura Economia verde
5.475,30 26.10.2005 23.9.2025 USD MPME Ej;gr"o""me”to
5.475,30 19.11.2007 19.10.2027 USD MPME Ej;grvo'v'memo
4106,50 12.619,50 15.12.2017 15.10.2042 UsD -"¢'94@ Economia
Banco sustentdvel verde
Interamericano Desenvolvimento
de 4.106,50 18.12.2020 15.10.2045 USD MPME sodial
Desenvolvimento
(BID) 4.106,5 2762023 15.4.2048 USD MPME Desenvolvimento
5.475,3 06.6.2024 13.12.2030 REAL MPME Egg:rvo'v'memo
3.197,00 -
9.543,4 29.7.2024 19.3.2029 REAL MPME SD;;gFVO'V'me”tO
Corporacion Transformacao Economia
Andina de 2.737,7 1.091,40 6.6.2025 1.6.2027 USD ecologica ¢ verde
Fomento (CAF) 9
Infraestrutura,
energia elétrica,
manufatura,
petroleo e gas,
agricultura,
Chinese mineracao, dgua,  Economia verde e
Development 4.380,20  4.380,20 7.6.2024 07.6.2034 USD agenda ASG, desenvolvimento
Bank (CDB) desenvolvimento  social
verde, prevencao
a epidemias,
economia digital,
alta tecnologia,
gestdo municipal.
International ilienci i
Fured of 164,30 30122024 1562035 USD Hoonc Fconomia
Agricultural 41,10
Development 355,90 30122024 1562044 usp hesiliencia Economia
(Fida) climatica verde




Nome

El Instituto de
Credito Oficial
(ICO)

Japanese
International
Cooperation
Agency (JICA)

Japanese Bank
of International
Cooperation (JBIC)

Kreditanstalt
fiir
Wiederaufbau
(KfW)

New
Development
Bank (NDB)

Total

Valor Repasse no
contratado  passivo do
(R$ milhées Banco em

ao cambio de  30.6.2025
30.6.2025) (R$ milhoes)
1.095,10 1.091,40
1.132,20 -
1040,30 -
1.834,20
1.609,70 1.859,40
772,00
547,50 642,30
2.737,70
3.274,30
6.570,40
65.488,9 28.833,6

Data de

contratacdo

30.4.2024

25.3.2025

25.6.2025

20.10.2014

29.12.2015

29.11.2019

25.04.2024

24.7.2024

25.11.2024

Prazo do
contrato

30.4.2027

25.3.2030

25.6.2040

28.12.2029

28.12.2030

15.5.2033

15.5.2036

15.3.2035

15.9.2047

Moeda

usb

YEN

usb

usb

usb

usb

EUR

usb

usb

Objetivo

Projetos verdes e
sustentaveis

Resposta crise
Covid: satde e
MPMEs

Energia renovavel

Energia edlica

Mobilidade
urbana

Eficiéncia
energética

Mobilidade
urbana

Mitigacao
a mudanca
climatica

Infraestrutura
sustentdvel

Contrapartida de
desenvolvimento
sustentavel

Economia verde e
desenvolvimento
social

Desenvolvimento
social

Economia
verde

Economia
verde

Economia verde e
desenvolvimento
social

Economia
verde

Economia verde e
desenvolvimento
social

Economia
verde

Economia
verde

Fontes: BNDES (2025a) e dados de contratos vigentes do Departamento de Captacao do BNDES (AINT/DECAP).

Notas: 1. Os empréstimos estdo em moeda estrangeira e o valor em reais foi calculado com base na taxa de cambio
do dia 30.6.2025. 2. Seguindo a metodologia oficial apresentada no portal do BNDES, “economia verde” inclui ati-
vidades de fomento a energias renovaveis e hidrelétricas; descarbonizacao do transporte de passageiros e de carga;
gestao da agua, esgoto e residuos sélidos; manejo florestal, reflorestamento e preservacao de florestas; agricultura
sustentdvel; e adaptacdo a mudancas climéticas e gestao de risco de desastres. J& “desenvolvimento social” inclui
salde; educacao; inclusao produtiva; gestao publica; desenvolvimento urbano com atividades como saneamento
ambiental e transporte publico; e incentivo a responsabilidade social empresarial.

Por Lﬂtimo, (@) Fundo Amazénia também passou por mudangas rclcvantcs a

partir de 2023. Entre 2019 ¢ 2022, as analises de novos projetos pelo fundo foram



suspensas em funcdo da dissolucio da sua estrutura de governanca e da desconti-
nuidade das politicas de preven¢io ao desmatamento na Amazonia pelo Governo
Federal, com simultanea suspensio dos aportes pelos doadores (BNDES, 2025b).
Assim, com a reestrutura¢io de sua governanca e a nova administragio do Banco,
o fundo voltou a receber doagdes e os seus recursos passaram de R$ 4 bilhdes ao fim

de 2022 para R$ 6,1 bilhoes em junho de 2025 (BNDES, 2024; 20252).

Nesse contexto, somando as capta¢des externas com institui¢des estrangeiras
com direcionamento sustentavel, o Fundo Clima e o Fundo Amazonia, ao fim
do primeiro semestre de 2025 0 BNDES contava com R$ 59,8 bilhdes em funding
sustentavel em seu passivo. Esse volume representa 8,4% do passivo e 6,7% do fun-
ding total do Banco (quc inclui o patriménio Hquido), como ilustrado na Tabela
2. A importancia desse montante se mostra mais evidente no fluxo recente de
entrada de recursos. A entrada total das trés fontes nos tltimos trés semestres foi
de aproximadamente R$ 37,9 bilhdes, representando 25,4% da entrada liquida de

recursos no periodo e 45,2% da entrada liquida se excluidos os recursos do FAT.

TABELA 2. SINTESE DO FUNDING VERDE DO BNDES AO FIM DO PRIMEIRO
SEMESTRE DE 2025

Fluxo de entrada

Fonte de recursos de Estoque em junho de 2025 R

funding verde (R$ milhoes) entre 2024 e primeiro
semestre de 2025

Fundo Clima 24.959 22.235

Fundo Amazénia 6.098 1463

Repasses de organizagdes

internacionais*® 28.834 14.167

Total 59.891 37.865

Parcela do funding geral

do Banco 6,7% 25,4%**

Fontes: BNDES (2024; 2025a).

Nota: *Embora R$ 28,8 bilhoes das captacdes tenham destinacao para o desenvolvimento sustentavel, apenas R$
17,1 bilhdes tém contrapartidas contratuais ambientais: os demais tém apenas contrapartidas sociais. De forma
analoga, dos R$ 14,2 bilhdes de entradas recentes, R$ 11 bilhdes tém direcionamento ambiental. **A porcentagem
apresentada é em relacdo a entrada liquida, uma vez que a entrada bruta total ndo pode ser discernida a partir dos
balancos patrimoniais apenas.



Além do volume e do fluxo, esse tipo de funding se mostra relevante pelo seu
carater incentivado e/ou nio reembolsavel, o que refor¢a seu potencial indutor,
ja que abre espago para o desenho de incentivos a mobiliza¢io de capital privado
para atividades ambientais e estratégicas do BNDES. Assim, esses recursos ja
exercem hoje um papel muito relevante nas atividades do Banco ¢ na constru-
¢20 de um modelo de funding compativel com os novos objetivos de desenvolvi-
mento sustentavel, motivo pelo qual vale discutir as perspectivas da continuagio

€ GXPZU’IS:_),O dCSSC tipO dC recurso para sua atuagﬁo.

Este estudo especial buscou apresentar o peso crescente do funding interna-
cional orientado a sustentabilidade ambiental dentro da estratégia do "Novo
BNDES", mais orientado ao desenvolvimento sustentavel e com maior diver-
sificacdo de fontes de recursos. Desde 2024, o funding verde representou 25%
da entrada liquida de recursos ¢ 45% das entradas alcernativas aos recursos do
FAT. O uso dessa fonte de recursos deve aumentar, dado o potcncial ambien-
tal brasileiro e seu custo incentivado, que possibilita sedimentar a econo-
mia verde como parte fundamental do nosso modelo de desenvolvimento.
Por outro lado, a dependéncia de fontes externas para esses recursos impoe
riscos em relagio a desequilibrios externos e a mudancas geopoliticas. E
importante analisar potenciais fontes de recursos domésticas e incentivadas
para o desenvolvimento sustentavel, ja que elas podem vir a ser fundamentais

para possibilitar investimentos a altura do desatio climatico.
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