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RESUMO

Este trabalho se prop6e a analisar a atuacdo BNDES enquanto promotor do desenvolvimento
sustentavel brasileiro frente as crises climaticas e ambientais, comparando o0 que o banco se
propOe a fazer com os casos dos bancos de desenvolvimento alemdo (Kreditanstalt fir
Wiederaufbau - KfW), chinés (Chinese Development Bank - CDB) e europeu (Banco
Europeu de Investimentos — BEI). Aborda-se a problematica do banco a partir de uma anélise
conjunta de seus objetivos, entendendo que os desafios econdmicos, ambientais e sociais
podem ser direcionados de forma unificada, a partir de uma concepcdo ampla de
sustentabilidade. Como resultado, encontra-se que o banco brasileiro estad aquém de seus
pares internacionais e, para direcionar o desenvolvimento brasileiro a um viés de
sustentabilidade, deveria, especialmente, melhorar a integracéo da variavel ambiental as suas
atividades.
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INTRODUCAO

A urgente crise climética e ambiental confronta 0 modelo econdmico contemporaneo e nos
obriga a pensar a transi¢do para um novo paradigma de crescimento sustentdvel (ONU, ND). Os
riscos aos quais estamos submetidos comprometem as condi¢cdes sociais e econdmicas atuais e
almejadas, tornando necessaria a construcao global de uma estrutura produtiva e social que respeite

as limitacOes naturais de nosso planeta e permita um desenvolvimento sustentavel a longo prazo.

O Brasil, por sua vez, tem em sua agenda imediata a necessidade de crescimento e
desenvolvimento social. Esse desafio é agravado pela crise econdmica que se estende desde a
metade da década de 2010 e pelas amarras estruturais do subdesenvolvimento que impedem o
crescimento sustentado do pais. A questdo ambiental, entretanto, ndo pode ser ignorada frente a
abordagem imediatista das questfes econdmicas nacionais. O impacto social e econémico previsto
de mudancas climaticas e demais deterioracfes ecoldgicas é enorme, e postergar a incorporagao

dessa prioridade significa aumentar o prejuizo nacional a longo prazo (STERN, 2006).

Stern (2006) estimou os impactos econdmicos mundiais da mudanca climética e concluiu
que o custo de ndo agir frente ao desafio climético seria o equivalente a perder entre 5% e 20% do
PIB global anualmente. Ja os custos de agir pela reducdo da emissdo de Gases do Efeito Estufa
(GEE) seriam de, aproximadamente, 1% do PIB global por ano. Esses custos podem ser ainda
menores caso haja ganhos significativos de eficiéncia através de inova¢des ambientais, ou maiores
caso o desenvolvimento de inovagdes em tecnologias de baixo carbono seja mais lento do que o
esperado. Uma estratégia nacional de desenvolvimento a longo prazo ndo pode, portanto, ignorar
0 risco ambiental enfrentado. Para isso, devemos nos guiar por um novo paradigma pautado pela
sustentabilidade econémica, social e ambiental, incorporando externalidades das atividades
econdmicas ao calculo financeiro e considerando as limitagdes ambientais do nosso planeta. Stern
(2006) classificou o aquecimento global como o maior exemplo de falha de mercado ja visto, e 0

esforco proposto é para corrigir tal falha.
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A missao de reformular o paradigma tecno-econémico € ardua e a iniciativa privada, ainda
que possa incorporar variaveis ambientais em seu calculo, ndo ird cumpri-la, a0 menos enquanto o
impacto ambiental ndo se tornar altamente custoso. Com isso, cabe ao poder publico assumir essa
missdo para garantir que a transicdo seja menos traumatica, a tempo de minimizar os prejuizos
sociais e econémicos previstos (PEREZ, 2002; NOH, 2018).

O BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdomico e Social) cumpre,
historicamente, o papel de principal promotor do desenvolvimento brasileiro, oferecendo crédito
estratégico de longo prazo para impulsionar politicas publicas e estruturar o crescimento nacional.
O banco possui a capacidade de reorientar o crescimento nacional, caracterizando-se como
instrumento essencial para a estruturacdo de um desenvolvimento sustentavel no pais (BARBOSA
etal., 2018; DIAS, 2017).

A crise estrutural brasileira apresenta um desafio para 0 BNDES enquanto promotor do
desenvolvimento e uma oportunidade para reavaliarmos nosso modelo de crescimento. A
recuperacdo econdmica da crise recente € lenta, caracterizando estagnacdo econdémica e fugindo ao
padrdo histdrico brasileiro de rapida retomada da economia (OREIRO e PAULA, 2019). Nesse
cenario, 0 BNDES apresenta grave retracdo de seus desembolsos, como resultado da politica
contracionista do Governo Federal, deixando de cumprir seu potencial de vetor contraciclico para

a retomada econémica e gerando escassez nacional de crédito produtivo de longo prazo.

Essa escassez agrava 0 processo de desindustrializacdo nacional, que avanca
progressivamente desde a década de 1980 e é estruturalmente debilitante para o desenvolvimento
sustentavel brasileiro. A participacdo da inddstria no valor adicionado do PIB, que chegou a
alcancar 20% no final dos anos 1970, atingiu em 11,2% em 2016, o menor valor desde a 22 Guerra
Mundial (OREIRO e PAULA, 2019). Como consequéncia da desindustrializacdo e potencializado
pelo boom do setor de commodities na década de 2000, caracterizou-se forte processo de
“reprimarizagdo” da pauta produtiva, ou seja, uma mudanca estrutural na pauta produtiva e
exportadora brasileira, com especializagdo em produtos intensivo em recursos naturais e energia e
em atividades caracteristicamente poluidoras.  “Em 2000, os produtos agropecuarios
representavam 6% das exportacdes brasileiras, e os produtos minerais, 7,4%. Para 2013, esses

nimeros subiram para 15,3% ¢ 19,5%, respectivamente” (YOUNG, 2016, p.90) .
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Os processos de desindustrializacdo e reprimarizacao da pauta produtiva brasileira minam
o0 desenvolvimento nacional em termos econémicos e ambientais. O setor manufatureiro promove
0 progresso técnico, com maior produtividade, e tem forte efeito de encadeamento na economia,
podendo puxar outros setores e alavancar a produtividade da economia como um todo. Cano (2012)
indica que o processo de desenvolvimento sucede o crescimento da participacdo da industria no
PIB, com ganhos de produtividade e de complexidade em bens de capital e intermediarios, e uma
retracdo relativa, porém ndo absoluta, da agricultura, que se moderniza a partir do avanco industrial.

O Brasil caminha, ha décadas, no sentido contrario.

O padrdo de crescimento brasileiro é insustentavel em termos econémicos, ambientais e
sociais. A dependéncia de atividades econémicas intensivas no uso predatorio de recursos
ambientais, como desmatamento, extracdo mineral e agricultura extensiva exaustiva, €
caracterizada por padrdo concentrador de renda, pelo baixo salério e continua retracdo do nimero
de pessoas ocupadas, e as consequéncias da degradacdo ambiental atingem principalmente os mais
pobres. (YOUNG, 2016). Na induastria de transformacdo, a especializacdo produtiva brasileira é
nas atividades com mais poluentes por unidade de valor produzido, o que se explica em parte pois
0 pais tem vantagem competitiva no acesso barato a matérias primas e energias e na

desconsideragéo das externalidades ambientais negativas.

A reindustrializacdo brasileira apresenta-se, portanto, como uma das prioridades a serem
seguida pelo BNDES para a promo¢do do desenvolvimento sustentavel nacional. Para a construcdo
dessas diretrizes, a sustentabilidade tem de ser pensada de forma ampla e integrada: a
sustentabilidade ambiental s6 sera plenamente integrada aos mercados se ela for rentavel; a
sustentabilidade social s6 serd alcancada se o crescimento for economicamente estavel e
ambientalmente seguro; e a sustentabilidade econdmica s6 sera possivel se 0 modelo produtivo for
replicavel a longo prazo. O pensamento conservador defende que os danos ambientais sdo
inevitaveis para o crescimento econdémico nacional, partindo do pressuposto que a atividade
econdmica e a preservacdo ambiental sdo antagdnicas. Entretanto, a teoria da economia verde
argumenta que os esforcos a preservagdo ambiental podem trazer efeitos positivos ao nivel de

emprego e renda por serem mais intensivos em méo de obra e em inovacgdo (YOUNG, 2016).
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O direcionamento a uma economia sustentavel é ndo apenas uma forma de reestruturar a
economia brasileira, mas também uma forma de se adiantar a tendéncias globais que se
intensificardo nas préximas décadas. A adaptacdo econémica a realidade finita do nosso planeta
sera imposta a médio e longo prazo a todos os setores conforme as consequéncias da crise climatica
e ambiental impactarem nossa sociedade, seja por escassez de recursos, aumento de custos, reducao
da demanda ou restri¢bes legislativas. O Brasil tem, portanto, a oportunidade de se adiantar a
tendéncias que serdo impostas nas proximas décadas, caracterizando-se como um early mover por
conquistar vantagens comparativas no mercado internacional, além de fazer uma transicdo de
modelo econdmico menos traumatico e reduzir a crise ambiental como um todo por produzir menor

impacto.

A principal oportunidade produtiva na transi¢do para uma economia sustentavel é através
da promocdo de inovagdes ambientais, ou seja, alteracdes no processo produtivo ou no produto que
oferecam ganhos de rentabilidade e menor impacto ecoldgico. Com isso, o financiamento
estratégico dessas iniciativas pode gerar ganhos de produtividade e direcionar o mercado sem gerar
restricdes mercadoldgicas significativas. Ndo por acaso, empresas com maior grau de inovacao
tendem a ser as que tém maior preocupacao ambiental (QUEIROZ e PODCAMENI, 2014). Com
isso, a competitividade em uma economia sustentdvel é em grande parte pautada por ganhos

tecnoldgicos e por isso, fomentar inovacao € promover ganhos ambientais.

InstituicOes Financeiras de Desenvolvimento (IFDs) de todo o mundo, incluindo diversos
Bancos de Desenvolvimento (BDs), estdo tomando a iniciativa para promover uma economia
sustentavel no combate ao aquecimento global e demais problemas ambientais (MAZZUCATO et
al. 2018). Como provedoras de crédito facilitado a longo prazo, esse tipo de instituicdo tem o poder
de abrir caminhos para que politicas publicas sejam implementadas e no caso ambiental sdo
essenciais para garantir o fortalecimento de um mercado produtivo sustentavel. O BNDES também
tem uma atuacdo significativa na area ambiental, mas ainda esta distante das melhores praticas

internacionais, especialmente na aplicagdo dessa variavel em todos os seus desembolsos.

O objetivo deste trabalho é comparar a atuagdo do BNDES a dos demais bancos de
desenvolvimentos analisados para, a partir da literatura pesquisada, compreender seu impacto no

direcionamento nacional para um desenvolvimento sustentavel e encontrar potenciais sugestdes de
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como otimizar esse esforco. O trabalho é dividido em outros 3 capitulos, fora esta introducéo e a

conclusao.

No capitulo 2, apresenta-se um resumo tedrico onde aborda-se a historia e principios da
teoria de economia e ecologia, com destaque para a Hipotese de Porter, o papel da inovagdo na
economia e o papel de bancos de desenvolvimento. Ja no capitulo 3 busca-se referéncias
internacionais para usar como base comparativa a0 BDNES, analisando trés bancos dos maiores
bancos de desenvolvimento e mais compromissados ao desenvolvimento sustentavel do mundo: o
Banco Europeu de Investimentos (BEI — Unido Europeia), o Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KFW
- Alemanha) e o China Development Bank (CDB — China). Nesse capitulo, faz-se um breve resumo
da atuacédo geral dos bancos e a apresentacdo de seus esfor¢os ambientais e climaticos. O capitulo
4 é onde apresenta-se o BNDES, com uma retrospectiva histéria do banco destacando a
incorporacdo da variavel ambiental ao longo do tempo, caracteristicas gerais de sua atuagdo
contemporanea e destaque especial aos seus esforgos ambientais. Por fim, no capitulo 5, conclui-
se 0 trabalho com uma discusséo sobre as oportunidades que o BNDES pode tomar para direcionar

a economia brasileira a um desenvolvimento sustentavel e sustentado.
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CAPITULO | - REFERENCIAL TEORICO

1.1 SUSTENTABILIDADE E ECONOMIA

Pode-se conceitualizar, a partir de um agrupado da literatura, sustentabilidade econdmica
como erradicar desemprego e pobreza hoje enquanto garante-se recursos naturais e meio ambiente
estavel para geracdes futuras, oferecendo a essas oportunidades econdmicas iguais ou melhores

que as experimentadas pelas geragdes atuais. (NOH, 2018; BERR, 2015)

As origens dessa discussdo datam das décadas de 1960 e 1970, tornando-se amplamente
conhecida a partir do relatério The Limits of Growth, 1972, publicado no Clube de Roma por
académicos do Massachusetts Institute of Tecnology (MIT). Esse se baseia em um modelo
computadorizado dindmico Unico a época, identificando os limites ambientais para o crescimento.
O relatorio conclui que dados o uso de recursos naturais, 0 crescimento populacional e a emissao
de poluentes, o0 aumento do crescimento econdmico ndo seria sustentavel sem efeitos adversos e a
limitagdo das possibilidades de crescimento futuros. Prop0s-se, entdo, uma estabilidade econdmica
onde a meta seria estabilizar os niveis populacionais e 0 uso de recursos naturais, advogando pela
redistribuicdo de riqueza e renda entre paises para lidar com a pobreza e sustentar o crescimento
econémico a longo prazo (MEADOWS et al., 1972).

No mesmo ano, a Conferéncia das Nacdes Unidas sobre o Meio Ambiente Humano,
também conhecida como Conferéncia de Estocolmo, reconheceu a questdo ambiental como
alarmante e a indicou como um item na agenda da comunidade internacional. Essa resolucdo
marcou a disseminacdo do debate internacional quanto ao meio ambiente e foi o berco da

construcdo do eco-desenvolvimento (BERR, 2015).

Em 1974, a Declaracdo de Cocoyoc, resultado do encontro de cientistas sociais e naturais
e economistas organizado pela UNCTAD (Conferéncia de Comércio e Desenvolvimento das
Nacdes Unidas) e pela UNEP (Programa Ambiental das Nac¢des Unidas), enfatizou que o modelo
de desenvolvimento corrente ndo seria capaz de satisfazer as necessidades humanas com sua
relacdo com o meio ambiente. A declaracéo cita que: o problema analisado néo é a falta de recursos,
mas a ma utilizacao e distribuicdo desses recursos em termos sociais e econémicos; lideres politicos
devem guiar seus paises a um desenvolvimento que respeite as necessidades da populacéo

conjuntamente as necessidades ambientais; qualquer crescimento que ndo garanta direitos basicos
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como alimentacdo, salde, moradia, educacdo e habitacdo ndo pode ser tratado como
desenvolvimento; devemos reavaliar nossos modos de vida e de consumo (UNEP-UNCTAD,
1974). Esse foi um marco para o fortalecimento da discussdo quanto ao formato de
desenvolvimento, tanto em termos académicos quanto em termos de politica pablica internacional,
gerando grande debate. Paises desenvolvidos criticaram o feito dos orgaos das Nacdes Unidas
(ONU), com pontuacOes assertivas de Henry Kissinger, entdo secretario de estado dos Estados

Unidos, acusando a ONU de s0 se preocupar com poluicdo (BERR, 2015).

Em seguida, o tema de sustentabilidade econdmica volta a ganhar atencdo na década de
1980, a partir do Bruntland Report. Esse relatorio foi resultado da Comissdo Mundial sobre Meio
Ambiente e Desenvolvimento, montada pela Assembleia Geral das Nag¢des Unidas (AG-ONU) em
1983 para propor estratégias ambientais de longo prazo para alcancar desenvolvimento sustentavel.
O texto se baseia no crescimento mundial da desigualdade e seu impacto na degradacéo ambiental
e diverge do Limits of Growth por ndo propor um estado estavel, mas um processo de mudanca em
que a exploragdo de recursos, o direcionamento de investimentos, a orientacdo para
desenvolvimento tecnoldgico e mudancas institucionais fossem feitas de acordo com necessidades
tanto futuras quanto presentes. Para sustentar o crescimento econémico, seria necessario que 0s
paises industrializados migrassem sua pauta produtiva para atividades menos intensivas em energia

e insumos, com 0 aumento da eficiéncia energética e material (HOLT, 2005).

1.1.1 Eco-Desenvolvimento

Maurice Strong, secretario-geral da Conferéncia de Estocolmo, cunhou o termo “eco-
desenvolvimento”, que foi referéncia da UNEP na década de 1970 até ser marginalizado e
substituido na década de 1980 por Desenvolvimento Sustentavel. 1sso se deu pois o conceito de
Eco-Desenvolvimento era mais abrangente e radical e contréario a ideologia neoliberal, a época
emergente no debate académico e politico e que viria a triunfar nas décadas seguintes. A proposta,
que tem como principal tedrico Ignacy Sachs, denuncia um “desenvolvimento errado” dos paises
ditos desenvolvidos, calcado na desigualdade social, e suas consequéncias dominantes sobre o resto

do mundo, gque tenta seguir o mesmo modelo.

Para Sachs, os ricos tém um consumo exacerbado, estiando 0s recursos naturais. Ja 0s

pobres tém pouco acesso a consumo e sdo obrigados pela propria miséria a explorar ao esgotamento
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0s poucos recursos que tém disponiveis. “A batalha contra o desperdicio aparenta ser inseparavel

da luta contra a miséria e a ma utilizagdo do meio ambiente” (SACHS, 1980, p.22)

O Eco-Desenvolvimento se resume a trés pilares: (1) Self-reliance, que consiste em
independéncia em formulacdo de politica, encorajando decisfes autbnomas para construcéo de um
desenvolvimento baseadas nas caracteristicas proprias de cada pais. N&o se deve imitar o modelo
de desenvolvimento do centro capitalista ocidental - o que s6 beneficia esses paises e amplia a
desigualdade internacional - mas construir um formato que esteja em acordo com as realidades
historicas, culturais e econdmicas de cada nagéo; (2) uma provisdo justa das necessidades materiais
e imateriais de todas as pessoas, incluindo as que garantem uma meaningful life, o que abarca
acesso a cultura, amizade e participacdo politica; (3) prudéncia ecoldgica, ou a busca por um

desenvolvimento em harmonia com a natureza (BERR, 2015).

Para alcancar esses pilares, deve-se deixar de seguir os interesses de firmas multinacionais
e promover uma reorganizacdo do poder para proteger os interesses gerais da sociedade, através de
planejamentos estatais e fortalecimento da sociedade civil. Sachs pontua, também, que néo se deve
abdicar do crescimento econémico, seguindo a teoria de crescimento de Kalecki (BERR, 2015).
Apesar do termo e ideologia do Eco-Desenvolvimento terem sido marginalizados, os conceitos

desenvolvidos por Sachs sdo fundamentais para o desenvolvimento da Economia Ecoldgica.

1.1.2 Economia Ecoldgica

Economia Ecoldgica é um amplo ramo da disciplina econbmica com base tedrica
multidisciplinar originado das décadas de 1960 e 1970, preocupada com a adequacdo ou ndo do
processo econdémico com o meio biofisico em que é inserido. Nela, engloba-se tanto o eco-
desenvolvimento, quanto as demais correntes de pensamento econémico voltadas a preservacao do
meio ambiente. A Economia Ecoldgica pode ser apresentada de duas formas complementares,

conforme apresentado por Aggio (2018).

A primeira, a no¢éo intuitiva de Boulding (1966), se resumo ao fato que, diferente de outros
momentos da histdria econdmica, chegamos aos limites naturais de recursos e absorcao ambiental,
dado que o formato econdmico ocidental alcangou proporcées globais e ndo é mais possivel migrar

para novos lugares ap0s exaurir os atuais. A segunda, originalmente defendida por Georgescu-
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Roegen (1970), se baseia nas leis da termodinamica. Basicamente, resume-se que nao seria valido
considerar um crescimento econdmico ilimitado dado que a energia planetaria € limitada, ou seja,

a producdo eternamente crescente violaria os limites termodindmicos do planeta.

N&o cabe a este trabalho um aprofundamento na vasta literatura da economia ecoldgica,
mas buscaremos abordar a transposicao de seus ideais para a politica de desenvolvimento. Servindo
a esse fim, Aggio (2018) apresenta as pontes entre a Economia Ecoldgica e a macroeconomia,
através da formulacdo de uma macroeconomia ecoldgica orientada pela demanda ao encontrar no
poOs-keynesianismo ferramentas Uteis para incorporar a nogdo de sustentabilidade ao modelo

econdmico.

1.1.3 Desenvolvimento Sustentavel para a Escola Pds-Keynesiana

Kronenberg (2010) sugere essa aproximacao pela natureza heterodoxa de ambas escolas,
fornecendo um arcabouco tedrico macroeconémico para a Economia Ecoldgica e a incorporagéo
da variavel ambiental ao pds-keynesianismo. Como Berr (2015) coloca, 0s pds-keynesianos estdo
preocupados com a manutencdo do sistema desde a grande depressdo, em como sustentar e
estabilizar a economia que € suscetivel a crises econémicas e financeiras e colapso. A partir da
urgéncia ambiental que vivemos, essa incorporacdo seria ndo apenas natural a escola poés-
keynesiana, mas também necessaria. Foley (2007) vai além e comeca a repensar a macroeconomia

a insercdo da variavel ecoldgica, em citacéo retirada de Aggio (2018) (grifo meu):

One deleterious consequence of the failure to analyze the economics of global
warming correctly is the widespread, but erroneous, belief that policies to reduce
greenhouse gas emission will impose a cost on the current generation, which must
be weighed against the benefits future generations will enjoy from mitigation.
Because greenhouse gas emission are an unpriced economic externality?, this belief
is incorrect. Correcting the externality by imposing a price on greenhouse gas
emission, whether through regulation, taxation, or a system of tradable emissions
permits, together with appropriate compensating measures, can increase the
consumption of economic goods and services of both future and current
generations.

O modelo pos-keynesiano tem elementos em sua base tedrica que permitem incorporar

sustentabilidade ao focar na macroeconomia e resultados de politicas publicas, incerteza e tempo

1 A légica apresentada na passagem acima usa 0 mesmo racional proposto na Hipotese de Porter, a ser apresentada na
secdo 2.2
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historico. Para a escola pos-keynesiana, crescimento econdmico é condi¢ao necessaria porém
insuficiente para o desenvolvimento. Entretanto, Berr (2015) pondera que, para alcangar
desenvolvimento sustentavel, deve-se fazer dois questionamentos: (1) o que deve crescer? (2) como

garantir que a riqueza produzida vai beneficiar toda a populacao de forma justa?

Em resumo, deve-se pensar no formato de crescimento adequado para que se possa garantir
que ele seja benéfico equitativamente para todos, incluindo variaveis sociais e ambientais (que séo
indissociaveis). Para esse desenvolvimento, Berr (2018) usa a teoria de crescimento de Kalecki, a

partir da sua funcéo:
S
F=——a—+1u
k

na qual r é a taxa de crescimento, i é a taxa de investimento nacional, k é o coeficiente de capital,
a é o coeficiente de depreciacdo do capital (que pode ser interpretado como o coeficiente de
obsolescéncia econdmica) e u o coeficiente de melhor utilizacdo do aparato produtivo. O ponto de
Berr (2015) é que se o crescimento se da através de a € as custas do impacto ambiental crescente.
Um crescimento de investimentos i ird promover um aumento em u (através de avancos
tecnoldgicos), entretanto, deve-se ponderar que algumas melhorias em u podem ser também
prejudiciais ao meio ambiente. Por isso, como Kalecki coloca, é indispensavel que o Estado oriente
0 investimento, garantindo impacto ambiental e social positivo. O foco da agdo governamental
deve ser que qualquer ganho de produtividade seja distribuido de forma justa, para que crescimento
e desenvolvimento mantenham-se associados. Nesta perspectiva, bancos de desenvolvimento séo
instrumentos estratégicos para direcionar o setor produtivo a diretrizes de politica publica e garantir

externalidades positivas.

Para repensar a acdo do BNDES de forma a gerar ganhos de produtividade conjuntamente
a ganhos ambientais, abordaremos, a seguir, a HipOtese de Porter, que trata dos potenciais
produtivos de regulamentagfes ambientais bem formuladas. Ainda que a regulamentacédo
governamental ndo seja o propdsito deste trabalho, a argumentacdo da teoria a seguir sera utilizada

como premissa para a analise da atuacdo do BNDES.
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1.2 A HIPOTESE DE PORTER

Tradicionalmente, as adaptacGes para fins ambientais sdo tratadas como um estorvo para a
indUstria. Aplicar alteracGes no seu processo produtivo ou no seu produto final para ter um menor
impacto ambiental representam um aumento de custos para a firma, que por isso reluta as
regulamentacfes ambientais impostas a industria. Entretanto, esse paradigma foi questionado pelo
que ficou conhecido como a Hipotese de Porter, apresentado em Porter (1991) e Porter e van de
Linde (1995).

A proposta central da Hipotese de Porter é mudar o paradigma da relagdo entre metas
ambientais e competitividade industrial, tratando-as como complementares e ndo competitivas. A
abordagem tradicional é de trade off entre beneficios sociais e custos privados, equilibrando o
desejo de protecdo ambiental com o fardo econémico da inddstria (PORTER e VAN DER LINDE,
1995). Tal formulacéo se baseia em um cenario estatico, onde as firmas maximizadoras de lucro
dispdem de informagcdo perfeita e as oportunidades lucrativas de inovacéo ja estdo descobertas. Por
iSs0, seu processo produtivo é considerado 6timo e qualquer limitacdo a essa iria reduzir a

produtividade de sua planta.

Entretanto, ha oportunidades de aumento da produtividade através de inovacdes ndo
percebidas pela industria, e a visdo estatica de competitividade deve mudar para uma abordagem
dindmica. O processo de competicdo dindmica é caracterizado por oportunidades tecnoldgicas em
constante evolucdo e alteracdo, informacdo incompleta, inércia organizacional e problemas de
controle refletindo a dificuldade em alinhar incentivos individuais, coletivos e corporativos. Como
colocam os autores, previsdes estaticas estdo por tras de diversas previsdes de catastrofes
econdmicas e sociais, como as de Thomas Malthus, e estdo também por trds da ressalva a
regulamentacdes ambientais bem formuladas (PORTER e VAN DER LINDE, 1995).

E comum a crenca que inovacio é instigada por competicdo empresarial, demanda de
consumidores e altas de custo de insumos ou mao de obra, entretanto, uma das pecas do argumento
da Hipotese de Porter é que regulamentagbes governamentais também podem ser efetivas
promotoras de inovacBes. As empresas tém diversos caminhos para o avango tecnoldgico, mas
atencdo limitada para escolher suas frentes de inovacéo. A regulamentacdo ambiental pode fazer a

industria vencer uma inércia organizacional que a fez miope para oportunidades de aumento de
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produtividade, direcionando a inovacao para um vies social e ecologicamente benéfico (AMBEC
etal. 2011).

A partir da nogcdo que ha potencial produtivo na otimizacdo ambiental, Porter e van der
Linde (1995) propdem que regulamentacdes ambientais bem formuladas tendem a gerar um ganho
de produtividade para as firmas através de inova¢@es motivadas pelas regulamentacdes impostas,
podendo compensar ou até extrapolar os custos de adaptacdo aos novos limitantes ambientais. A
regulamentacdo ambiental iria apontar para uma melhor utilizacdo dos recursos da industria,
indicando oportunidades de inovacdo para otimizar ganhos de produtividade aliados a reducéo de

poluicdo, seja reduzindo descartes e emissdes ou com uso mais eficiente de insumos e energia.

O potencial produtivo da reducdo de poluicdo parte da l6gica que dejetos séo
contraprodutivos. “Poluicdo é a emissao ou descarte de uma substancia (prejudicial) ou energia no
meio ambiente” (PORTER e VAN DER LINDE, 1995, p.105), o que é uma manifestacdo de
desperdicio econdmico, envolvendo o uso desnecessario, ineficiente ou incompleto de recursos. Os
esforcos para reduzir poluicdo partilham dos mesmos principios basicos que a maximizacdo de
lucros, incluindo o uso eficiente de insumos, substituicdo de materiais e minimizagéo de atividades
desnecessarias. Descarte, emissdo ou sobras podem carregar importantes informacdes sobre falhas
no design do produto ou processo de producdo. A inovacdo industrial muitas vezes reduz poluicao
por si s, através da melhor utilizacdo de insumos, reutilizacéo de rejeitos industriais, entre outros.
Com isso, muitas vezes a otimizagao da utilizagdo de recursos vai gerar, a0 mesmo tempo, ganhos

de produtividade e ambientais.

O combate a poluicdo pode-se dar de trés formas, segundo Porter: o primeiro, mais caro e
menos efetivo, é o de controle da poluicdo - apresentado por Young e Lustosa (2001) como
solucdes end-of-pipe ou tratamento de final de linha. Esse se baseia no tratamento dos dejetos e
emissdes ja realizados no processo produtivo e é realizado com custos adicionados a planta
industrial com o Unico intuito de reduzir danos ambientais. O segundo consiste na prevencao a
poluicdo, usando a substitui¢cdo de materiais e processos em ciclo fechado, evitando que a poluicéo
ocorra - apresentado por Young e Lustosa (2001) como Polution Prevention (PP). Esse ja tem
ganhos de eficiéncia, podendo em alguns casos representar ganhos de produtividade a indudstria. O

terceiro, entretanto, é um desenvolvimento da prevencao a poluicdo e é apresentado como o que
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deve ser foco das regulamentaces ambientais e da gestdo empresarial, e consiste na Produtividade

dos Recursos.

Essa € a logica da eficiéncia ou eficacia com a qual produtores e consumidores usam seus
recursos. A otimizacdo da utilizacdo dos seus recursos vai além de reduzir a polui¢ao e 0s custos
de se lidar com ela, mas também em reduzir o custo econémico real da producdo e/ou aumentar o
valor real do produto. Essas podem se dar por inovag0es no processo produtivo, seja em termos de
insumos, processos ou tecnologia, ou no produto oferecido, aumentando seu valor ao consumidor,
seja por menores custos impostos a ele (como de descarte do produto), por maior valor de marca

percebido ou mais funcionalidades.

Residuos industriais podem ser reaproveitados, seja para co-geracdo de energia, pela
reutilizagdo de substancias ou reciclagem. Analisando o ciclo de vida completo do produto,
encontra-se outros desperdicios como em excesso de embalagens e custos de descarte do produto.
Todos esses desperdicios estdo embutidos no custo do produto, fazendo com que o consumidor
pague pela ma utilizacdo dos recursos (YOUNG e LUSTOSA, 2001). Sob essa anélise, melhorias
ambientais e ganhos competitivos podem vir conjuntamente, com reducdo de custos ou melhoria

dos produtos.

Ao optar pela abordagem da produtividade de recursos, unindo produtividade empresarial
com impacto ambiental, o foco da politica ambiental pablica ou empresarial passa dos custos
sociais da poluicdo para os custos privados da mesma. Se pudermos tratar o custo de oportunidade
da poluicdo (desperdicio de recursos e esforcos e diminui¢do do valor final do produto para o
consumidor), e ndo o seu custo real, podemos instigar uma iniciativa propria do empresariado no
sentido de inovagOes industriais que promovam a sustentabilidade capitalista em conjunto a
sustentabilidade sécio-ambiental. A partir dessa Otica se pode construir uma politica pablica

eficiente e reproduzivel para reducdo da poluicdo e desenvolvimento econdémico.

A grande resisténcia a regulamentacao ambiental se deve aos custos de compliance as novas
normas, previstos pelo empresariado e seus representantes e divulgados com muito alarde sempre
a época de proposicdo dessas legislagdes, ndo preveem a inovagdo, em uma visdo estatica do
mercado. Entretanto, o novo paradigma de competitividade internacional é dinamico, baseado em

inovacdo e oportunidades competitivas que estdo sempre se renovando (PORTER, 1990). A
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competitividade industrial cresce com produtividade superior, seja em termos de menores custos
ou produto com valor superior, pois “vantagens comparativas ndo residem em eficiéncia estatica
ou otimizacdo em restricbes fixas, mas na capacidade de inovacdo e melhoria que altera as
restri¢des” (traducdo livre, PORTER e VAN DE LINDE, 1995, p.98).

A manutencdo dos processos antigos pelas novas limitacdes de fato € muito custosa,
entretanto, o propdsito da regulamentacdo proposta por Porter é precisamente induzir a inovacao
tecnoldgica sustentavel que promova a produtividade. Essa leva tempo para ser desenvolvida e
implementada e por isso sempre haverd uma queda de produtividade no primeiro momento — que
pode ser minimizada por progressividade na regulamentagdo — mas pode levar a um ganho em

médio ou longo prazo.

Como ilustracdo desse processo, Lanoie et al. (2008) analisam o impacto de uma legislagéo
ambiental mais rigida a 17 setores manufatureiros de Quebec. No primeiro ano, houve uma queda
consideravel de produtividade, seguida de um efeito levemente positivo no segundo ano e

resultados fortemente positivos nos anos 3 e 4, mais que compensando as perdas do ano 1.

O foco da politica de restricGes ambientais ndo deve ser no trade off entre beneficio social
consequente e custos privados que ela gera, mas em como reduzir ou inverter essa relacdo. Se a
politica publica conseguir direcionar essa inovagdo & melhor utilizagdo de recursos, alcangara

simultaneamente ganhos ambientais e de produtividade.

Essas inovagdes podem inclusive levantar uma posicdo de destaque no mercado
internacional, se sobrepondo a concorrentes internacionais que ndo foram submetidos a mesma
regulamentacdo. Isso se da, pois, quando um pais se antecipa a uma tendéncia internacional e
estabelece uma regulamentacdo ambiental que direciona suas empresas a inovagdes sustentaveis
antes do restante do mundo, essas ganham competitividade internacional por serem early movers
nessa nova tendéncia. Conjuntamente, tanto nacional quanto internacionalmente, os fornecedores
de insumos, produtos e servigos com especializacdo ambiental passam a ocupar nichos de mercado,
auferindo lucros superiores (YOUNG e LUSTOSA, 2001).

Entretanto, para obter os resultados positivos previstos, a Hipotese de Porter preconiza que

as regulamentacdes ambientais sejam bem formuladas, e para isso ela se atenta a caracterizar a boa
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formulacdo esperada. As legislacdes devem ser montadas de forma a elaborar regras ambientais
com metas que podem ser alcancadas de diversas formas, encorajando inovagdes para alcancar e
exceder essas metas e administrando o sistema de forma coordenada. De forma mais clara, divide-
se em trés principios-chave que devem ser seguidos (PORTER e VAN DER LINDE, 1995;
PORTER, 1991, AMBEC et al. 2011).

O primeiro é criar 0 maximo de oportunidade para inovacdo, deixando essa iniciativa o
mais livre possivel e nas méos da industria e ndo da agéncia aplicadora das limitacGes. A legislacao
deve focar no resultado, ndo nas tecnologias. N&o se deve receitar determinada tecnologia para o
atingimento de dada meta, mas simplesmente estabelecer a meta e encorajar a industria a inovar e
escolher os caminhos com maior produtividade para essa maximizacdo tecnoldgica. Para isso,
deve-se regular o mais tarde possivel na cadeia produtiva, para que haja mais flexibilidade para

inovacdo em todas as etapas do processo produtivo.

O segundo consiste em induzir a inovacdo constante e ndo o atingimento de um certo
patamar. Deve-se usar incentivos de mercado, como impostos de poluicdo, para desencorajar a
poluicdo e incentivar a inovacdo. Esse modelo permite flexibilidade para adogcéo de inovagdes e
ndo imobilizacdo de metas. Com isso, se incentiva a inovagdo constante com espaco criativo para

0 processo de inovagao.

Por fim, deixar o minimo de espaco para incerteza em todos estagios, com previsibilidade
regulatéria no longo prazo e coeréncia regulamentar entre diferentes esferas de governo. Isso
garante estabilidade e previsibilidade ao empresario, assegurando que os investimentos em P&D

sdo o melhor caminho para a produtividade crescente no longo prazo.

Essa regulamentacdo ambiental bem formulada pode gerar uma melhoria de Pareto,
representando ganhos ambientais conjuntamente a elevacdo de lucro e competitividade da firma.
Especialmente, se houver foco no incentivo ao investimento em P&D para a formulagdo de
inovacdes ambientais-produtivas, cria-se condi¢fes para uma melhoria continuada de Pareto
(AMBEC et al. 2011) e uma estrutura de desenvolvimento industrial sustentavel - em termos

produtivos, ambientais e sociais - ao longo prazo.
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Outra estratégia proposta por Porter e van der Linde (1995), porém aprofundada em Ambec
et al. (2011), consiste no levantamento e liberacdo de dados sobre poluicdo da industria. Segundo
Ambec et al. (2011), forcar companhias a liberarem um relatério de polui¢do pode ter dois efeitos
positivos. O primeiro diz respeito ao processo interno e consiste em, ao fazer essa contabilidade, a
prépria firma perceber oportunidades de aumento de produtividade. Como abordado anteriormente,
indicadores de poluicdo muitas vezes podem ser dados alarmantes sobre falhas de produtividade, e
sdo dados que na maior parte das companhias ndo sdo levantados. A partir do momento que essas
informacdes estdo a disposicdo do empresario e do corpo técnico da firma, pode-se perceber

oportunidades de inovagao.

A segunda é o impacto da recepc¢do do mercado desses relatorios. Em uma série de trabalhos
abordando a resposta do mercado a liberacdo de dados sobre poluicdo das firmas, Hamilton (1995)
encontrou que empresas perderam valor de mercado no dia da liberacdo de seus Toxic Release
Inventory (TRI) 2. Analisando a liberacédo do primeiro TRI, em junho de 1989, as firmas de capital
aberto tiveram queda de valor de mercado média de US$4.1 milh&o. Em seguida, Konar e Cohen
(1997) encontrou que empresas com maior queda de mercado nesse momento estavam entre o 1/3
mais poluidor dentro de seu segmento industrial e, apds esse impacto em 1989, reduziram suas
emissdes em seguida. E Konar e Cohen (2001) encontrou que reduc6es nos dados de seus TRI

seguintes resultaram em crescimento do valor de mercado da firma.

Com isso, o simples levantamento de dados sobre dejetos, emisséo e descartes muitas vezes
vai ser suficiente para, seja por iniciativa interna ou pressao externa, induzir a inovacéo. Entretanto,
cabe ressaltar que a pressao externa é consideravelmente mais forte a firmas de capital aberto, pois
caso contrario essa se daria apenas pela rejeicdo ao consumidor, que também deve ser considerada.
Essa e muitas outras exclusdes na argumentacdo se aplicam a pequena e média empresa que ndo
tém, geralmente, atencdo ou corpo técnico voltados a inovacdo, e ndo detém de capital ou visao

empreendedora para planejamentos de longo prazo.

2 TRI (Toxic Release Inventory) preparado pela Environmental Protection Agency (EPA) - 6rgdo estatal dos
Estados Unidos para protecdo ambiental - e divulgado a partir de 1989 como uma medida imposta para usar a provisao
de informagdes como um instrumento regulatdrio. O relat6rio consiste em um agrupado de informagfes quanto as
emissdes de substancias tdxicas ao meio ambiente de industrias e quaisquer facilidades manufatureiras com 10 ou mais
funcionarios que produzem ou usam uma ou mais das 300 substancias determinadas. (Hamilton, 1995)
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Por isso, a literatura, tanto de Porter quanto a complementar, sugere atencédo especial ao
pequeno e médio empreendedor. O 6rgdo responsavel por mensurar poluicdo e incentivar
inovacOes deve ocupar papel de coletar e disseminar informacGes sobre inovacdes e suas
consequéncias, oferecendo esses relatorios para a inddstria. A falta de informagéo é sempre um
grande empecilho para a inovacéo e, oferecendo esse agregado ao mercado, pode-se garantir maior
disseminacéo e sucesso nas inovacgdes, em especial nos negocios menores. As grandes empresas
podem ser beneficiadas, mas acredita-se que elas estejam a frente em termos de pesquisa de
mercado. Entretanto, oferecer esse guia ao pequeno e médio empreendedor pode ser crucial para
ele adotar novas praticas ja estabelecidas no mercado ou inovar criativamente por cima de alguma

técnica diversa.

Para garantir mais sucesso na penetracdo de inovac6es nas pequenas e médias empresas, a
iniciativa da Enviroclub, projeto estatal canadense, estudada por Rochon-Fabien and Lanoie
(2010), mostra efetiva incorporagdo de inovagdes produtivo-ambientais. Os Enviroclubs s&o
grupos de 10 a 15 empreséarios de pequenas e médias empresas que recebem 4 dias de workshop
sobre performance ambiental e 90 horas de consultoria personalizada em suas empresas, e se
comprometem a aplicar pelo menos uma das recomendacdes recebidas na consultoria. O estudo
em questdo analisou ou primeiros 187 projetos participantes desse programa e concluiu que todas

tiveram reducdo de custos e polui¢do simultaneamente.

Essas sdo algumas das formas propostas por Porter e demais contribuintes da teoria para
inverter a nocao do trade-off entre competitividade e meio ambiente. Ao incentivar-se a inovacao
ambiental-produtiva, fazendo perceber-se o carater contraprodutivo da poluicéo, torna-se natural a
busca pela maior eficiéncia energética e de recursos. Pode-se aliar, portanto, desenvolvimento

industrial com ganhos ambientais.

Numerosos estudos ao longo dos ultimos 25 anos se empenharam em testar a hipdtese de
Porter, com diferentes resultados e grandes contribui¢Ges para a teoria. Entretanto, para efeitos
deste trabalho, ressalto a pesquisa de Lanoie et al. (2010), abordada em Ambec et al. (2011). Esse
trabalho chega a resultado misto, combinando as duas abordagens de pesquisa comuns
(separadamente) sobre a hipotese de Porter, analisando o efeito da regulacdo sobre investimentos
em P&D e em produtividade, tendo como variaveis inovacdo ambiental, performance ambiental e

performance empresarial.
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Como conclusdo, Lanoite et al. (2010) encontra que a inovacdo ambiental tem efeito
positivo na performance empresarial. Entretanto, de forma direta, a regulacdo ambiental imprime
reducdo de produtividade na performance empresarial. No agregado, o efeito positivo da inovagao
ndo compensa o efeito geral da regulagédo ambiental na economia. Ou seja, inovacdo ambiental, por
si s, traz efeito positivo significativo sobre produtividade, mas ndo necessariamente a regulacéo
trara. Com isso, mantem-se sob questionamento a efetividade da regulamentacdo ambiental,

entretanto a inovacdo ambiental €, segundo o referido estudo, indutora de produtividade.

A Hipotese de Porter defende a reversdo da logica produtiva ambiental, entendendo ganhos
de produtividade e redugdo do impacto ambiental como complementares. Para isso, a teoria
encontra na regulamentagdo ambiental um potencial instrumento para induzir essa reverséo. Este
trabalho, no entanto, se utiliza do argumento de Porter para propor uma reorientacdo da atuacéo do
BNDES de forma a incentivar ganhos produtivos e ambientais simultaneos por parte das empresas
beneficiadas pelos seus financiamentos através da inovagdo, unindo sustentabilidade
socioambiental com competitividade industrial. Como objetivo, poderiamos alcangar um
desenvolvimento industrial estruturante e nos recolocar em relativa vanguarda internacional em
termos de iniciativas para crescimento sustentavel. Para alcancar tal vanguarda, precisariamos
inovar em métodos produtivos para tornar nossa industria mais eficiente e ambientalmente positiva.
Para entender como o BNDES pode induzir esse processo, debateremos na préxima secdo o

financiamento a inovagcéo.

1.3 O FINANCIAMENTO DA INOVACAO

Nesse topico, abordaremos um breve resumo do potencial desenvolvimentista da inovacao
pela da teoria schumpeteriana, a partir da abordagem de Paula (2011), que analisa conjuntamente
0 papel do crédito para o investimento e desenvolvimento em Keynes. A partir desse paralelo,
buscaremos apresentar o potencial que o crédito para a inovacao pode ter para o desenvolvimento

industrial, abordando em seguida a importancia de bancos de desenvolvimento.

A inovagéo tem papel central na teoria schumpeteriana, sendo o fator disruptivo para o
processo de desenvolvimento econdomico. O autor descreve na economia um “fluxo circular”,
caracterizado por duas fases. O estado estacionario € caracterizado pela manutencdo de um

equilibrio econdmico, com a continuidade dos processos produtivos e estabilidade. Ele é rompido
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a partir do momento que uma inovacéo disruptiva € introduzida no mercado e o equilibro anterior
¢ abalado por uma firma ou setor que apresenta crescimento nos lucros. A partir desse momento, a
produtividade geral da economia é elevada, abrem-se novas perspectivas de lucro e hd aumento do
investimento geral na economia, propiciando novas inovacOes até a desaceleracdo do ciclo de
desenvolvimento e o retorno ao estado estacionario, deixando a fase apresentada como o

desenvolvimento econdmico.

O processo de desenvolvimento econdmico €, portanto, para Schumpeter, propiciado
diretamente pela inovacéo, que é financiada através do crédito ndo necessariamente proveniente do
estoque de moeda existente, mas também pela criacdo de moeda bancaria. Por isso, o crédito é tido

3

por Schumpeter como “um complemento monetario da inovagdo”, pois os bancos ddo ao

empresario schumpeteriano a possibilidade de promover inovacgdes (PAULA, 2011).

Enquanto a abordagem da escola de Schumpeter foca na inovacdo como indutora do
desenvolvimento, a abordagem de Keynes e dos pos-keynesianos apresenta o sistema financeiro
como o fator chave para propiciar o desenvolvimento econdmico. Segundo essa teoria, o setor
bancério é responsavel por garantir liquidez e investimento ao sistema produtivo e, com isso,
propiciar o crescimento. O investimento, portanto, ndo sucede a renda, mas a precede de forma a

propiciar a sua alavancagem (PAULA, 2011).

Traca-se, portanto, uma corrente causal unindo ambas abordagens, pela qual o setor
financeiro, responsavel pela disponibilidade de crédito para a indistria, é estruturante a economia
especialmente por possibilitar a inovacdo produtiva e a disrup¢do ao desenvolvimento. Ao fim
dessa cadeia, existe, entretanto, um agente que é chave para a inovagdo: o empreendedor que toma
0 risco da inovacdo a espera de um salto produtivo e, consequentemente, de rentabilidade, sendo o

responsavel limitrofe pelo desenvolvimento.

O empresario inovador ndo tem capacidade de mensurar objetivamente os riscos e potencial
retorno de sua empreitada, pela alta incerteza ligada & inovagéo, e por isso depende de um elemento
subjetivo, também colocado por Keynes como “espirito animal”. Essa iniciativa depende,
essencialmente, da oferta de crédito, que precisa confiar ao empreendedor a chance de sucesso,
motivadora de sua ousadia em forma de esfor¢cos em P&D que propicia a inovagdo. Entretanto, o

crédito para P&D, exatamente pela alta incerteza, é mais raro e caro.
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Esse tipo de empreitada é também de longo prazo e dependente da trajetéria®. Quando
confrontada com investimentos produtivos de curto prazo, tende a ser preterida pelos ofertantes de
capital. A escassez de credito se torna ainda mais critica quando analisamos ao paradigma atual,
com altissima trustificacdo do capital e financeirizacdo acelerada. Os ativos financeiros sdo mais

atraentes pelo seu retorno alto, rapido e menos suscetivel as incertezas do lado real da economia.

Temos, portanto, um cendrio que é improprio para o crédito inovador por iniciativas dos
agentes privados, 0 que engessa o desenvolvimento a longo prazo. Juntamente a essas tendéncias,
as pequenas empresas, capazes de promover maior dinamismo e competicdo no mercado, tém
dificuldade ainda maior no acesso a recursos. 1sso decorre de ndo poderem oferecer colaterais como
as firmas maiores e intensivas em capital, possuirem maior risco de default e disporem de menor

estrutura interna para inovagao.

Essa escassez de oportunidades, dada a fragilidade de um sistema financeiro capaz de
capacitar o empreendedor ao risco, indica a necessidade de um incentivo estatal para romper o
estado estacionario de Schumpeter. Esse pode-se dar tanto pela facilitacdo de crédito, quanto pela
criacdo de um sistema nacional promotor da inovagdo, com centros académicos e tecnoldgicos

incentivados trabalhando juntamente a inddstria para propiciar o salto de desenvolvimento.

A partir do momento que se cria um cenario de proliferacdo da inovagdo, com aumento da
rentabilidade e resultados positivos de P&D, esse tipo de investimento torna-se mais confiavel e
atrativo ao setor privado e se reduz a dependéncia estatal. Este trabalho prop&e-se a entender como
o BNDES pode agir de forma a criar essa faisca inovativa ambiental. Para compreender os
caminhos possiveis a serem trilhados, abordaremos no préximo tépico o papel dos bancos de

desenvolvimento.

1.4 BANCOS DE DESENVOLVIMENTO

Bancos de Desenvolvimento (BDs) séo instituicbes financeiras estatais que, enguanto

instrumentos de politica puablica, tém fungdes e operacdes definidas pelo carater

% O conceito de dependéncia da trajetéria é “oferecido (...) como a ferramenta analitica para entender a importancia de
sequéncias temporais e do desenvolvimento, no tempo, de eventos e processos sociais diz respeito a processos que
precisam ser analisados como parte de uma construgdo que ¢ temporal e ndo pontual” (BERNARDI, 2012). Ele diz
respeito, portanto, a processos que tém analise mais complexa e de mais dificil previsdo e mensuragéo.
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desenvolvimentista, focadas primariamente em fornecer capital de longo prazo a industria
(BRUCK, 1998; LAZZARINI et al. 2011). BDs estdo dentro de uma categoria mais ampla de
instituicbes denominada Instituicdes Financeiras de Desenvolvimento (IFDs). Instituigdes
Financeiras de Desenvolvimento abarcam também agéncias de fomento, agéncias de crédito a
exportacdo, 6rgdos de cooperacdo internacional e instituicdes hibridadas com financiamento de
longo prazo para segmentos especificos. Essas demais IFDs ndo possuem estrutura bancaria
propriamente dita, mas compartilham com os BDs o objetivo de direcionadores do
desenvolvimento de uma economia nacional, internacional ou regional ou de um segmento, atraves
de suporte financeiro (MAZZUCATO e PENNA, 2014).

A instituicdo de IFDs se justifica pela existéncia de setores ou projetos de investimento que
sdo estrategicamente importantes para a projecdo de desenvolvimento, mas que encontram
dificuldade no acesso ao crédito privado. Especificamente, investimentos estruturantes como 0s
em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) sdo complexos e caros, como abordado no tdpico anterior,
e por isso carecem de “capital paciente”, que ndo ceda ao imediatismo crescente do sistema
financeiro, possa aceitar a incerteza no investimento e a baixa liquidez dos ativos, e a0 mesmo
tempo seja capacitado para fazer a sofisticada avaliacdo do projeto. Por isso, é necessaria uma
iniciativa que tenha outras motiva¢Ges a maximizacao do lucro, abarcando uma agenda social e

desenvolvimentista que permita uma visao de longo prazo da economia.

A escassez de capital paciente € uma tendéncia que se agrava, especialmente nas Gltimas
trés décadas. A intensificacdo das atividades de curto prazo do sistema financeiro tem sido
acompanhada da financeirizacdo das empresas comerciais, das quais 0s departamentos financeiros
se tornaram progressivamente centros de lucro, em detrimento das atividades operacionais fim das
empresas. As atividades especulativas, estimuladas pela desregulacdo e consequente criacdo de
novos mecanismos financeiros, se sobrepuseram aos investimentos estruturais. Esse movimento
gera menor disponibilidade de crédito estruturante, de longo prazo e potencialmente alto risco,
além de alavancar a instabilidade do sistema financeiro e consequentemente de toda a economia,
(MAZZUCATO e PENNA, 2014).

Minsky analisou o comeco dessa dinamica, chamando a arquitetura financeira do laissez
faire de “Money Manager Capitalism”, caracterizado pela inibi¢ao do desenvolvimento capital da

econdbmica em favor da especulagdo, curto-prazismo, volatilidade e instabilidade financeira
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(MINSKY, 1993). O problema da oferta de capital é, portanto, a financeirizacdo e especulacéo que
tomam o mercado financeiro, e apresenta-se o papel das IFDs para criar oportunidades produtivas
e inovativas no curto prazo. Mazzucato e Penna (2014) caracterizam esse papel como de
coordenacdo intertemporal de provisédo de capital, possibilitando a estruturagdo de um sistema
financeiro maduro para a oferta de capital paciente. Mazzucato e Penna (2014) védo além e
destrincham a atuacdo de IFDs em 4 papeis centrais, que serdo descritos a seguir: contraciclico,

desenvolvedor de capital, novos empreendimentos e de missdes (mission oriented role).

1.4.1 Os Papeis das Institui¢cdes Financeiras de Desenvolvimento

e O Papel Contraciclico

O papel contraciclico dos bancos de desenvolvimento é o mais tradicional entre a literatura,
mas sua extensao vai além da concepcao ébvia. Em resumo, essa € a funcdo das IFDs que busca
abordar falhas de coordenacdo na economia, garantindo que ndo haja escassez de capital ou
estrutura em momentos de crise na economia (MAZZUCATO e PENNA, 2014).

A abordagem tradicional € a da insercdo de crédito na economia em momento de baixa
liquidez, quando o mercado estd em depressao e ha baixa oferta de capital para a industria gracas
a aversdo ao risco das instituicbes privadas em tempos de pessimismo econdmico. Caso nédo
houvesse a intervencgdo, os impactos da crise sobre o setor produtivo seriam muito mais graves,
pois a falta de crédito em momento de baixa demanda acarretaria em um agravamento do cenario

econbmico.

Porém, ha uma outra forma de acdo contraciclica para IFDs, abordando as preocupacdes de
Minsky levantadas anteriormente. Nessa, as IFDs podem agir como agéncia que incentiva o
desenvolvimento tecnoldgico, promove comércio estratégico, cria “campedes nacionais” que
disputem mercado internacional e investe em infraestrutura. Assim, além de apenas injetar crédito
na economia, as IFDs podem garantir a manutencdo ou desenvolvimento estrutural no momento

em que a tendéncia € o desmonte de dada industria.

e O Papel Desenvolvimentista
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O papel desenvolvimentista é uma frente essencialmente macroeconémica pela qual as
IFDs garantem crédito estratégico para setores e inddstrias que sao tidas como estruturantes para o
desenvolvimento do pais. Incluem-se ai obras de infraestrutura que podem garantir maior
produtividade, apoio a mercados sofrendo com competicdo imperfeita, fortalecimento de setores
para destaque no mercado internacional, entre outros. O objetivo é oferecer capital acessivel de
longo prazo para projetos que sdo tidos como arriscados pelo setor privado, que por isso retrai sua
oferta de crédito, enquanto o setor estratégico carece de um apoio para garantir a aceleracdo do
desenvolvimento (MAZZUCATO e PENNA, 2014).

Essa funcédo de IFDs é especialmente relevante para paises em desenvolvimento. O atraso
tecnoldgico, a posicdo desfavoravel no balango de pagamentos, a falta de um mercado financeiro
maduro e a desconfianca dos investidores sao fatores que atrasam o desenvolvimento. Para vencer
essas amarras, cabe ao Estado garantir estruturacdo, tanto industrial quanto financeira, de

mercados, para criar condi¢cdes de um reposicionamento da economia nacional.

e O Papel de Apoio a Novos Empreendimentos

O apoio a novas iniciativas, o que inclui Pequenas e Médias Empresas (PMES) e projetos
de inovacéo, é parte crucial da atuacdo de IFDs visando criar um mercado competitivo e dindmico,
promovendo a aceleracdo da produtividade. Esse tipo de iniciativa depende da atuacdo de IFDs
gracas a baixa oferta de capital privado recebida, especialmente pela maior incerteza que incorre
sobre esses projetos, como descrito no tépico anterior (O Financiamento da Inovacdo). As IFDs
deveriam criar novas oportunidades que levem ao surgimento de novas vantagens comparativas no
mercado, dinamizando a economia e acelerando o desenvolvimento (MAZZUCATO e PENNA,
2014).

Inovacdo é um empreendimento que ndo apenas é arriscado, mas é fundamentalmente
incerto, pois a probabilidade de sucesso € incalculavel, e por isso sofre com escassez de crédito
privado. Enquanto a inovacdo depender do capital proprio das empresas e das taxas altas de juros
oferecidas pelo setor privado, ele estara limitado, assim como o consequente desenvolvimento da

economia.
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Além e Madeira (2015) indicam que os paises que alcancaram innovation-led-growth o
fizeram através de investimentos estatais que vao além do papel de um estado desenvolvimentista,
mas um papel de estado empreendedor. Nesses casos, 0 Estado ocupou papel de lideranca nos
investimentos através de toda cadeia de inovacdo, desde pesquisa bésica, até financiamento de

empresas em estagio inicial para comercializacéo e entrada no mercado.

Ao mesmo tempo, pequenas e médias empresas tém baixa disponibilidade de crédito e, por
isso, ttm seu potencial disruptivo e inovador limitado. Minsky sugere que a socializacdo de
investimentos, proposta por Keynes, deve ocorrer através de bancos de desenvolvimento
comunitarios, para preencher o espacgo entre o grande servico financeiro e as MPEs (MINSKY,
1993). Para garantir essa oferta de crédito, o desenvolvimento de um mercado de Venture Capital

é aconselhavel por criar condi¢des para amadurecimento e atracdo de investidores privados.

O desafio de IFDs nesse ramo, entretanto, ndo é oferecer crédito a todas PMEs e projetos
de inovacdo, mas saber selecionar as oportunidades de fato promissoras e estruturantes para a
economia, como projetos de desenvolvimento tecnoldgico. Para isso, € necessario um corpo técnico

capaz e experiente, com o qual o BNDES definitivamente conta.

e O Papel de Missdes e Desafios

Chamado por Mazzucato e Penna (2014) de Challenge-Led Role ou Mission Oriented Role,
essa € a frente que aborda mais diretamente o topico deste trabalho (amparada, também, pelo papel
de apoio a novos empreendimentos). Ela busca tratar externalidades negativas na economia,
procurando promover o desenvolvimento de determinadas tecnologias que facilitam um desafio

social.

As externalidades negativas ndo sdo refletidas nos sistemas de pre¢os, tanto em termos
produtivos, quanto crediticios, pois ndo ha mercado que as negocie. Por isso, o Estado tem de agir
para corrigir essas externalidades incentivando um formato industrial que minimize as

externalidades negativas.

Seja pelo desenvolvimento de alguma regido, a capacitagdo de mao de obra ou a reducao

de poluentes no processo produtivo, os bancos de desenvolvimento podem internalizar custos e
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incertezas de processos que estejam de acordo com diretrizes de politica nacional. Essa acdo das
IFDs, em geral, promove mudancas na economia que nao aconteceriam sem sua iniciativa, e por
isso direcionar e acelerar o desenvolvimento nacional. A partir dessa atuagdo, cria-se novos
paradigmas na economia e possibilita-se a atracdo do capital privado a uma frente produtiva que

nédo seria abordada organicamente.

A mudanga climética é uma das maiores crises da atualidade, e cabe ao Estado iniciativas
que possam redirecionar nossa economia a um crescimento que seja condizente com os desafios da
nova era. E necessério, portanto, promover a “Grande Transformagdo” de Polanyi, reordenando o

mercado de acordo com o0 novo paradigma que rapidamente nos encara (POLANY1, 1944).

1.4.2 Direcionamento para Novos Paradigmas e o Desafio Ambiental

Os conceitos de paradigmas tecnoldgicos e suas trajetorias revelam a limitacdo das forcas
de mercado em promover uma mudanca de direcdo no desenvolvimento tecnoldgico, pois um
paradigma corrente dita as tendéncias da economia, de investidores e de consumidores. Romper
com ele é custoso e arriscado, e ainda que possa haver agentes isolados agindo de formas diferentes,

a tendéncia geral da economia n&o seré reordenada de forma orgénica (PEREZ, 2002).

Uma vez estabelecido, um paradigma tem um “poder de exclusdo” sobre tecnologias e
processos que sejam incompativeis com a trajetéria dominante, cegando 0s agentes para novas
oportunidades. Isso mostra-se problematico quando o paradigma seguido torna-se obsoleto ou
preterivel frente a uma nova forma de se abordar os desafios econémicos (MAZZUCATO e
PENNA, 2014).

Indo além da questdo puramente tecnoldgica, Perez (2002) aborda o paradigma tecno-
econémico, que diz respeito ndo somente a abordagem dos problemas produtivos dentro da
industria, mas também ao cenario completo da economia, incluindo dindmicas de capitais e
mercados. Essa analise parte de uma perspectiva histérica de longos ciclos de desenvolvimento
acompanhados pelas revolucdes tecnoldgicas, concluindo que quando se alcanca grandes saltos
tecnoldgicos e uma alteracdo de paradigma nessa area, os paradigmas sociais e econdmicos se
mantém a dindmica anterior. E necesséaria a acdo de instituicbes para a difusdo de novos

paradigmas, incluindo a difuséo tecnoldgica e a adaptacéo social a nova realidade.
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Gragas a sua experiéncia e posicao de destaque na economia, IFDs sdo ferramentas ideais
para promover o redirecionamento da economia como um todo para novas tendéncias e promover
grandes transformac0es, integrando a sociedade em torno de novos formatos econdmicos e

desafios.

A partir desse potencial das IFDs, percebe-se como um bom direcionamento de seus
objetivos pode impactar as mudangas sociais como um todo, coordenando os esforcos de agentes
privados e publicos a um novo paradigma. A atuacdo como coordenador de expectativas de curto
prazo para garantir seguranca nas mudancas de longo prazo permite a tomada de riscos que uma

nova direcdo indica dentro da economia.

Essa é uma perspectiva que abre caminho para pensar as IFDs como grandes indutoras de
um desenvolvimento sustentavel, um novo paradigma tecno-econdmico que inclua uma
incorporacdo organica do meio ambiente no planejamento produtivo, seguindo os pressupostos da
Hipdtese de Porter. A incorporacéo da variavel ambiental na abordagem de IFDs j& acontece, como
sera detalhado no préximo capitulo. Essas instituicdes ja se colocam como as importantes
ofertantes de crédito para projetos de mitigacdo e adaptacdo a mudanca climatica e podem iniciar
uma revolucdo produtiva. O nivel de investimento direcionados pelas agéncias estatais e
supranacionais aos esforcos ambientais lembra o papel desempenhado nas revolucdes da internet e
de biotecnologia. Nesses casos, 0s investimentos publicos criaram esses mercados investindo em
toda a cadeia de inovacdo, desde pesquisa béasica até estagios iniciais de comercializacdo
(Mazzucato e Penna, 2014). Além da inovacao, os bancos de desenvolvimento podem criar todo

um sistema econdmico que abarque o0 novo paradigma.
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CAPITULO Il - EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS

O esforco para sustentabilidade é presente em diferentes graus na atuacdo da maior parte
dos bancos de desenvolvimento (BDs) ao redor do mundo, sendo em alguns casos determinante a
suas atividades. Neste capitulo, aborda-se trés dos maiores BDs do mundo que se destacam por
terem incorporado variaveis ambientais e climaticas integralmente a suas atividades, construindo
instrumentos e produtos financeiros capazes de alcancar melhores resultados em termos de

sustentabilidade.

Sdo eles: Banco Europeu de Investimentos (BEI), Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) e
China Development Bank (CDB), instituicdes centrais as estratégias de investimento e aplicacdo
de politica publica da Unido Europeia, Alemanha e China, respectivamente. Esses bancos séo
promotores chave das estratégias de desenvolvimento nacionais (e plurinacional, no caso europeu),
envolvidos proximamente na formulac&o de politicas e possibilitando um melhor alcance destas,

cumprindo o papel de miss6es descrito no capitulo anterior.

Quando Uni&o Europeia, Alemanha e China optaram por direcionar seus desenvolvimentos
a alternativas ambientalmente sustentaveis, seus BDs passaram a ocupar papel central nessa
diretriz. A capacidade de garantir crédito paciente a projetos preteridos pelo sistema financeiro
privado garante a estruturacdo de um mercado maduro, visando criar novos paradigmas para o

crescimento e alcancar novos objetivos, diferentes dos perseguidos pelo capital privado.

Pode-se dividir a analise do direcionamento da politica ambiental desses bancos em trés
frentes. A primeira consiste em operacOes voltadas exclusivamente a projetos ambientais, que ja
assumem grande parcela da atividade dessas instituicdes. Em seguida, a incorporacao da variavel
ambiental em todas as demais atividades do banco, mensurando os impactos e limitando as
atividades com alto impacto ambiental negativo. Por fim, o desenvolvimento de mecanismos para
atrair as finangas privadas ao mercado de projetos sustentaveis, criando condi¢Ges para que o
investidor privado perceba maior rentabilidade e/ou seguranca para a incorporacao desses ativos

em suas carteiras de investimento, destacando-se os Green Bonds.
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Green Bonds, ou Titulos Verdes, sdo titulos de divida voltados exclusivamente para
financiamento de projetos com beneficios ambientais. Como esses titulos sdo emitidos por todas
as trés instituicdes abordadas a seguir, cabe uma nota nesta introdugéo sobre os Green Bond
Principles (GBP), elaborados pela Green Bond Initiative, da International Capital Market
Association (ICMA), em colaboracdo com instituicfes emissoras de titulos verdes como o BEI, o
KfW e o CDB. Os GBP sdo uma série de orientacdes voluntarias, organizada pela ICMA, que
emissores de Green Bonds podem aderir, garantindo maior credibilidade aos seus titulos. Os quatro
componentes principais desses principios sdo o0 uso das receitas, avaliacdo e sele¢do de projetos,
gestdo de processos e relatdrios. Com isso, confere-se aos Green Bonds alinhados aos GBP
transparéncia e confianca no mercado, facilitando a transi¢ao dos fundos e bancos a uma operacéao

mais ecologica e ambientalmente positiva (GBP, 2019).

Buscaremos, portanto, analisar as experiéncias relatadas a seguir para mais adiante
comparar com o caso do BNDES e procurar oportunidades de incorporacdo de técnicas e praticas

pelo banco brasileiro.

2.1 BANCO EUROPEU DE INVESTIMENTOS - UNIAO EUROPEIA

O Banco Europeu de Investimentos (BEI)* é a instituicdo financeira da Unido Europeia
(UE), parte do EIB Group, que também conta com o Fundo Europeu de Investimentos (FEI)®.
Fundado em 1958 pelo Tratado de Roma, o BEI é o principal braco de investimentos da Unido
Europeia, que delega ao banco missdes sociais, econdémicas e ambientais, estendendo-se também

a outros continentes.

O BEI, com um balanco total de €556 bilhdes em 2018 (US$649 bilhdes, a taxa cambial
média de 2018), é o maior mutuéario e credor multilateral do mundo por volume e o faz trabalhando
proximamente a demais instituicbes da Unido Europeia para implementar suas politicas,
destacando-se o Parlamento Europeu, o Conselho Europeu e a Comisséo Europeia (EIB, N.D.). O
banco o faz através de empréstimos, consultorias e financiamentos, complementando finangas da

EU e concedendo consultoria na formulagéo de projetos, em setores que fazem uma “contribuicéo

4 EIB na sigla em inglés para European Investment Bank.
S EIF na sigla em inglés para European Investment Fund.
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significativa ao crescimento, emprego, coesdo regional e sustentabilidade ambiental, na Europa e
além” (MAZZUCATO et al. 2018, p.40).

A atuacdo da ultima década do BEI foi guiada pelos objetivos do Europa 2020° de uma
economia social de mercado com crescimento inteligente (desenvolvendo uma economia baseada
em conhecimento e inovacédo), sustentavel (construindo uma economia mais eficiente de recursos,
verde e competitiva) e inclusivo (promovendo uma economia de alto emprego, criando coeséo
social e territorial) (EIB, 2019). Conforme essa diretriz da Unido Europeia, a missédo do BEI é
“apoiar o alcance das metas politicas da Unido Europeia, agindo como o catalisador da Uniédo
Europeia para a mudanca no caminho de tornar a economia ainda mais dindmica, inclusiva, verde
e baseada em conhecimento”. (MAZZUCATO et al. 2018, p.23)

O mandato do BEI é estabelecido no Artigo 309 do Tratado de Funcionamento da Unido
Europeia, segundo o qual a funcdo do BEI é facilitar financiamento aos seguintes tipos de projetos
em todos os setores da economia (MAZZUCATO et al. 2018):

o Projetos para desenvolvimento de regibes menos desenvolvidas;

o Projetos para modernizacdo ou conversdo de empresas com ma performance ou
desenvolvimento de novas atividades necessarias para o estabelecimento ou funcionamento do
mercado interno, quando esses projetos sdo de tamanho ou natureza em que ndo podem ser

inteiramente financiados pelos diversos meios dos Estados Membros separadamente;

o Projetos de interesse comum a diversos Estados Membros de tamanho ou natureza que néo

podem ser inteiramente financiados pelos diversos meios dos Estados Membros separadamente.

O foco do BEI estd em quatro metas de politica publica: inovacao e educagdo, promovendo
competitividade para conquistar crescimento sustentavel e empregos; pequenas e médias empresas
(PME), buscando um dinamismo competitivo; infraestrutura, mirando eficiéncia energética,
transporte, agua e infraestrutura urbana sustentavel, para promover crescimento econémico,
sustentabilidade e criacdo de empregos; e meio ambiente, com investimentos em adaptacdo e

mitigacdo de mudanga climética, assim como melhorias ao meio ambiente em areas como ar puro,

6 Europa 2020 € a estratégia de crescimento da Unido Europeia entre 2010 e 2020.
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agua limpa, transporte sustentavel, energia renovavel e eficiéncia energética. Combinam-se a essas
metas o que € colocado como dois cross-cutting objectives, ou objetivos transversais: acao

climatica e coesdo/integracdo regional, que atravessam todas as atividades do banco (EIB, 2019).

Esse compromisso ambiental do BEI o leva a assumir o titulo de banco climético da Uni&o
Europeia, responséavel por preservar recursos naturais e proteger o meio ambiente para as geragdes
futuras. Sua missao explicita ¢ “ocupar um papel de lideranga em mobilizar as financas necessarias
para atingir o compromisso mundial de manter o aquecimento global bem abaixo de 2°C, mirando
em 1,5°C” (EIB, ND). Sua atuacdo climatica, portanto, ndo se limita a Europa, uma vez que investe
em mais de 160 paises com empréstimos e consultoria especializada enquanto busca ser um
mobilizador de finangas por encorajar outros investidores, tanto publicos quanto privados, em unir-

se nos seus investimentos de longo prazo.

Esses investimentos contam com um compromisso estatutario de seus financiamentos para
projetos com impacto significativo para mitigacdo do aquecimento global ou construcdo de
resiliéncia climatica. Esse compromisso foi elevado de 20% a 25% em 2011, e essa meta foi
extrapolada pelo décimo ano seguido em 2019, quando €19.3 bilhoes (US$21,6 bilhdes, a taxa
cambial média de 2019) foram investidos em projetos dessa seara, representando 31% dos
financiamentos do banco. O comprometimento se estende a aumentar gradualmente essa parcela,
buscando alcancar 50% de suas opera¢des dedicadas a acdo climatica e sustentabilidade ambiental
em 2025 (EIB, 2015).

O BElI explicita sua estratégia para seus investimentos climaticos em trés frentes diferentes,

que visam consolidar e estender sua posi¢do enquanto lider em financas ambientais (EIB, 2015):

e Reforcar o impacto do financiamento climatico

O impacto das finangas climéaticas do BEI é analisado em trés frentes: (1) investir em
projetos que tragam ganhos significativos de mitigacdo ou adaptacdo ambiental; (2) catalisar e
mobilizar finangas climaticas adicionais de diferentes fontes, privadas e publicas; (3) reduzir
barreiras financeiras e ndo-financeiras a investimentos necessarios para uma economia resiliente

de baixo carbono.
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Para aumentar o impacto de suas financas ambientais, o BEI almeja (1) melhorar as
metodologias e defini¢cbes de impacto, o0 que permite identificar e priorizar projetos de alto impacto;
(2) buscar aumentar o impacto através de inovagOes financeiras, mirando projetos e setores de
maior impacto e mobilizacdo de recursos privados; (3) aumentar o pipeline de projetos de acéo

climética; (4) apoiar o mercado de Green Bonds em quantidade e qualidade.

Outra medida é fragmentar investimentos de alto impacto, com um grande nimero de
pequenos projetos. Assim, aliam-se as metas ambientais e de apoio a pequenos negocios,

capilarizando o impacto econdmico e criando mais oportunidades e empregos.

Para aumentar a eficacia de suas medidas, o banco vai se aproximar e realizar operacfes
com Bancos de Investimento Verdes (GIBs, sigla do inglés Green Investment Bank). Essas
instituicbes sdo especializadas nesse campo de financas e oferecem solucbes para diversos
problemas, e podem colaborar para otimizar a atuacdo do BEI, enquanto o BEI pode conceder

fundos para a aplicacdo de projetos conjuntos.

e Construir resiliéncia a mudanca climatica

O BEI busca ndo apenas mitigar as mudancas climaticas, mas criar condi¢cdes para um
menor impacto dessas mudancas. Ainda que seus objetivos sejam alcancados, mantendo o
aquecimento global abaixo de 2°C, a tendéncia é que haja sérios impactos em diversos setores da
economia e no bem-estar das pessoas. Sao previstas implicagdes em questdes criticas como agua,
agropecuéria e alimentacdo, seguranca energética e saude, comprometendo também crescimento e
desenvolvimento em diversas regides e setores. O 6nus social projetado é grande, e o BEI trabalha
para preparar a sociedade e a economia para essas mudancas. Para criar resiliéncia aos impactos da

mudanca climatica, o BEI lista as seguintes a¢fes as quais se empenha:

— Aumentar o portfdlio de operacdes de adaptacdo, como gestdo de recursos hidricos

e terrestres;

— Desenvolver o uso e avaliagdo de risco climético e avaliacdo de vulnerabilidade;

— Tornar operagdes mais resilientes aos impactos climaticos.
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e Integrar ainda mais as considerag6es climaticas aos padrdes, métodos e processos do banco

O BEI néo limita sua atuacéo climética as financas diretamente dedicadas a esse fim, mas
incorpora essa varidvel em todas as atividades do banco, para que haja ganhos ambientais em toda
oportunidade. O compromisso do BEI é progressivamente aprofundar e desenvolver o seu esfor¢o
climatico em todas suas atividades, revisando suas boas praticas para garantir que seus padrdes,

processos e metodologias sigam na vanguarda.

Atualmente, o BEI ja segue 0 compromisso de incorporar os principios de sustentabilidade
em todas suas operacdes seguindo, em termos praticos, trés caracteristicas gerais aos seus negocios
(BEI, 2019):

1. Certas atividades sdo completamente excluidas do financiamento do EIB Group por serem

“incompativeis com os principios de sustentabilidade”, incluindo:

o Municdo e armamentos, equipamento ou infraestrutura policial/militar; projetos que

resultem em limitar direitos e liberdades individuais de pessoas, ou que violem direitos humanos;

o Projetos que prejudiqguem o meio ambiente ou a sociedade em geral;

o Projetos ética ou moralmente controversos;

o Atividades proibidas por legislacdo nacional,

o Projetos com contetido politico ou religioso.

2. Projetos e investimentos do BEI sdo sujeitos aos seus principios sociais e ambientais. Eles

devem ser elegiveis, cumprir os critérios financeiros e atender a Declaracdo de Principios e Normas
Ambientais e Sociais do BEI. Esses principios e normas séo agrupados em dez temas: (1) Avaliacéo
e gerenciamento de impactos e riscos ambientais e sociais; (2) Prevencdo e redugdo da poluigéo;
(3) Biodiversidade e ecossistemas; (4) Normas climaticas; (5) Patrimdnio cultural; (6)
Reassentamento involuntério; (7) Direitos e interesses de grupos vulneraveis; (8) Normas
trabalhistas; (9) Saude, seguranca e protecdo ocupacional e publica; (10) Engajamento de

acionistas.
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3. Mensuracdo de custos externos, a sociedade e meio ambiente, e impacto financeiro para
determinar ao maximo o que a sociedade como um todo ganha com os investimentos do EBI. Leva-
se em conta os recursos utilizados pelo projeto (humanos, tecnoldgicos e naturais), usando em
alguns casos precos sombra’ como emissOes de gases do efeito estufa, e mede-se o valor gerado
pelo projeto para determinar se ha ganhos gerais para a sociedade. Todas as operac@es do banco

séo avaliadas de acordo com sua metodologia de pegada de carbono.

E feita, portanto, avaliacio econdmica ampla, e ndo apenas financeira, para compensar as
falhas de mercado, distor¢bes de precos e problemas de direitos de propriedade que geram
externalidades negativas como emissdes de CO2. A utilizagéo de técnicas como anéalise de custo-
beneficio, analise de custo-eficiéncia e analise multicritério sdo essenciais para a projecao do valor

econdmico do projeto.

O BEI vem incorporando a precificacdo do carbono em suas operagdes progressivamente
desde 2007, sofisticando suas anélises e tornando-as mais detalhadas através de um Emissions
Performance Standard (EPS) (Padréo de Performance de Emissdes) aplicado a todo projeto
baseado em energia fossil, para limitar projetos em que as emissdes de carbono excedam um nivel
limite. Foi a primeira instituicdo financeira a incorporar sistematicamente esse processo (BEl,
2019).

A aplicacdo da precificacdo do carbono tem o efeito de penalizar a performance econémica
de projetos carbono-intensivos e dar um sinal importante de compromisso social ao mercado. Para
conceder o empréstimo, o BEI cobra que setores com maior emissdo de gases do efeito estufa,
como energia, industria e transporte, tenham um retorno econémico maior ao custo de carbono e
social dessas emissdes. Para entender e relatar o impacto dessas atividades e reforcar o processo de
precificacdo de carbono, o banco afere e publica as emissdes de gases do efeito estufa dos projetos
com emissdes significativas, sendo a Unica instituicdo financeira internacional a publicar as
emissdes absolutas e relativas de seus projetos. O resultado dessas publicacbes demonstra uma
economia anual de dois a trés milhdes de toneladas de equivalente a diéxido de carbono (BEI,
2019).

" Precos sombra sdo precos atribuido artificialmente a bens ou fatores que tém o valor de mercado considerado
inapropriado para um calculo econdmico completo, e ndo apenas financeiro.
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Esse resultado é fruto tanto da reducdo de projetos com altas taxas de emissdo na carteira
do banco, quanto da assessoria aos projetos financiados. Quanto a reducao, ela faz parte de uma
politica de retirada progressiva de projetos diretamente ligados a energia fossil, incluindo producédo
de petréleo e gés natural, infraestrutura de gas natural e tecnologias geradoras de energia resultantes
em emissdes de gas natural acima de 250g de CO2 por kWh de energia gerada (BEI, 2019).

O BEI também presta consultoria e assisténcia técnica aos tomadores de empréstimo,
especialmente em setores ou areas particularmente poluidores ou vulneraveis a impactos de
mudanca climatica, para incorporar medidas de mitigacao da poluicdo e adaptacdo aos seus efeitos.
Esses servicos complementam a atividade do BEI, formando parte integral da estratégia de

“lending, blending and advising” (empréstimos, participagdo e consultoria, em tradugao livre).

O corpo técnico e financeiro do banco e suas expertises sdo disponibilizadas aos clientes
para desenvolver e implementar projetos e programas a fim de melhorar seus quadros institucionais
e regulatérios. A variedade de especializagdes do corpo técnico, incluindo areas como
financiamento de infraestrutura, mitigacéo e adaptacgéo climatica, desenvolvimento urbano e apoio
a pequenos negdcios, garante uma gama de suporte estruturante para os tomadores de empréstimo.
Com isso, fortalecem-se as fundacdes técnicas e econémicas de um investimento, atraindo

financiamento de outras fontes.

Para desenvolver técnicas e tecnologias que sejam replicadas no mercado como um todo, o
esforco financeiro do BEI também se dirige ao desenvolvimento de tecnologias de baixo carbono,
buscando alcancar disrupcdes tecnoldgicas necessarias para alcancar as metas climaticas de longo
prazo. Essas parcerias de desenvolvimento tecnoldgico muitas vezes se estendem ao financiamento
de projetos em estagios iniciais para testagem e promogcdo, através de parcerias com empresas,
think-tanks, organizacdes sem fins lucrativos, autoridades publicas e outras institui¢des financeiras.
Simultaneamente, 0 banco trabalha em conjunto a outros bancos de desenvolvimento multilaterais
e membros do International Development Finance Club para harmonizar conceitos e abordagens

em co-financiamentos para mitigacéo, adaptacao e outros projetos relacionados ao clima.

O BEI reconhece, entretanto, que sua atuagao e essas organizagdes ndo sdo suficientes para
financiar as mudancgas necessarias frente ao desafio ambiental presente. Esses valores sao

estimados em trilhdes de euros, e a iniciativa privada é essencial para enfrentar tal misséo (BEI,
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2015). Para atrair esse capital, é necessario que o setor privado perceba oportunidades de
investimento em projetos relacionados a mudanga climatica e por isso o BEI promove
progressivamente instrumentos financeiros e mecanismos que buscam catalisar e mobilizar

financas privadas em projetos de baixo carbono e projetos de adaptacdo a mudanca climatica.

Conjuntamente, o BEI oferece instrumentos de blending, a concessao de garantias e mix de
produtos para os empréstimos e financiamentos oferecidos. Com isso, a iniciativa privada percebe
maior seguranga nesses investimentos, por terem o “selo de qualidade” do BEI e a garantia
financeira do risco oferecida pelo banco. Nesses projetos, por serem feitos em parceria com a
iniciativa privada, que tem maior capacidade capilarizadora, h4 maior um direcionamento
especifico para PMEs, em financiamentos de até €12,5 milhdes (US$14 milhdes, a taxa cambial
média de 2019) (BEI, N.D.).

Os produtos financeiros oferecidos pelo BEI incluem fundos de equity, layered risk funds,
e fundos de fundos. Adicionalmente, o BEI desenvolveu instrumentos conjuntos a Comissao
Europeia e a outros doadores, como o PF4EE® na area de eficiéncia energética e 0 NCFF® em
conservacao de capital natural e medidas adaptativas. Com esses produtos, o BEI busca mostrar ao
mercado que investimentos sustentaveis sdo viaveis e replicaveis em larga escala, fortalecendo esse

setor.

Para garantir suas proprias financas para empréstimos, o BEI busca recursos
majoritariamente através de emissdo de titulos em mercados de capitais internacionais, compradas
por investidores institucionais e de varejo. Esses titulos, seguindo a diretriz geral do banco, séo
pautados geralmente em sustentabilidade, direcionados por um crescimento inteligente (baseado
no conhecimento e inovacdo), sustentavel (eficiente em recursos, ambientalmente benigno e

positivo para o clima e competitivo globalmente) e inclusivo (promovendo emprego e coesao

8 Private Finance for Energy Efficiency (PF4EE) é um programa do BEI em conjunto a Comissdo Europeia que objetiva
aumentar a disponibilidade de crédito para iniciativas de eficiéncia energética. O programa oferece um portfolio de
protec¢do de risco a crédito através de colaterais (Risk Sharing Facility), financas de longo prazo do BEI (BEI Loan for
Energy Efficiency) e apoio de especialistas a intermediarios financeiros (Expert Support Facility).

® Natural Capital Financing Facility (NCFF) é um instrumento financeiro, de parceria entre o BEI e a Comisséo
Europeia, que apoia projetos que promovam biodiversidade e adaptagdo climatica através de empréstimos e
investimentos sob medidas, apoiados por garantia da Unido Europeia.
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social), e os fundos sdo direcionados para desenvolvimento sustentavel dentro e fora da Europa
(BEI, 2019).

Mais especificamente, o0 BEI tem um forte programa de Green Bonds para financiar suas
atividades. O banco foi pioneiro nesse mercado, ao em 2007 langar os seus Climate Awareness
Bond (CAB) ou Titulos para Consciéncia Climatica. Esses titulos se destinam exclusivamente a
empréstimos para projetos nas areas de energia renovavel e eficiéncia energética e tém o potencial
de aumentar a “prestacdo de contas” (accountability) em financas ambientais. Os CABs se
destacam pela grande transparéncia, com relatorios internos detalhados e auditoria externa,
aumentando a conscientizacao, fortalecendo a monitoracdo da acdo climatica e favorecendo a
avaliacdo e relatérios sobre o impacto ambiental de projetos. Como consequéncia, acelera-se o
papel de mercados de capitais em financas climaticas ao encorajar-se investidores a mudar seu foco
para investimentos sustentaveis e socialmente responsaveis (EIB, 2015). Ao final de 2019, CABs
haviam levantado €26,7 (US$29,9 bilhGes, a taxa cambial média de 2019) bilhées em 13 moedas
diferentes, sendo €3.,4 bilhdes (US$3,8 bilhdes, a taxa cambial média de 2019) destes apenas no

ano de 2019, mantendo-o como o maior emissor mundial de Green Bonds (BEI, N.D.).

Em setembro de 2018, o BEI estendeu sua oferta de titulos voltados a sustentabilidade com
a criacdo do Sustainability Awareness Bond (SAB), que estende seu escopo além da acdo climatica
para também para areas ambientais e de sustentabilidade social, sendo o primeiro titulo que liga
suas alocacOes a atividades e objetivos. SABs focam em investimentos de alto impacto
selecionados nas definicOes setoriais e de impacto do BEI. O primeiro SAB foi de titulos de €500
milhdes (US$560 milhdes, a taxa cambial média de 2019), vencendo em maio de 2026. Os recursos
desse primeiro SAB estdo sendo alocados em investimentos para projetos hidricos em areas como
abastecimento de dgua, saneamento e protecdo a inundagdes. Os relatorios de SAB do BEI sdo
detalhados a nivel de cada projeto financiado por cada titulo emitido, publicado anualmente até os

titulos serem completamente alocados (BEI, 2019).

O BEI tem a meta de direcionar €1 trilhdo (US$1,12 trilhdo, a taxa cambial média de 2019)
em investimento para a agdo climdtica e sustentabilidade ambiental na “década critica” de 2021 a
2030, buscando botar as metas climéaticas da Unido Europeia em préatica dentro e fora da Europa
(BEI, 2019).
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Em 2019, o BEI direcionou €16,2 bilhdes (US$18,1 bilhGes, & taxa cambial média de 2019)
em investimentos em a¢des climaticas, sendo €1,1 bilhdo (US$1,2 bilhdo, a taxa cambial média de
2019) para adaptagdo a mudanga climatica, €4,1 bilhdes (US$4,6 bilhdes, a taxa cambial média de
2019) em energia renovavel, €1,1 bilhdes para pesquisa (US$1,2 bilh&o, a taxa cambial média de
2019), desenvolvimento e inovagdo; €2,7 bilhdes (US$3 bilhdes, a taxa cambial média de 2019)
em eficiéncia energética; €6 bilhGes (US$6,7 bilhdes, a taxa cambial média de 2019) em transporte
de baixo carbono; e €1,2 bilhdes (US$1,3 bilhdo, a taxa cambial média de 2019) em outras

mitigacOes de mudanca climatica (BEI, N.D.).

O BEI se destaca pela mensuracao de seu impacto ambiental e resultados positivos de suas
acoes. O banco estima que a emisséo de gases do efeito estufa resultantes de suas atividades seja
de 2,2 milhdes de toneladas de equivalente a CO2 anuais, com reduc¢édo de emissdes pelas mesmas
atividades em 3,5 milhdes de toneladas de equivalente a CO2 anuais e sequestro de carbono por
silvicultura estimados em 2,8 milhdes de toneladas de equivalente a CO2 anuais, de acordo com a

metodologia de pegada de carbono.

Outros resultados expressivos do esfor¢o sustentavel do banco no ano de 2019 incluem: a
geracdo de energia elétrica para 7,4 milhdes de habitacdes, sendo 98% de fontes renovaveis; o
acesso seguro a dgua para 10 milhGes de pessoas; e 0 acesso de sistema sanitario para 11,5 milhdes
de pessoas (BEI, 2020).

2.2 KFW - ALEMANHA

O KfW (Kreditanstalt fir Wiederaufbau, que se traduz livremente para Instituto de Crédito
para Reconstrucao) foi fundado em 16 de dezembro de 1948, financiado pelos fundos do Programa
de Recuperacdo Europeia, conhecido como Plano Marshall. Sua missdo original era apoiar a
reconstrucdo alema apds a Segunda Guerra Mundial, e simultaneamente integrar milhdes de
refugiados. Nesse primeiro momento, seu foco era direcionar fundos internacionais e nacionais
para a promogdo do crescimento de longo prazo através de investimentos em infraestrutura,

industria moderna e pesada, agricultura e projetos de habitacdo (KFW, 2009).
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Em meados da década de 1950, o KfW assumiu também a concessao de credito para a
protecdo ambiental e para PMEs, papéis que foram intensificados na década de 1970 ao objetivar

eficiéncia energética e desenvolvimento de inovacoes.

Hoje, a missdo global do KfW ¢ “support change and encourage forward-looking ideas —
in Germany, Europe and throughout the world” (KFW, N.D.). As atividades do KfW sdo montadas

em torno de trés grandes missdes pré-estabelecida, ou megatrends (MAZZUCATO et al., 2018):

1) Mudanca climéatica e 0 meio ambiente: financiando iniciativas para promover energia
renovavel, eficiéncia energeética, protecdo de biodiversidade e prevenir ou reduzir poluicdo

ambiental.

2) Fortalecimento da competitividade internacional das empresas alemdes, através de
empréstimos, pesquisa e inovagao, projetos para garantir a oferta de insumos, infraestrutura e

transporte.

3) Mudanca demografica: medidas para evitar o envelhecimento da populacéo.

Independentemente a essas trés grandes missbes, o0 KfW também fornece financas
corporativas, especialmente a SMEs e Start-Ups, para garantir a oferta de crédito produtivo e o

potencial inovador aos pequenos negécios.

O mandato legal da KfW é estabelecido conforme os tdpicos a seguir (MAZZUCATO et
al. 2018):

1) Atividades promocionais, especialmente financiamentos, seguindo o mandato estatal nas

seguintes areas:

o Pequenas e médias empresas, profissionais liberais e start-ups;

o Habitacéo;

o Protecdo ambiental;
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o Infraestrutura;

o Progresso técnico e inovagao;

o Programas de promoc¢édo mercadoldgica internacionais;

o Cooperacao desenvolvimentista;

o Demais areas promocionais especificadas em leis, regulacdes ou diretrizes de politica

econdmica que sao designados ao KfW pelo governo federal.

2) Conceder empréstimos e outras formas de financiamento a autoridades sub-nacionais

publicas e associagdes para fins especificos.

3) Financiamentos para metas puramente sociais e promocao da educacéo.

4) Conceder demais financiamentos ao interesse das economias alema e europeia.

O KfW se destaca, desde sua fundacéo, como um importante propulsor desenvolvimentista
alemdo, atuando como um grande promotor das diretrizes estatais enquanto incentiva o0 mercado
privado, ndo apenas no lado produtivo, mas fortalecendo o mercado de capitais privado. Ainda que
receba grande apoio governamental, o KfW atua de acordo com principios de mercado, criando

uma variedade de instrumentos de apoio ao investimento.

O KfW é um ator do mercado financeiro com objetivo de compensar falhas de mercado e
promover projetos que sejam socialmente ou ambientalmente positivos, que sdo bens publicos, mas
sofrem de falta de disponibilidade de crédito privado, especialmente por serem projetos de longo
prazo e alto risco, como inovacdo e apoio a PMEs. O KfW se esforca, portanto, ndo apenas em
conceder crédito as iniciativas que vao de acordo com suas diretrizes ou com a politica

governamental, mas em criar uma estrutura estavel de crédito.

A facilidade de acesso a recursos, devida principalmente as garantias concedidas por sua

ligacdo ao governo aleméo, colocam o KfW em posicao privilegiada no mercado. Exatamente para
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fomentar o mercado de crédito privado, o KfW mantém os bancos comerciais em seu ciclo de

operacao ao optar tipicamente pelo crédito indireto a negdcios e consumidores.

E formada, assim, uma rede de bancos comerciais, que avalia risco, concede crédito e
monitora o pagamento, pela qual o KfW capilariza seus recursos e garante uma estrutura sdlida de
crédito no mercado financeiro alemao. Oferece-se, portanto, garantias financeiras do crédito pelo
envolvimento do banco, e seu inerente apoio governamental, e também a credibilidade que o corpo
técnico variado e especializado do KfW carrega. Isto da aos projetos aprovados pelo KfW um selo
de garantia, que passa ao mercado a confianca nessa assessoria para comprometer seu capital em

investimentos estruturantes de longo prazo.

Essa ligacdo proxima e clara com o Estado aleméo, por ser uma agéncia governamental
bem regulada, é a caracteristica central para a atuacdo do KfW que o permite, além de atuar como
um agente contraciclico na economia alema, consiga ser um promotor efetivo de politicas publicas.
O Ministro Federal para Assuntos Econémicos e Energia e o Ministro Federal de Financas séo,
respectivamente, presidente e vice-presidente do Conselho de Administragdo da KfW, enquanto
diversos congressistas, parlamentares e membros sindicais também ocupam papel no conselho.
Fora essas posic¢des oficiais, 0 KfW dialoga continuamente com o parlamento e mantém relacfes
diretas com o Ministério do Meio Ambiente, o Ministério para Cooperacdo Econbmica e
Desenvolvimento e sua agéncia implementadora, Deutsche Gesellschaft fur Internationale
Zusammenarbeit (G1Z), entre outros ministérios (MOSLENET et al., 2017).

Esses lagos garantem sinergia entre a atuacdo governamental e os projetos do KfW, que
passa a atuar ndo apenas como uma agéncia de crédito, mas também contribui na formulacéo de
politica pablica com propostas de projeto e mensuracgéo de resultados gracas ao seu grau de insercao
na estrutura de governo alemd. Gera-se, portanto, maior dinamismo e assertividade na formulacao
e aplicacdo de politicas publicas, estreitando a relacdo com o mercado, tanto financeiro quanto
produtivo, otimizando o beneficio social consequente. Simultaneamente, o KfW tem vantagens
informativas no mercado, e sai a frente de seus pares comerciais por conhecer a fundo as diretrizes

governamentais de acéo.

Essa relagdo proxima entre KfW e governo alemé&o garante efetividade na aplicacdo de suas

diretrizes enquanto agéncia, além das politicas publicas nacionais. Recentemente, essa vantagem



49

foi determinante para a guinada sustentavel estrutural da economia alemd (MAZZUCATO et al.
2018). Por financiar tanto o lado da oferta (através do apoio a firmas de tecnologia sustentaveis)
quanto o lado da demanda (através do financiamento de energia solar e edlica), o KfW tem sido

uma forca motriz por tras da politica Energiewende.

Energiewende ¢ a politica do governo alemao para combate & mudanca climatica, protecdo
ao meio ambiente e promogao de seguranca energética, atraves da transi¢do para uma economia de
baixo carbono, eliminacdo gradual de energia nuclear e combustiveis fosseis e incorporacéo de
fontes renovaveis de energia. E uma iniciativa ampla, com diversas frentes, mas direciona um foco

de acdo governamental e tem no KfW um grande braco de atuacao.

Para garantir a importancia de seu compromisso ambiental, o KfW estabeleceu um
compromisso de cerca de 35% de seu novo volume de negdcios com o meio ambiente, meta que
foi excedida em 2016, quando alcangou 44% (equivalente a €35,3 bilhdes de euros, ou US$39,3
bilhGes, a taxa cambial média de 2016). Seguindo os principios do Energiewende, o KfW lancou o
Plano de Acgdo para Transicdo Energética em 2011, no qual ja havia investido €103 bilhdes
(US$114,7 bilhdes, a taxa cambial média de 2016) entre 2012 ¢ 2016. Desse valor total, €23 bilhdes
(US$25 bilhdes, a taxa cambial média de 2016) foram direcionados a energias renovaveis e €80
(US$3 bilhdes, a taxa cambial média de 2016) bilhdes a eficiéncia energética (KfW 2017).

As iniciativas ambientais internacionais do KfW se estendem a América Latina incluindo
dois programas de relevancia. O Geothermal Development Facility (GDF) é um fundo criado pelo
KfW para financiar projetos de energia geotérmica que garantiu investimento de mais de €1 bilhao
(US$1,1 bilhdo, a taxa cambial média de 2016) em 2016 para 15 projetos, com uma capacidade
total de 350 megawatts. Ja o KfW IPEX-Bank, o braco do KfW para exportacdo e projetos
comerciais de financas, financia a fazenda edlica Peralta, no Uruguai, concedendo (conjuntamente
a um parceiro comercial) cerca de US$160 milhdes para o projeto. Essa iniciativa ja leva energia
limpa a aproximadamente 150.000 residéncias. (KfW, 2017)

Como resultados, os sistemas de energia renovavel financiados pelo KfW na Alemanha em
2015/16 reduziram a emissdo de gases do efeito estufa em 9,5 milhdes de toneladas de CO2-
equivalente por ano. Internacionalmente, o resultado foi de 0,3 milhdes de toneladas. Essa redugéo

pode prevenir estimados €965 milhdes (US$1 bilhdo, a taxa cambial média de 2016) em danos
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causados primariamente pela mudanca climatica mundialmente por ano e reduziu importagédo de
energia em total em torno de €550 milhdes (US$612,7 milhdes, a taxa cambial média de 2016)
anualmente (KfW, 2018). Ja os sistemas industriais e de construcdo financiados e instalados no
mesmo periodo 2015/2016, sem considerar energia solar offshore, garantiram 89 mil empregos na
Alemanha por um ano, com mais 2700 empregos fixos para operacdo e manutencdo do sistema.
(KfW, 2018)

O apoio do KfW a uma mudanca estrutural para uma economia de baixo-carbono ganhou
urgéncia com o Energiewende, mas 0 apoio a praticas sustentaveis origina de décadas antes. Duas
frentes de acdo se destacam nessa antiga politica do banco: eficiéncia energética habitacional e

promocdao de economia de energia e energia renovavel para empresas.

A incorporagdo da variavel ambiental aos programas habitacionais do KfW é mais um fator
distintivo de suas atividades. O foco do KfW a politicas de habitacdo no pds-guerra era central para
minimizar tensdes sociais em uma Alemanha destruida e partida em duas. Essa seguiu sendo uma
frente de atuacdo do banco, mas foi em 1990 que eficiéncia energética foi incorporada a essa
politica institucional, a medida que a reunificacdo alema apresentava necessidades e oportunidades
por uma politica energética eficiente e acesso universal a sistemas de aquecimento modernos,
especialmente na antiga Alemanha Oriental. Com isso, o0 KfW exerceu papel de promotor de
politicas publicas, usando de seus recursos e expertise para se aproximar de um objetivo politico,

social, econdmico e ambiental.

A iniciativa por eficiéncia energética em lares foi renovada em 2010, atraves do programa
“Energieeffizienzstrategie Gebaude” do Ministério da Economia, e mantém uma linha de atuacéo
constante do KfW, através de novos projetos e monitoracdo dos ja existentes, criando um padréo
de exceléncia utilizado pelo mercado imobiliario (MOSLENET et al., 2017). Das 160.000 novas
residéncias construidas com financiamento promocional do KfW em 2016, quase 140.000 se

adequam ao padrao “KfW Efficiency House 55 standard” ou acima (KfW, 2017).

Ja os esforcos voltados a empresas de economia de energia e 0 uso de energia renovavel
datam do fim da década de 70. Apds as duas crises do petréleo, o governo aleméao indicou ao KfW
que auxiliasse suas politicas de estimulo a eficiéncia energética, de duas formas. A primeira, que

executasse programas pelo governo aleméo, com a utilizagao de recursos governamentais e nao do
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banco. A segunda, que o KfW apoiasse projetos de eficiéncia energética de PMEs através de
financiamentos a juros abaixo do mercado recursos captados no mercado de capitais. Em 1981, o
KfW decidiu manter as taxas baixas apesar da subida do juros do mercado, apresentando queda de
rentabilidade frente ao mercado de capitais, mas estreitando seus lacos com a politica econdmica

governamental.

Diferenciando-se dos esforcos das décadas de 1970 e 1980, quando o motivador de politicas
de promocédo de eficiéncia energética era as crises do petroleo, hoje em dia sdo as preocupacdes
climaticas que induzem tais politicas. Fora o papel de financiador dessas iniciativas, o0 KfW
consegue também aprimorar 0s programas através de seu corpo técnico e proximidade
governamental. O programa “Renewable Energies”, que comegou em 2009, conta com crédito a
firmas através de bancos comerciais, que mantém pontos de contato com o KfW, através dos quais
discutem a eficacia do programa. Por esse fluxo, o KfW recebeu a partir de 2010 o retorno que
consumidores buscavam financiamento para estoque ligado a instalagdes fotovoltaicas, o que ndo
era incluido no programa. A inclusdo dessa possibilidade foi discutida com agéncias
governamentais e 0 ministério da economia, que promoveu a alteracdo no programa em 2016
(MOSLENET et al., 2017).

Um destaque mais amplo a atuacao recente do KfW demonstra a importancia da promocao
de sustentabilidade em sua atuacdo. Apos a crise de 2008, o KfW passou a oferecer crédito direto
a médias e grandes corporac@es, tirando do ciclo bancos comerciais que estavam amplamente
adversos a risco, garantido atuacdo contraciclica a fim de mitigar os impactos da crise. O fim desse
pacote de estimulo coincidiu com a implementacdo do Energiewende como uma prioridade de
politica. Essa foi uma guinada do KfW para direcionar o crescimento a um viés sustentavel a longo
prazo, focando seus esforcos de mercado em iniciativas que levassem as firmas a uma mudanca

estrutural.

Cabe também ressaltar, na analise de sustentabilidade do KfW, o “critério de exclusdao” que
impede financiamentos a projetos com impactos negativos inaceitaveis ao meio ambiente,

condig@es sociais ou governanca. (KfW, N.D.)

O KfW também se destaca em seu programa de Green Bonds, com o titulo “Green Bonds
— Made by KfW”, que levantou €1,6 bilhdo (US$1,8 bilhdo, a taxa cambial média de 2018) em
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2018, somando a um total de €14,5 bilhdes (US$16,2 bilhdo, a taxa cambial média de 2018) desde
0 comeco dos langamentos em 2014, também alinhado com os Green Bond Principles. Todo o
recurso € direcionado a novos projetos verdes, ndo contemplados anteriormente pelo banco, e
através de operagdes indiretas, com bancos comerciais como intermedirios, através dos programas
“Renewable Energies — Standard” e “Energy-efficient Construction”. Além do relatério de
aplicacdes dos Green Bonds, o banco também divulga um Relatério de Impacto, apresentando o

impacto ambiental estimados dos projetos contemplados por esse capital (KfW, N.D.; Kfw, 2019b)

2.2.1 Meétodo de Mensuracdo de Impacto em Sustentabilidade

Um dos bracos do KfW Group, o DEG (Deutsche Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft, em traducéo livre, Corporacédo de Investimentos Alemad), voltado para o
financiamento de longo prazo em paises em desenvolvimento e mercados emergentes, utiliza o
DERa (Development Effectiveness Rating) como escala para o impacto de desenvolvimento das

suas firmas beneficiarias.

Esse consiste em uma mensuracdo de cinco resultados da firma: empregos decentes,
mensurando a criacdo de empregos, como um impacto direto no combate a pobreza; renda local,
mensurando o impacto local dos gastos da empresa, gerando um ciclo de desenvolvimento para a
regido onde se situam as atividades da firma; desenvolvimento de mercado e setor, promovendo
competitividade e o crescimento de uma industria; gestdo ambiental, mensurando 0 compromisso
ambiental através da adocéo de padrdes internacionais, implementacao de iniciativas por operacdes
mais sustentaveis ou producdo de energia renovavel; e, por ultimo, beneficios a comunidade,
relacionando-se e promovendo melhorias na comunidade local. Os fatores para cada critério estao

descritos no quadro abaixo:
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Quadro 1: Fatores para Avaliacdo de Impacto Sustentavel - DERa

DERa assessment fields Impulses for DEGs business
Decent jobs Dacent jobs

s # of decent jobs = Select clients with job potential

= % job growth = Support clients' social performance

s |ndirect job potential
Local incoma Local incoma

=  Sum of local income = |mprowe financial sustainability

= Annual growth of local income =  Focus on local sourcing

Market and sector developmant Market and sector development

» Country and sector focus s Select clients in LICs and/or enabling

* Promoting innovation sactors that are innovative
Environmeantal stewardship Environmental stewardship

=  Environmental responsible practice s Select climate focused clients

= Avoidance and savings =  Support clients' environm. performance
Community benefits Community benafits

=  Manage community risks = Support clients’ mitigating and pro-

* Pro-active community development active local development strategies

Fonte: DEG, N.D.

Esses critérios sdo usados para a pontuacdo que categoriza cada investimento. As trés
primeiras categorias contam 75% dos pontos, enquanto as duas Ultimas representam 25% dos
pontos totais, sendo que gestdo ambiental carrega peso por estar relacionada com beneficios a

comunidade.

A partir desse sistema, 0 DEG julga o impacto de seus investimentos e cobra uma

responsabilidade desenvolvimentista continua de seus beneficiarios.

E importante ressaltar, conforme indicado por Moslenet et al. 2017, que o sucesso do KfW
em promover politicas sociais e econdémicas do governo aleméo nédo sao facilmente replicaveis em
outros contextos. Os autores levantam trés pontos: o primeiro ressalta a firme estrutura legal na
qual o KfW esta inserido. Com tanta proximidade entre o banco e o governo, existe um risco
significativo que as decisfes de investimento sejam determinadas mais por interesses politicos, e

menos por objetivos sociais.

O segundo ponto é que os bancos de desenvolvimento precisam ter um sistema financeiro
nacional relativamente funcional. Por Gltimo, € necessaria uma capacidade técnica enorme dentro
da instituicdo de desenvolvimento para garantir resultados positivos, dada a complexidade de

analise, que tem que se sobressair ao mercado e ter uma visdo de longo prazo, para acertar nos
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investimentos, mas também saber até que ponto uma firma deve seguir sendo apoiada pelo crédito
facilitado. Ou seja, um amplo conhecimento de mercados de capital, banking, regulacdo e das
especificidades de cada mercado investido deve compor a instituicdo para garantir a eficicia do

banco de desenvolvimento.

2.3 CDB - CHINA

O Banco de Desenvolvimento da China (CDB) foi fundado em 1994 como uma instituicdo
financeira politica sob a lideranca do Conselho de Estado Chinés. O CDB ¢ dedicado a apoiar o
desenvolvimento chinés em industrias-chaves e setores pouco desenvolvidos. Em seus anos
iniciais, 0 banco teve altos niveis de financiamentos com baixa performance, mas na década de
2000 se tornou um dos Bancos de Desenvolvimento mais ativos, com resultados cruciais para o
crescimento chinés, investindo no desenvolvimento de industrias regionais e em catching-up
industrial, apoiando novos empreendimentos e inovacdo e, mais tarde na década, financiando
projetos voltados ao crescimento verde (MAZZUCATO et al. 2018).

O CDB opera como um executor das estratégias nacionais chinesas, com a missdo de
aumentar o poder do pais e melhorar a qualidade de vida das pessoas (CDB, 2019). O escopo

comercial do banco, segundo seus Artigo de Associacao, inclui:

o Empréstimos de curto, médio e longo prazo;

o Empréstimos indiretos com o apoio de pequenas e médias instituicdes financeiras;

o Empréstimos consignados;

o Ser 0 agente de emissdo, repagamento e coinscricao de titulos governamentais, financeiros

e debéntures;

o Empréstimo e financiamento interbancario;

o Conceder letras de crédito e garantias a negocios parceiros;

o Gestdo e securitizacdo de ativos;
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. Consultoria;

o Ser 0 agente bancério de subsidiarias e demais negdcios permitidos pelo Conselho Estatal

com gestéo financeira, investimentos e securitizagao.

O CDB também lista os valores que moldam e orientam as atividades do banco, como

apresentado a seguir:

o Responsabilidade: um compromisso em servir as estratégias nacionais e contribuir com o

desenvolvimento econdmico e social da China;

o Inovacao: garantindo desenvolvimento comercial sustentavel e dinamico no banco;

o Crescimento verde: apoiar desenvolvimento verde, circular e de baixo carbono,

incorporando a nocao de crédito verde em todos aspectos de sua operacdo comercial.

o Prudéncia: desenvolvimento de gestao de riscos e de sistemas de controle interno Gnicos ao
CDB para garantir crescimento comercial seguro e equilibrar a rela¢do entre desenvolvimento,

risco e lucro.

Alinhados a esses valores, os objetivos atuais do CDB sdo:

o Implementar as politicas macroecondmicas nacionais para direcionar ao desenvolvimento
coordenado;

o Implementar estratégias de desenvolvimento regional por um desenvolvimento coordenado
e equilibrado;

o Dedicar-se ao desenvolvimento verde e promover uma civilizagdo ecoldgica;

o Promover a cooperagéo internacional para alcangar desenvolvimento inclusivo;

o Desenvolver finangas inclusivas para colaborar no desenvolvimento conjunto.
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A evolucdo da atuacdo do CDB foi, ndo coincidentemente, simultanea a aceleracdo da
estruturacdo chinesa para o desenvolvimento, demonstrando a potente sinergia em prol das
estratégias nacionais. Entre a criagdo do banco, em 1994, e 2005, aproximadamente 90% de seus
empréstimos foram direcionados a oito indUstrias estratégicas para infraestrutura nacional: energia,
construcdo de rodovias, ferrovias, petroquimica, mineracdo de carvao, telecomunicacdes,
instalacOes publicas e agricultura (MAZZUCATO et al., 2008).

Percebe-se, portanto, o papel desenvolvimentista do banco ao promover a estratégia de
catching-up chinesa, mas o papel contraciclico também € esperado e realizado. Em 2009, como
resposta a crise global iniciada em 2008, o CDB aumentou seus empréstimos em 88% como um

estimulo a economia.

Na década de 2010 o CDB comecou a atuar também desenvolvendo novos
empreendimentos, especialmente através de seu braco de investimentos, o China Development
Bank Capital Corporation Ltd, que se especializa em capital crescente, investimentos pré-IPO,
fuses e aquisicdes e reestruturacdo. O CDB também ocupa um papel importante na politica ‘going

out’ da China, financiando atividades além-mar de estatais chinesas, chegando a mais de 90 paises.

Assim como no caso do KfW, a proximidade do governo na implementacao de politicas e
na formulacdo delas, é ndo apenas uma vantagem estratégica para o banco, mas também um
otimizador das politicas publicas, tanto pela melhor formulacdo das mesmas quanto pela clareza
no alinhamento. O CDB segue a estrutura de lideranca do Partido Comunista Chinés, carregando
suas regras e disciplina e engajando os membros do partido em estudos tedricos para unir as

instituicbes ndo apenas em governanga, mas em visdo estratégica (CDB, 2019).

Em 2016, o CDB alinhou suas estratégias e operagdes com o 13° Plano de Cinco Anos,
tanto com governos regionais quanto na esfera nacional. O banco amparou as esferas regionais com
pesquisas para desenvolvimento e concretizou planos de financiamento especificos para 24
provincias e municipios e planos de cooperacgéo para 70 regides chave, buscando garantir vantagens

em financiamento para a aumentar a viabilidade de seu planejamento.
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Ja na esfera nacional, o objetivo de implementar as estratégias do governo chinés passa pela
atuacdo coordenada com demais agéncias de governo em toda a lista de setores apresentada abaixo,

com énfase em industrias estratégicas e emergentes (CDB, 2016):

o Desenvolvimento social e econémico, incluindo infraestrutura, industrias de base, servi¢os

publicos e gest&o;

o Urbanizacdo, integracdo urbano-rural e desenvolvimento bésico regional,

o Programas vitais para competitividade nacional, incluindo conservagdo energetica,

protecdo ambiental, manufaturas de alta qualidade e modernizacao de inddstrias tradicionais;

o Bem-estar publico, incluindo habitacdo acessivel, combate a pobreza, empréstimos

estudantis e finangas inclusivas;

o Estratégias nacionais, incluindo ciéncia e tecnologia, cultura e intercambio académico e
profissional;
o Cooperacdo internacional, incluindo a Iniciativa do Cinturdo e Rotal®, capacitacéo

industrial, conectividade industrial, energia e recursos, e a globalizacdo de empresas chinesas.

o Iniciativas que apoiam as necessidades chinesas de desenvolvimento e reformas

econdmicas e financeiras;

o Outras éareas designadas e alinhadas com estratégias e politicas nacionais de

desenvolvimento.

10 A Iniciativa do Cinturdo e Rota (Belt and Road Initiative) € um programa para conectar Asia, Europa e Africa via
terra e mar através de seis corredores com cinco prioridades: coordenagdo de politicas, conexdo de infraestrutura,
comércio desimpedido, integracéo financeira e conectar pessoas. (EBRD)
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Grafico 1: Empréstimos pendentes do CBD por Industria, 2016
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Fonte: Mazzucato et al., 2018, retirada de CDB, 2016.

O CDB assumiu a missdo de implementar a sustentabilidade em suas operacdes para
direcionar a economia chinesa a uma reestruturacao de longo prazo, comprometendo-se as Metas
de Desenvolvimento Sustentavel das Nac¢des Unidas e incorporando a variavel sustentavel em todas
suas operacOes. Sua atuacdo ambiental é guiada por trés grandes metas: promover uma civilizacédo
ecologica; desenvolvimento verde de industrias; e o desenvolvimento verde do proprio CDB. Para
isso, foca em construir um sistema industrial verde, cidades inteligentes de baixo carbono,
tratamento ambiental da poluicéo e reparo de danos ecoldgicos, transporte verde e agricultura verde
(CDB, 2019).

Seguindo essa diretriz, 0 CDB se destaca como o maior investidor verde do mundo,
somando 1,9 trilndes de Yuan (US$270 bilhGes) em crédito verde ao fim de 2018, e o faz de forma
estruturada e diversificada. Para isso, CDB forma parcerias estratégicas com outros 6rgaos, na
maior parte dos casos governamentais. Com a NRDC (National Reform and Development
Comission), sdo realizadas pesquisas para industrias verdes e politicas financeiras verdes, o que
resultou na compilagdo do Catélogo de Industrias Verdes, usado como diretriz tanto pelo CDB

quanto por outras institui¢des financeiras chinesas (CDB, 2019).

O foco da atuacéo direta do CDB, em termos de empréstimos, é em projetos para dgua
limpa, energia renovavel e eficiéncia energética e diminuicdo da poluicdo do ar. Esses sdo muitas
vezes focados regionalmente, para grandes projetos locais, para serem em seguida desdobrados

nacionalmente pelo préprio CDB ou pela iniciativa privada.
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A cidade de Yichun é parte de um programa piloto do governo chinés para um novo modelo
de urbanizacéo, a Cidade de Florestas, financiada em grande medida pelo CDB. 2,11 bilhdes de
Yuan (US$296 milhdes, a taxa média de 2019) em empréstimos foram destinados para projetos de
oferta de agua, energia e aquecimento, sempre direcionados pelo desenvolvimento verde da regido,
resultando no fechamento de 104 caldeiras e levando a contagem de dias com qualidade de ar
excelente a 94,2% do ano. E interessante também ponderar a amplitude da aten¢do do CDB, que
também destinou 116 milhdes de Yuans (US$16 milhdes, a taxa media de 2019) em empréstimos

para suporte a educacao e cultura local, entre outros esforcos (CDB, 2019).

A seguir, elencamos alguns dos mais significativos empréstimos verdes do CDB, em
valores até o fim de 2018 (CDB, 2019):

o 172 milhGes de Yuans (US$24,5 milhdes) em empréstimos para a construcdo da fazenda

eblica Master Yanchi, na provincia de Ningxia.
o 2,11 bilhdes de Yuans (US$301 milhGes) para a oferta de égua, energia e aquecimento.

o 31,2 bilhdo de Yuans (US$4,45 bilhdes) para proteger o meio ambiente ao longo do Rio

Yangtze e 229,9 bilhdes de Yuans (US$32,8 bilhGes) para o desenvolvimento verde na regido.

o 131,1 bilhGes de Yuans (US$18,7 bilhdes) para programas industriais voltados a reducéo
da pobreza e 113,3 bilhdes de Yuans (US$16,17 bilhGes) para realocacdo de pessoas em areas de

pobreza extrema e regides rurais, atingindo 3,12 milhGes de pessoas na pobreza.

o 164,7 bilhdes de Yuans (US$23,5 bilhGes) em empréstimos estudantis para 26,22 milhdes
de estudantes, alcancando a demanda de 85% dos estudantes de familias com dificuldades

econdmicas.

Como resultados, o CDB apresenta economia de energia equivalente a carvao padrdo de
59,3 toneladas por ano; reducdo das emissdes de dioxido de carbono em 140,55 milhGes de
toneladas por ano; reducdo da emisséo de dioxido sulfarico em 1,68 milhdes de toneladas por ano;

reducdo da emissdo de 6xidos de nitrogénio em 890 mil toneladas por ano; reducdo de demanda de
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oxigénio quimico em 440 mil toneladas por ano; e reducdo da emissdo de aménia de nitrogénio em

50 mil toneladas por ano.

Em 2017, o CDB lancou seus primeiros Green Bonds, de acordo com os Green Bond
Principles (GBP), com relatdrios proprios e auditoria externa. Esse primeiro langamento, em 2017,
foi de US$500 milhdes e €1 bilhdao (US$1,2 bilhdo, a taxa cambial média de 2017) (CDB, 2017;
CDB, 2019).

2.4 CONCLUSAO

Este capitulo se prop6s a resumir a atuacao de trés dos maiores bancos de desenvolvimento
do mundo, que se destacam pelo foco a sustentabilidade. O BEI se diferencia dos demais por ser
um instrumento plurinacional e, por isso, € menos afetado por questdes politicas e imediatista,
podendo concentrar sua atuagcdo em missdes de longo prazo determinadas no ambito da Uni&o
Europeia. Isso permitiu ao banco a vanguarda em diversas iniciativas ambientais, sendo um grande

vetor internacional para o desenvolvimento sustentavel.

O compromisso de significativa parcela de seus financiamentos a projetos ambientais se
alia a sofisticada incorporacdo da variavel ambiental as suas atividades, através do célculo da
pegada ambiental em todos seus investimentos, para construir um sistema de apoio a suas
operacOes que direciona seus projetos e todo o mercado a novas praticas sustentaveis.
Conjuntamente, o0 banco ¢ atuante na mitigacao de impactos, construindo uma estrutura segura as
inevitaveis alteracdes climaticas. A transparéncia do resultado ambiental de suas atividades

pressiona o mercado financeiro e a industria a incorporacédo de atengdes ambientais as suas praticas.

O KfW atua em uma economia desenvolvida e com industria sélida e € uma instituicdo
sustentada em atuacao de sete décadas, permitindo foco destacado a implementacdo de um novo
paradigma sustentdvel. Como resultado, o banco destinou 44% de seu volume de negocios a

negocios relativos ao meio ambiente em 2016 (KfW, 2017).

Ja o CDB estéa inserido em uma economia em desenvolvimento e é instrumento estratégico
para a promocdo do planejamento central chinés. A incorporacdo do objetivo sustentavel as suas

atividades o levaram a posigédo de protagonismo internacional nessa frente, tornando-se o0 maior
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investidor verde do mundo, somando US$270 bilhdes a projetos “verdes” ao fim de 2018. Com
isso, 0 banco promove ambiciosos projetos chineses, como cidades sustentaveis e a revitalizacao
do Rio Yangtze (CDB, 2019).

O exemplo dos trés bancos apresentados traca referéncias para a implementagdo de uma
diretriz econdmica que seja pautada ndo apenas pela maximizagdo imediatista de rendimentos, mas
também pela sustentabilidade a longo prazo do sistema econdmico e social. O esforco de
estabelecer um novo paradigma de crescimento é arduo, mas existem estratégias ja implementadas
globalmente por esses e outros atores para induzir a economia mundial a novas tendéncias. A
mensuracgdo do impacto ambiental, com célculos de emisséo de gases do efeito estufa por todos 0s
projetos apoiados, € um dos compromissos essenciais para aumentar a conscientizagdo e

responsabilizacdo das mudangas climaticas.

Resguardadas as peculiaridades de cada caso e a realidade distinta da brasileira na qual
todos os trés diferentes bancos de desenvolvimento estdo inseridos, buscaremos inspiracdo nas
experiéncias relatadas para analisar o esforco ambiental do BNDES. O proximo capitulo se dedica
a um resumo da atuacdo do banco, tracando panorama histdrico de sua atuagdo tanto geral quanto

ambiental e descrevendo seus esfor¢cos ambientais na atualidade.
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CAPITULO 11l - BNDES

O BNDE!! (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico) foi fundado em 1952,
inicialmente instaurado como uma autarquia subordinada ao Ministério da Fazenda. A proposta de
sua criacdo era organizar um programa de reaparelhamento econdmico nacional, visando
reestruturar a infraestrutura nacional enfraquecida durante a guerra gracas a escassez de
importages e investimentos (BARBOSA et al., 2018).

O BNDE preenchia uma grande lacuna de crédito e, mais especificamente, financiamento
de longo prazo no mercado brasileiro. O sistema financeiro da época era constituido basicamente
por bancos comerciais privados e o Banco do Brasil, que era a Unica fonte de crédito do mercado
privado, constituindo escassez de capital produtivo agravada pela auséncia de financiamento
externo gracas as demandas para reconstrucdo da Europa e para a Guerra da Coreia. As carteiras
agricola e industrial do Banco do Brasil eram as Unicas - e insuficientes - fontes de crédito de longo
prazo para a economia brasileira (DIAS, 2017; CARDOSO, 2014). Com isso, o Governo brasileiro
construia um instrumento estatal para promocao de politicas publicas atraves de crédito paciente

para projetos publicos e privados.

O BNDE iniciou a sua atuacdo focando na area de infraestrutura, que constituia 69,2% de
suas aprovacoes (Grafico 2), sendo 41,4% em infraestrutura rodoviaria e 26,8% em energia elétrica
(BARBOSA et al., 2018). A partir da década de 1960, o BNDE mudou seu foco e passou a atuar
majoritariamente como financiador da industria nacional, compondo a politica governamental de
industrializacdo por substitui¢cdo de importac6es, com o setor alcancando 70,6% das aprovacdes do

banco na década (Gréfico 2).

11O BNDES foi fundado como BNDE. O termo “Social” foi incorporado ao seu nome na década de 1980, quando
passou a se chamar Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social.
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Gréfico 2: Composicao Setorial dos Financiamentos do BNDES por Década (%)
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Fonte: elaboracdo propria a partir de dados de Barroso et al. 2018

O banco cumpriu papel central na formulacéo do Plano Trienal do governo Goulart, como
ressalta Celso Furtado: “So6 foi possivel fazer esse plano porque existia o BNDES, quer dizer,
porque existiam os recursos do banco, com técnicos e informacdo, mobilizacdo de gente. Sem esses
recursos, ndo se faria um plano em quatro meses” (DIAS, 2017, p. 252). Destaca-Se que ja na

década de 1960 a exceléncia técnica do banco se apresentava como uma de suas grandes virtudes.

O banco foi marcado, nas suas duas primeiras décadas de atuacdo, como uma ferramenta
de financiamento dos planos do governo, “um ponto de passagem praticamente obrigatério dos
programas governamentais” (CARDOSO, 2014, p. 50). Cumpria-se, portanto, 0s pape€is
desenvolvimentista e de misses dos bancos de desenvolvimento, financiando projetos de mérito
social inviaveis pelo mercado privado devido pelo alto custo informacional, inexisténcia de ganhos
de escala e risco-retorno dos investimentos. J& 0s governos militares percebiam que o “tripé do
desenvolvimento” — estatais, multinacionais e setor privado nacional” — estava desbalanceado no
seu pilar industrial doméstico, e por isso mudaram o foco dos financiamentos do banco para o setor

privado. Nos primeiros anos do banco (1952-1956) os valores destinados ao setor publico



64

representavam 90,3% do total. Em 1962-1966, 81,3%; em 1967-1971, 44%; em 1972, apenas

27,8% de seus desembolsos eram para iniciativas publicas (DIAS, 2017).

Na década de 1970, o banco passa a ter uma presenca muito mais significativa na economia,
alcancando no quinquénio 1974-1978 8,7% da Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) no pais e
1,9% do PIB (Gréfico 3). Em 1971, o BNDES deixou de ser uma autarquia, tornando-se empresa
publica, o que lhe garantia maior autonomia e flexibilidade. Conjuntamente, foi constituido o
Sistema BNDES, composto pela subsidiaria FINAME e pela Cebrae (Centro Brasileiro de

Assisténcia Gerencial a Pequena e Média Empresa).

Grafico 3: Apoio do BNDES como participacdo da FBCF e do PIB
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados de Barbosa et al. 2018

Foi em 1976 que a questdo ambiental foi abordada pela primeira vez pelo BNDE, a partir
do estabelecimento de convénio com a Secretaria Especial do Meio Ambiente (SEMA) para troca
de informacdes, objetivando iniciar a implementacdo de normas de protecdo ao meio ambiente e
de controle da poluigdo industrial & atuacdo do banco. Esse esfor¢o se intensificou na década de
1980, com a incorporacdo do condicionante de regularidade ambiental dos projetos ou
empreendimentos para concessao de empréstimo a partir da Politica Nacional do Meio Ambiente
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e da criacdo de uma linha de crédito especifica de apoio a projetos industriais de conservacéao e

recuperacdo do meio ambiente.

Na “década perdida”, entre 1979 e 1989, o BNDES diversificou sua operagdo, atuando nos
setores de comércio e servigcos e agropecudria, mas reduziu suas opera¢des em termos relativos e
absolutos (Gréfico 3) (CARDOSO, 2014), devido principalmente a baixa demanda de

financiamentos, mas deixando de cumprir potencial papel contraciclico.

Em 1989, a incorporacdo da varidvel ambiental as atuacbes do BDNES foi
institucionalizada a partir da criacdo Geréncia de Meio Ambiente (GEMAM), que elaborava
pareceres para 0 Comité de Crédito do banco. Em 1992, no contexto de ECO 92, a unidade se
tornou um departamento (DEMAM), expandindo a sua atuacdo dentro do banco. Dentre suas
atuacdes iniciais, 0 DEMAM estabeleceu condi¢cGes ambientais especificas para apoio a setores de

maior impacto ambiental, formalizando condicionantes ambientais na atuagdo do banco.

A ECO 92 foi marcante para a incorporacdo de cuidados ambientais em toda a estrutura
estatal brasileira, incluindo o BNDES. O banco foi reconhecido pela incorporacdo de préaticas
ambientais e assinou a Carta de Principios para 0 Desenvolvimento Sustentavel, que tinha como
principal objetivo a inclusdo em nivel internacional da varidvel ambiental aos procedimentos

bancarios.

Por consequéncia, iniciou-se a idealizacdo do Protocolo Verde, que viria a ser criado no
ano de 1995. Esse consiste em uma carta de principios para o desenvolvimento sustentavel firmada
por bancos oficiais (Banco do Brasil, Banco do Nordeste, Banco da Amazénia, BNDES, Caixa
Economica Federal e Banco Central do Brasil) com “propostas de estratégias, diretrizes e
mecanismos operacionais que visem incorporar critérios ambientais na concessdo e gestdo de
créditos oficiais e beneficios fiscais” (MACIEL e MACIEL, 2015, p.61). Seu principal objetivo é
orientar a alocacdo dos recursos publicos para projetos que apresentem maior sustentabilidade
socioambiental e facilitar o crédito para empresas que implementem a variavel ambiental na sua
atividade operacional. Como pioneiro na incorporacéo da variavel ambiental em suas operagdes, 0

BNDES saia a frente das diretrizes de implementacédo do Protocolo Verde.
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A resolucédo 874 de 04 de julho de 1996 do banco foi um marco legal na historia ambiental
do BNDES, condicionando todo o processo de financiamento de projetos (enquadramento, analise,
contratacdo e acompanhamento de operagdes) ao cumprimento da legislacdo ambiental, de
seguranca e medicina do trabalho, bem como ao suprimento e uso eficiente da energia (MATTQOS,
2010).

Na década de 1990, o BNDES assume novos papeéis na sua histdria, sendo o 6rgao gestor
do processo de privatizacdo na esfera federal e gestor do Fundo de Desestatizacdo, passando a
investir mais substancialmente em agropecuaria e reduzindo seus investimentos a 3% da FBCF e
0,6% do PIB (no periodo de 1990-1994). A segunda metade da década de 1990 ja foi de aumento
significativo da relevancia do banco, especialmente em relacdo a FBCF, dado o corte da
possibilidade de financiamento externo (CARDOSO, 2013). Essa ampliacédo da atuacdo do BNDES
foi mantida por um periodo de aproximadamente 20 anos, com crescimento sustentado da atuacédo
do BNDES, alcancando 17% da FBCF e 3,5% do PIB em 2014.

O crescimento de desembolsos do BNDES fez parte de uma nova politica industrial e um
ativo papel desenvolvimentista do banco, financiando o crescimento nacional. O foco em inovagéo
industrial foi formado por diversos programas buscando aumentar a penetracdo do Investimento
Externo Direto, mas “(...) did not however offer the expected results and did not provide the big
push Brazilian economic and social sectors were waiting for” (ndo alcangou os resultados
esperados e ndo ofereceram o “empurrdo” que os setores econdomico e social brasileiros estavam

esperando) (CARRERAS, 2019, p.17).

Em abril de 2003, o BNDES implementou em suas operac¢des o Guia de Procedimentos
Ambientais, sistematizando 0s processos ambientais em todos 0s projetos do banco. Esse
esquematiza a analise ambiental a partir de estrutura metodoldgica para todas as etapas do processo
do banco, reforcando o carater transversal do processo ambiental do banco. O guia incluia também
incentivos a medidas preventivas, mitigadoras ou compensatérias, valora¢do dos recursos naturais
e promocao do uso de processos, procedimentos e tecnologias limpas pelos projetos apoiados pelo

banco.

Em 2009, conjuntamente a formacio do Fundo Amazonia, foi criada a Area de Meio

Ambiente (AMA), um significativo incremento em termos da estrutura interna ambiental do banco.
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Além de englobar as funcfes anteriores e a0 novo compromisso com o Fundo Amaz6nia, descrito

mais a frente, o 6rgdo assumia a responsabilidade por operagdes no mercado de capitais.

Na década de 2010, a composicdo setorial dos investimentos do banco sofre dréstica
alteracdo. O setor de comércio e servigos passa de 10% na década anterior para 23,9%, em grande
parte potencializado pelo Cartdo BNDES e pelo BNDES PSI. Ao mesmo tempo, o setor industrial,
que j& passava por grave crise, perde 18 pontos percentuais no periodo, passando a representar
28,8% dos financiamentos do banco. Essa tendéncia de reducdo da participacdo industrial se
manteve no ultimo ano, especialmente em favor da infraestrutura, simbolizando um abandono do

foco industrial que marcou as cinco décadas anteriores do banco (Tabela 1) (BNDES, 2019).

Tabela 1: Evolugéo de Desembolsos do BNDES por setor: 2014 - 2018 (%)

SETOR 2014 2015 2016 2017 2018
Agropecuaria 9 10 16 20 21
Comércio/servicos 28 22 21 20 17
Inddstria 27 ) 34 A | 18
Infraestrutura 37 40 29 38 A4

Fonte: Relatério de Efetividade 2018, BNDES

O periodo entre 2009 e 2014 ficou marcado como a mais significativa atuacdo anticiclica
na histdria do banco. O banco foi um dos principais bracos de atuacdo do governo como resposta
a crise internacional de 2008 e desaceleracdo econdmica, especialmente através do BNDES PSI
(Programa de Sustentacdo do Investimento), criado pelo Governo Federal em julho de 2009 e com
equalizacdes aprovadas pelo Congresso Nacional. Esse consistia em um programa de fomento a
investimentos, pelo qual o Tesouro Nacional subsidiava o investimento privado, e foi encerrado
em 2014. Nesse periodo, para promover investimento em inovagéo, o banco reduziu a taxa de juros
para inovacédo a 3,5% ao ano e aumentou o prazo de pagamentos para 120 meses (MAZZUCATO
e PENNA, 2014).
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O periodo seguinte foi de reversdo abrupta da participacdo do BNDES na economia,
acometido por uma crise institucional e em meio a crise politica e econémica brasileira, com
participagdo de 9,5% da FBCF e apenas 1,6% do PIB, patamares da década de 1990 (BARBOSA,
2018). O ano de 2016 marcou uma reorientagdo da atuacdo do BNDES, “em decorréncia de
alteragdes substanciais na formulac¢do de politica economica” (BNDES, 2019, p.38). Foi reduzida
a oferta por investimentos e reformado o custo das linhas de financiamento do banco atraves da
introducdo da Taxa de Longo Prazo (TLP), aprovada em setembro de 2017, substituindo a antiga
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) (BNDES, 2019).

A TIJLP era a antiga formula de determinacdo da taxa de juros para os recursos do Fundo
de Amparo ao Trabalhador (FAT). Essa era determinada pelo Conselho Monetéario Nacional, de
acordo com a politica econdmica do Governo, independente do mercado. Entre 2002 e 2016, a
TJLP foi sempre inferior a SELIC e apenas em um curtissimo periodo superou a taxa da NTN-B
de 5 anos. Ja a TLP segue automaticamente a taxa de risco cobrada pelo mercado para os titulos
do Tesouro de 5 anos, adicionada ao indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) (TORRES
FILHO, 2018). Essa alteracdo retira do governo federal margem estratégica para a formulacédo e

aplicacdo de politica publica através do BNDES.

O BNDES se caracterizou, ao longo de toda a sua trajetdria, como o principal instrumento
de investimento do Estado Brasileiro, sempre respondendo, em ultima instancia, a Presidéncia da
Republica (DIAS, 2017). Coelho e de Negri (2010) vao além e caracterizam o BNDES como o
principal instrumento de politica industrial do governo brasileiro, com suas linhas de financiamento
que buscam apoiar a modernizacdo tecnoldgica das empresas; exportacdes; investimentos em
infraestrutura; reducdo das desigualdades produtivas regionais e o desenvolvimento do mercado de
capitais. O BNDES ocupa, portanto, o papel de grande promotor do desenvolvimento brasileiro em
termos de financiamento. O banco segue as diretrizes governamentais e consequentemente seu

direcionamento do desenvolvimento nacional segue o0 mesmo caminho.

O qualificado e diverso corpo técnico do banco o capacita a atuar em frentes amplas com
variadas expertises para garantir a execucdo das politicas publicas do governo federal. Ana Claudia
Além, doutora em economia pela UFRJ e economista do BNDES desde 1992, e Ernani Teixeira
Torres Filho, doutor em Economia pela UFRJ e economista do BNDES de 1976 a 2011, comentam
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a importancia da competéncia técnica do banco em entrevistas realizadas em 2016, retiradas de
DIAS, 2017:

O conhecimento setorial é o filé mignon do banco. Para os financiamentos
serem feitos entdo é preciso que a gente tenha uma geragcdo de conhecimentos.
Entdo as geréncias vao gerar conhecimento daquele setor. 1sso € uma coisa muito
especial, muito especializada. Cada area operacional tem suas geréncias que se
dedicam aos setores nos quais elas atuam — e é muito legal porque essas pessoas
tém anos de experiéncia, convivem com os clientes, participam das analises de
financiamentos. (Ana Claudia Além)

Em que lugar do mundo capitalista vocé tem uma concentracdo de todas as
informac6es sobre o investimento: O BNDES dispGe informac&o para voceé fazer o
gue quiser do ponto de vista de estudo estratégico e projecdo. E um “instrumentago”
para vocé fazer vérias coisas e para formar opinido. (Ernani Teixeira Torres Filho).
(DIAS, 2017, p.258)

Como caminhos trilhados na promoc¢éo do desenvolvimento, Cardoso (2014) identifica trés
papeis principais para 0 BNDES: (1) financiar projetos grandes, indivisiveis e com longo prazo de
maturagao, que ndo seriam atraentes para os bancos comerciais, cujas fontes de financiamento séo
majoritariamente de curto prazo, sobretudo se existe a alternativa mais segura de financiar o
governo via titulos de curto prazo; (2) financiar projetos com externalidades positivas, como é o
caso de investimentos em pesquisa e desenvolvimento de novas tecnologias; e (3) promover
economias de coordenacdo, fomentando projetos de investimento que podem ser viaveis somente

se realizados conjuntamente.

O BNDES se caracteriza como a principal fonte de crédito de longo prazo na economia
brasileira, papel que é criticado por parte da bibliografia. Parte da discussdo defende que 0 BNDES
oferece taxas e condi¢cdes que afastam a competicdo privada, gerando um efeito de crowding-out.
Outra abordagem teorica indica que a escassez de crédito privado de longo prazo se da pela
instabilidade da economia brasileira e incerteza macroecondmica, afastando o investidor privado
que percebe grande risco nesse tipo de oferta de credito. De todo modo, um dos desafios do BNDES
é fomentar um mercado privado de crédito produtivo de longo prazo que possa complementar suas
atividades e garantir capital ao crescimento nacional (CARDOSO, 2014; BARBOSA et al. 2018).

A principal plataforma para atrair o investidor privado ao investimento de longo prazo esta
na atuacdo do banco no mercado de capitais. Em dezembro de 2017, foi aprovada a Politica de
Atuacdo em Mercado de Capitais (PAMC) do BNDES, visando estabelecer diretrizes de atuagéo
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do Sistema BNDES envolvendo titulos e valores mobiliarios nesse marcado, atendendo sempre ao

menos um dos seguintes objetivos (BNDES, 2019):

« Ampliagao da utilizacdo do mercado de capitais por empresas para captacdo de recursos e por

investidores para aplicacédo de recursos;

* Diversificacdo da utilizacdo dos instrumentos de mercado de capitais e desenvolvimento do

mercado;

» Aprimoramento de praticas de gestdo, governanca, sustentabilidade e transparéncia por empresas

e investidores;

* Incentivo a investimentos que apresentem impactos positivos para a sociedade;

* Desenvolvimento da cultura de capital de risco no pais, do empreendedorismo e de empresas

inovadoras; e/ou

* Criagdo de valor e melhoria da relagdo risco/retorno para a carteira de mercado de capitais do

Sistema BNDES.

Incentiva-se, portanto, o desenvolvimento de um mercado de capitais de longo prazo,
através de maior integracdo do banco com o mercado privado, da otimizacdo das atividades do

banco e também da incorporacdo da analise de impacto social a gestdo e a governanca privadas.

A atuacdo do Sistema BNDES em operacbes de mercados de capitais, orientada pelos

objetivos elencados acima, se da a partir dos seguintes instrumentos financeiros (BNDES, 2019):

A) Valores Mobiliarios de Renda Fixa

O BNDES atua no segmento de renda fixa através da subscricdo de debéntures simples e
outros titulos emitidos por empresas de capital brasileiro ofertados publicamente. Em 2017, o
BNDES realizou cinco operagdes de debéntures, todas em projetos de infraestrutura, enquanto que

em 2018 foram trés, sendo duas em infraestrutura e uma em projeto corporativo.
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B) Valores Mobiliarios de Renda Variavel

A BNDESPARY “subscreve ac¢des ou outros valores mobilidrios conversiveis ou
permutaveis em agdo ou de qualquer modo transformaveis, resgataveis ou lastreados em acao”
(BNDES, 2019, p.98) por meio de emissdo publica ou privada. As operagdes devem apoiar planos
de negdcio que estejam de acordo com o planejamento estratégico do Sistema BNDES e que se
insiram em (i) desenvolvimento competitivo da economia; (ii) desenvolvimento do mercado de

capitais; (iii) desenvolvimento sustentavel; e/ou (iv) desenvolvimento social.

C) Fundos de Investimento em Participacdes (FIP)

O BNDES apoia fundos de investimento em participacGes para conseguir alcancar
empresas de menor porte com os recursos do BNDESPAR, através de fundos de investimento
administrados por gestores de mercado. Os objetivos do banco nesse formato sdo (i) fomentar a
industria de capital de risco; (ii) apoiar empresas e projetos que possam resultar em
desenvolvimento para o pais; (iii) induzir melhores préaticas de gestdo e governanca corporativa; e

(iv) atuar em parceria com outros investidores.

Fora esses principais instrumentos, o Sistema BNDES também apoia fundos de crédito
corporativo e atua como fundo garantidor para investimentos. O apoio a fundos de crédito
corporativo tem o objetivo de ampliar a atuacdo do BNDESPAR para a desintermediacéo
financeira no pais, investindo prioritariamente em fundos voltados para investimentos em direitos
e titulos representativos de operacdes de crédito corporativo de longo prazo. Em 2018, o
BNDESPAR aprovou a subscricdo e integralizacdo de quotas do Fundo Vince Energia Sustentavel,
um Climate Bonds Partner Fund®3, no valor de R$217 milhdes (US$58 milhdes, a valores de 2019),
43,4% do capital comprometido do fundo. Esse fundo foi selecionado por meio de chamada publica
com o objetivo de investir R$500 milhdes (US$134 milhdes, a valores de 2019) em debéntures de
infraestrutura do setor de energia, com foco em projetos sustentaveis (BNDES, 2019). Essa
iniciativa expande os esfor¢os de titulos sustentaveis do banco além de suas préprias iniciativas —
a serem abordadas mais a frente -, fortalecendo a incorporagéo da varidvel sustentdvel no mercado

de capitais brasileiro.

12BNDESPAR é sigla para BNDES Participacdes S.A., holding que que atua como um fundo financeiro de
investimentos privados de interesses governamentais. Compde o Sistema BNDES juntamente ao Finame e ao BNDES.
13 Conforme definido pela Climate Bonds Initiative
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Ja a garantia para investimentos, através do BNDES FGI (Fundo Garantidor para
Investimentos) consiste na concessdo de garantias complementares para ampliacdo do acesso a
crédito por MPMEs. O objetivo é facilitar o acesso a crédito de MPMEs, complementando as
garantias oferecidas pelas empresas e gerando melhores condicGes para as operagdes, com prazos

mais longos.

O apoio a MPMEs é um esforgo continuo do banco, que, enquanto principal ofertante de
crédito de longo prazo da economia brasileira, faz-se presente para 0s pequenos negdcios. Para
isso, utiliza operagdes indiretas. As operacdes diretas séo as realizadas diretamente pelo banco ou
por representantes autorizados. Ja as indiretas séo realizadas por demais instituices financeiras,
que fazem a gestdo operacional e partilham o risco com o0 BNDES, como bancos comerciais,
cooperativas de crédito, bancos setoriais, entre outros. Essas se dividem em operac6es automaticas
e ndo-automaticas. As automaticas nao precisam de assessoria do BNDES, que apenas aprova e
libera os fundos dos projetos ap6s o parceiro fazer sua aprovagdo interna. J& as operacdes ndo-

automaticas precisam de consulta antecedente ao BNDES.

O principal produto do BNDES para alcancar MPMEs é o Cartdo BNDES, que consiste em
crédito rotativo para a aquisicdo de bens, insumos industriais e servigos, visando reduzir os
problemas de restricdo de crédito enfrentados por essas empresas. Esse produto teve grande
expansdo entre 2005 e 2012, alcancando 200 mil estabelecimentos clientes, com R$9 bilhdes
(US$4,4 bilhdes, a valores de 2012) em financiamentos. Um dos principais sucessos declarados do
projeto é sua ampla extensdo pelo territdrio nacional, sendo usado em todas as 558 microrregifes
brasileiras (Figura 1, Apéndice) (MACHADO et al. 2011; BNDES, 2009).

O crescimento do Cartdo BNDES e das atuacdes voltadas para o0 MPMESs promoveram
significativa alteracdo do porte das empresas apoiadas pelo BNDES (ver graficos 1 e 2 do
Apéndice). No quinquénio 1990-1994, MPMEs representavam 16% dos desembolsos do banco.
No quingquénio 2005-2009, 23%. Ja no ano de 2018, 45% dos desembolsos do banco foram voltados
a MPMEs. Analisando pela perspectiva setorial, nota-se significativa redugédo recente de suporte
ao setor industrial, que contava com apoio do BNDES em 9,6% de suas empresas no ano de 2014
e chegou a 3,2% em 2017, mantendo-se ainda como o setor com maior apoio do Cartdo BNDES
(ver Tabela 1 do Apéndice). O BNDES aponta que os financiamentos por meio do Cartdo BNDES

ajudam a aquecer o mercado de trabalho, baseando-se em pesquisa realizada em conjunto com o
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IPEA que estima que um aumento de 1% do credito do programa causa um aumento médio de
0,1% do emprego total da microrregido (BNDES, 2019).

O apoio a inovagdo € um tema transversal a atuacdo do BNDES, assim como a politica
socioambiental, a atuacdo no entorno de projetos e a atuacdo em renda varidvel. O BNDES busca,
através dessa politica, promover: 0 aumento do esforgo inovador privado; a geracdo de valor para
a empresa por meio da inovagdo, atraves da estratégia de inovacdo continua empresarial; e a
promocao da inovacdo com base no conhecimento académico aplicado, através da aproximacéo da

pesquisa académica com os planos de inovagdo empresariais (BNDES, 2019).

O BNDES incentiva, portanto, a inovagdo através da incorporacdo a empresa, da
contratacdo de servicos externos como testes de laboratorio e de parcerias com instituicdes
académicas, sendo um propulsor do investimento em tecnologia nessas firmas. A estimativa do
banco é que as empresas apoiadas em P&D e P&D interno tendem a investir 30% a mais em P&D

do que na auséncia de apoio.

O instrumento de apoio a inovagdo mais robusto e amplo do BNDES ¢ a linha Crédito
Inovacdo Direto do BNDES Finem, com financiamentos a partir de R$10 milhdes (US$2,7
milhGes, a valores de 2019) para empresas de qualquer porte e setor. Dentre os demais

instrumentos, lista-se:

1. Funtec (Fundo de Desenvolvimento Técnico-Cientitico), fundo de apoio financeiro nédo
reembolsavel a projetos de pesquisa aplicada, desenvolvimento tecnoldgico e inovacao
executados por instituices de tecnologia, como universidades. Os esforcos desse fundo séo
sempre focados em temas especificos que possam elevar a competitividade internacional
brasileira.

2. Criatec € uma série de fundos para investimento em MPMEs inovadoras, especialmente
startups, com um capital comprometido total de cerca de R$500 milh6es (US$134 milhdes,
a valores de 2019) na qual o BNDESPAR é a principal investidora. O Criatec esta em sua
terceira edicdo, na fase de investimento, com patriménio comprometido de
aproximadamente R$202,5 milhdes (US$54,2 milhdes, a valores de 2019) (BNDES, ND;
Portugal, 2013).
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3. Primatec, fundo com patriménio comprometido de mais de R$100 milhdes (US$26,7
milhGes, a valores de 2019) que apoia prioritariamente empresas vinculadas a incubadoras
ou pertencentes a parques tecnoldgicos.

4. FIP Anjo (Fundo de Coinvestimento Anjo) é um fundo de investimento do BNDES
destinado a startups. Na primeira fase, o fundo atua com aporte de mais de R$25 milhdes
(US$6,7 milhdes, a valores de 2019) destinado a empresas nascentes, aportando entre
R$100 mil e R$500 mil ((US$26,7 mil a US$133,7 mil, a valores de 2019) em cada startup.
Na segunda fase, seréo realizados aportes de até R$5 milhdes (US$1,3 milh&o, a valores de
2019) em empresas com receita bruta entre R$1 milh&do e R$5 milhdes (US$267 mil a
US$1,337 milhdo, a valores de 2019).

5. BNDES Garagem, é um programa de apoio a startups brasileiras, através de seu

conhecimento técnico e expertises.

A atuacdo no entorno de projetos € outra politica transversal do banco, e consiste na
promocdo de oportunidades de desenvolvimento econdmico e social para as areas e regides de
influéncia de projetos do banco. E de responsabilidade da empresa tomar as iniciativas visando o
desenvolvimento das areas em seu entorno, mas o0 BNDES apoia essa iniciativa na etapa de
planejamento do financiamento, através da expertise do seu corpo técnico, levantamento de dados
e por meio de recursos ndo reembolsaveis do BNDES FEP, e através da disponibilizacdo de suas
linhas e instrumentos financeiros com operacdes diretas reembolsaveis. Com isso, o banco estende

seu impacto social e econdmico por atuar regionalmente aonde seus projetos situam.

3.1 AATUACAO AMBIENTAL DO BNDES

A promogdo do desenvolvimento sustentavel € uma das prioridades do BNDES, e a
preocupacdo ambiental é incorporada progressivamente em suas atividades desde 1972, como
apresentado anteriormente. Para cumprir a sua “visdao” de “ser o Banco do Desenvolvimento
Sustentavel Brasileiro” (BNDES, N.D.) e desenvolver ambientalmente a economia brasileira, o
banco atua de trés formas: através de desembolsos diretamente concebidos com a finalidade
sustentavel; incorporando a variavel ambiental as andlises de todos seus investimentos; e

incentivando a incorporacédo da variavel ambiental ao capital privado nacional.
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O BNDES direciona suas atividades nessa area a partir da sua Politica de Responsabilidade
Social e Ambiental (PRSA), que contém as diretrizes e principios para uma atuacdo social e
ambientalmente responsavel. Para promover avancgos progressivos na implementacdo do PRSA,
desde 2015 o banco elabora um plano plurianual de ac¢des relacionadas a aprimoramentos na
governanca, na gestdo do risco socioambiental e na prestacdo de contas do relatdrio, que estd em
sua segunda edicdo, referente ao periodo 2018-2020. O documento busca dar prosseguimento as
atividades iniciadas no plano anterior, bem como incorporar novos aspectos, alinhando o banco
com temas relevantes nas agendas internacional e nacional de desenvolvimento (BACCAS et al.,
2018; BNDES, 2017).

O 2° Plano Plurianual de Implementacdo da PRSA do BNDES revolve em torno de trés
dimensdes (BNDES, 2017):

1. Sustentabilidade como atuacdo estratégica e dimensdo de efetividade, fortalecendo a
atuacdo do banco na promocao dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel e na implementacéo
da Contribuicdo Nacionalmente Determinada (NDC, na sigla em inglés) brasileira do Acordo de
Paris. A estratégia do banco € fazé-lo através da formalizacdo de compromissos publicos e metas
de impacto, avaliacdo da efetividade de sua atuacao, internalizacdo da agenda na cultura do banco,
estruturacdo de produtos focados ao desenvolvimento sustentdvel e mecanismos de captacdo de

recursos “verdes”.

2. Estruturacdo da gestdo de riscos socioambientais do BNDES, aprimorando a sua gestao
socioambiental no setor financeiro a partir de referéncias internacionais. Essa dimenséo inclui o
aprimoramento de analise e acompanhamento socioambiental em setores e temas criticos,
melhorando a gestdo de riscos de sua carteira, adotando melhores préaticas em suas operacoes,
clientes e garantias e a preparacdo para a integracdo da dimensao climatica na analise de operacgdes
e do portfélio do BNDES. Esses avan¢os passam pelo aprimoramento de praticas existentes e

incorporagéo de novos instrumentos.

3. Transparéncia e engajamento com a sociedade, prestando contas a sociedade e ao corpo
interno do banco de sua atividade ambiental e criando relagfes institucionais com partes

interessadas para fortalecer o protagonismo do BNDES na agenda de sustentabilidade.
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Dentro do arcabougo da PRSA, o BNDES define a sua Politica Socioambiental, que
descreve 0s instrumentos e diretrizes que apoiam 0 BNDES no cumprimento de sua Misséo,
“promover o desenvolvimento sustentavel e competitivo da economia brasileira, com geracéo de
emprego e redugdo das desigualdades sociais e regionais” (BNDES, N.D.), incluindo a descri¢do
dos procedimentos operacionais para a analise socioambiental dos projetos postulantes a seus
financiamentos (BNDES, ND).

A Politica Socioambiental do BNDES define os procedimentos operacionais que o banco
deve adotar para a analise de sustentabilidade em todos seus investimentos. Para conceder o apoio
financeiro, o banco observa, em todas as etapas do fluxo: “as legislacdes aplicaveis; normas
setoriais especificas; a politica de responsabilidade social e ambiental dos beneficiarios; a
regularidade ambiental; o risco ambiental do empreendimento; e préaticas socioambientais que
elevem o patamar de competitividade das organizacdes e dos setores econdémicos e contribuam
para a melhoria de indicadores sociais e ambientais dos empreendimentos e do pais” (BNDES,
ND). Fora essas variaveis, presentes em todos apoios do banco, pode haver suporte de estudos
setoriais, solicitar informacdes adicionais, entre outros. Como resultado dessa andlise, o0 banco pode
recomendar reformulacdo do projeto; ofertar recursos para reforco de medidas mitigadoras;
estimular a realizacdo de investimentos sociais e ambientais pelo beneficiario; apenas em casos

extremos, ndo conceder apoio financeiro face da ndo conformidade ou do risco social e ambiental.

A primeira fase de anélise é de enquadramento de projetos, quando € realizada: avaliacdo
preliminar dos principais aspectos sociais e ambientais dos beneficiarios e empreendimentos;
pesquisa cadastral; elaboracdo de eventuais recomendacdes sociais e ambientais para a fase
seguinte, de Analise e Acompanhamento da operacao; e a classificacdo da Categoria Ambiental do
empreendimento, aferida a partir de varidveis como o setor e tipo de atividade, sua localizacéo,
magnitude e atributos dos impactos ambientais inerentes ao empreendimento. A categorizacdo
ambiental é realizada de acordo com o padrdo ABC, predominante internacionalmente,

caracterizados pelo banco conforme o Quadro 2.

14 A integra da Politica Socioambiental do BNDES, contendo diretrizes, instrumentos e procedimentos operacionais
da Politica Socioambiental do BNDES, esta disponivel no Anexo 2.
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Quadro 2: Categorias Ambientais do BNDES

CATEGORIA

AMBIENTAL RISCO DE IMPACTO ADVERSO

Caracteriza-se por riscos diretamente relacionados a impactos socioambientais
adversos significativos, envolvendo grandes emprendimentos greenfield ou
empreendimentos em setores criticos ou localizacGes sensiveis que, geralmente,
demandam estudos socioambientais de maior complexidade. Sao caracterizados
pelo setor, tipo de empreendimento e localizacdo conforme critérios orientadores
no Anexo 1 a Politica Socioambiental.

Caracteriza-se por riscos socioambientais de média relevancia e de efeitos locais,
envolvendo expansdo ou ampliacdo de empreendimentos que possuam impacto
socioambiental limitado, de maneira que apenas alguns de seus impactos sejam

irreversiveis ou cujas medidas mitigadoras sejam facilmente identificaveis,
podendo abranger inclusive empreendimentos cujo setor ou caracteristicas
estejam contemplados no Anexo 1 a Politica Socioambiental.

Caracteriza-se por riscos socioambientais minimos ou inexistentes. Engloba
C usualmente as opera¢des de financiamento a exportacdo de bens, incluindo
aeronaves.

Fonte: Elaboracdo propria, a partir de BNDES N.D.

Na primeira e segunda fase, de enquadramento e anélise, “o BNDES pode optar por ndo
aceitar a operacdo, em funcédo de eventuais aspectos negativos que possam incidir sobre a imagem
ou reputa¢do do Banco” (BNDES, ND). Nota-se, pelo trecho retirado da Politica Socioambiental
do banco, a forte preocupacdo com a manutencdo de uma aparéncia de um banco sustentavel. O
Grafico 4 mostra o perfil de risco da carteira do BNDES em 2015, retratando que quase metade do

valor investido pelo banco era em projetos com alto impacto ambiental negativo.
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Grafico 4: Perfil de risco da carteira do BNDES classificada em 2015
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Fonte: BNDES N.D.

Apdbs o enquadramento do projeto, o fluxo passa para a etapa de analise, aprovacdo e
contratacdo das operacdes. Nessa etapa, sdo julgados os resultados da etapa anterior e exigida a
apresentacdo das licengas ambientais emitidas pelos Orgdos competentes, avaliando: a
responsabilidade social e ambiental do projeto; sua ecoeficiéncia, gestdo ambiental e emisséo de
Gases do Efeito Estufa; impactos ambientais e sociais do projeto e acBes preventivas e mitigadoras
relacionadas; definicdo de indicadores para monitoramento e avaliacdo do empreendimento; entre
outros. Em casos de grandes empreendimentos, o processo de licenciamento geralmente envolve,
por parte dos 6rgdos ambientais concessores, audiéncias publicas com as comunidades
potencialmente afetadas pelo empreendimento. Em atividades de grande impacto ambiental, sdo
utilizados os Estudos de Impacto Ambientais (EIA/RIMA), também emitidos pelos érgdos

ambientais competentes, para obter o licenciamento do empreendimento.

Na etapa de anélise, alguns setores e segmentos, considerados mais criticos, sao submetidos
a critérios socioambientais especificos. Em projetos de aclcar e alcool, o requerente deve
apresentar comprovacoes que os terrenos de plantio, seja de sua producéo agricola ou do fornecedor
de cana de agUcar para processamento na usina, ocorrem em &reas permitidas pela legislacéo,
mantendo cadastro atualizado de todas elas. Projetos de pecuéaria bovina também devem cumprir
exigéncias quanto aos seus fornecedores e firmando compromisso ambiental, com sistemas de
gestdo ambiental e elaboracéo de plano de desenvolvimento socioambiental de fornecedores. Ja

projetos de mineracdo tém atencdo especial do banco tanto nos impactos ambientais quanto nas



79

condicdes de trabalho, encorajando a eficiéncia energética, tratamento de residuos através de
consultoria e investimentos diferenciados para promoc¢éo tecnoldgica nessa frente, assim como
incentivando a participacdo em iniciativas de melhores praticas socioambientais internacionais

nessa area.

Por fim, caso seja aprovado o apoio do BNDES, passa-se a fase de acompanhamento, onde
verifica-se a manutengdo e cumprimento de indicadores, condicionantes e medidas acordados
anteriormente. Quaisquer projetos nos quais 0 BNDES identifique necessidade ou oportunidade de
realizacdo de investimentos sociais ou ambientais podem ser financiados em condi¢cdes mais
atrativas e de forma complementar ao projeto por meio das linhas do BNDES Crédito Direto Meio

Ambiente e da Linha de Investimentos Sociais de Empresas (ISE).

A linha de ISE consiste em financiamento para projetos e programas sociais que contribuam
para a articulacdo e fortalecimento de politicas publicas. Esses podem ser voltados para 0 ambito
interno da empresa, com sistemas de gestdo ambiental, social ou de saide ou com acdes para seus
fornecedores ou seus empregados e familiares, ou no ambito externo, da comunidade, com

investimentos sociais, preferencialmente articulados com o poder publico.

Ja o BNDES Crédito Direto Meio Ambiente retne os principais esforcos diretos do banco
voltados a “economia verde”, com solu¢des financeiras para melhoria da eficiéncia energética e
reducdo de emissdes de gases do efeito estufa. Os desembolsos em “economia verde” compdem
parcela significativa do banco, conforme apresentado no Grafico 5, que apresenta a evolucao dos
desembolsos do BNDES em Economia Verde e Desenvolvimento Social entre 2010 e 2018. Na

Tabela 2, temos o detalhamento dos investimentos em economia verde por tipo.
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Gréfico 5: Desembolsos do BNDES entre 2010 e 2018: totais, em projetos de Economia Verde e
em projetos de Desenvolvimento Social. (R$ Bilhdes / %)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados de BNDES N.D.

1Desembolsos em Economia Verde incluem os investimentos com as seguintes finalidades:
energias renovaveis e eficiéncia energética; hidrelétricas acima de 30MW; transporte publico de
passageiros; transporte de carga; gestdo de agua e esgoto; gestdo de residuos solidos; florestas;

melhorias agricolas; adaptacdo a mudancas climaticas e gestdo do risco de desastres; entre outras.

2Desembolsos em Desenvolvimento Social incluem os investimentos com as seguintes finalidades:
salde; educacgdo; inclusdo produtiva; gestdo publica; desenvolvimento urbano e regional,

responsabilidade social; entre outras.
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Tabela 2: Desembolsos em Economia Verde por Tipo de Investimento 2010-2018

Tipo de Investimento - 2010 - 2011 - 2012 - 2013 " 2014
Mil.R$ | %TT | MiLRS | %TT | Mil.LRS | %TT | MiLR$ | %TT | MILRS | %TT
Energias Renovaveis 6.020 33% 7.047 38% 6.102 29% 7.127 29% 7.655 27%
Transporte de Carga (ferroviario e maritimo) 1.468 2% 1.627 9% 2.564 12% 2.453 10% 3.639 13%
Gestdo e Agua e Esgoto 1.869 10% 1.494 8% 1.530 7% 1.351 5% 1.563 6%
Melhoria Agricolas 428 2% 278 2% 250 1% 303 1% 375 1%
Hidrelétricas {acima de 30MW) 6.207 34% 5.201 28% 7.123 34% 8.628 35% 7.241 26%
Florestas 613 3% 625 3% 722 3% 1.068 4% 1.164 4%
Transporte Publico de Passageiros 678 4% 927 5% 1.477 7% 2.798 11% 5.338 19%
Gestdo de Residuos Sélidos 556 3% 4599 3% 393 2% 514 2% 646 2%
Eficiéncia Energetica 9 0% 8 0% 59 0% 22 0% 190 1%
|Adaptacio a Mudanga Climatica e Gestdo de Risco de Desastres 141 1% 621 3% 568 3% 392 2% 427 2%
Outros - Economia Verde 69 0% 173 1% 113 1% 108 0% 68 0%
Desembolsos Totais em Economia Verde: 18.058 18.500 20.901 24.764 28.306
Tipo de Investimento i 2015 _ 2016 _ 2017 i 2018 _ 2010-2018
Mil. R$ % 1T Mil. RS % 1T Mil. RS % TT Mil. R$ % 1T Mil. RS % TT
Energias Renovaveis 7.844 25% 4.755 33% 8.188 56% 5.521 46% 60.239 33%
Transporte de Carga (ferroviario e maritimo) 4,282 14% 1.206 8% 1.561 11% 2.135 18% 20.935 11%
Gestdio e Agua e Esgoto 1.043 3% 872 6% 613 A% 1.002 8% 11.337 6%
Melhoria Agricolas 889 3% 1.353 9% 1.136 8% 949 8% 5.961 3%
Hidrelétricas (acima de 30MW) 7.070 23% 1.594 11% 397 3% 872 7% 44,333 24%
Florestas 714 2% 650 A% 721 5% 678 6% 6.955 4%
Transporte Publico de Passageiros 8.937 29% 3.748 26% 1.850 13% 487 4% 26.240 14%
Gestdo de Residuos Sélidos 250 1% 174 1% 172 1% 181 2% 3.385 2%
Eficiéncia Energética 90 0% 38 0% 32 0% 51 0% 499 0%
|Adaptacio a Mudanga Climatica e Gestdo de Risco de Desastres 165 1% 90 1% 1 0% 0 0% 2.405 1%
Outros - Economia Verde 68 0% 43 0% 16 0% 38 0% 702 0%
Desembolsos Totais em Economia Verde: 31.352 14.529 14.687 11.914 183.011

Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados de www.bndes.gov.br

Todas as linhas do BNDES Credito Direto Meio Ambiente contam com condigdes especiais
de crédito, com remuneracdo ao BNDES de 0,9% em operacdes diretas e 1,3% em operacdes
indiretas, fora a TLP e a taxa de risco variavel, comuns a todos os financiamentos do banco. Séo
financiaveis itens de pesquisa, treinamento, obras civis, aquisicdo de bens de capital,
desenvolvimento e aquisicdo de softwares nacionais, entre outros. As principais linhas desse
programa estdo descritas abaixo (BNDES, N.D.):

e Planejamento e Gestdo: financiamentos voltados a sistemas de gestdo ambiental e
adaptacdo da operacdo empresarial a critérios ambientais, com capacitacdo técnica, estudos
de impacto e mitigagéo, entre outros.

e Reducgdo do uso de Recursos Naturais: financiamentos voltados a investimentos em
ecoeficiéncia e em produtos ou processos que utilizem insumos provenientes de fontes

renovaveis ou com menor impacto ambiental.
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e Produtos e Processos Sustentaveis: financiamentos voltados a compra de insumos com
menor impacto ambiental, como fertilizantes organicos, ou desenvolvimento de processos
mais eficientes ambientalmente.

e Recuperacgdo e Conservacdo de Ecossistemas e Biodiversidade: financiamentos voltados a
conservacao e recuperacdo de areas degradadas ou convertidas, manejo sustentavel de
florestas, reducdo de pressdes sobre matas nativas e projetos de pesquisa de substancias da
natureza brasileira para desenvolvimento de farmacos, cosméticos e especiarias.

e Recuperagdo de Passivos Ambientais: financiamentos voltados a recuperacdo de areas
degradadas, mineradas ou contaminadas por atividades anteriores. Essa linha é
especialmente aplicada para a mitigacdo de impactos ambientais de projetos do BNDES.

e Onibus elétricos, hibridos ou com tracdo elétrica e maquinas/equipamentos com maiores
indices de eficiéncia energética e/ou reducdo de emissdo de gases de efeito estufa:
financiamentos voltados a aquisi¢do ou producao dos veiculos descritos, sendo que s sao
financiados itens credenciados no BNDES.

e Eficiéncia Energética: financiamentos para projetos voltados para a redugdo do consumo
de energia e aumento da eficiéncia do sistema energético nacional por qualquer tipo de

empreendimento, publico ou privado.

A linha de financiamento de Eficiéncia Energética dentro da secdo de Meio Ambiente é um
complemento direcionado a sustentabilidade de sua atuacdo energética, que tem como principal
linha de financiamento a Linha Geracdo de Energia. Essa é voltada para a expansao e geracdo
energética tanto a partir de fontes renovaveis, quanto para termelétricas de gas natural. Entretanto,
h& uma diferenciacdo nataxa de remuneracdo do BNDES em funcéo da fonte energética financiada.
Projetos de energia solar e energia a partir de residuos solidos partilham da taxa das linhas Meio

Ambiente com 0,9% ao ano para apoio direto, enquanto para demais fontes a taxa é de 1,3%.

A contribuicdo do BNDES para o setor de energia no biénio 2017-2018 viabilizou um
aumento de capacidade de geracdo de energia elétrica de 11.099MW, 76% do total adicionado no
pais. Essa se dividiu entre as fontes de energia hidrelétricas, com 6.955MW (63% do total), eolicas,
com 3.305MW (30% do total), solar, com 439MW (4% do total), e termelétricas, com 400MW

(4% do total). O foco da politica energética do banco esta nas regides Norte e Nordeste,
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responsaveis por 89% do total de geracdo de energia relatado, por serem “a grande fronteira
brasileira de geragdo de energia limpa” (BNDES, 2019, p.107).

A energia e0lica se destaca pelo crescimento significativo na matriz energética brasileira,
com 94% das usinas localizadas no Nordeste (BNDES, 2019). O apoio do banco a essas iniciativas
se iniciou em 2002, e se da também pelo BNDES Finame, que financia a venda de maquinas e

equipamentos ja negociados com os respectivos compradores.

Conjuntamente aos esforgos diretamente energéticos, o apoio do BNDES a producéo de
alcool a partir de cana de agtcar tem um direcionamento estratégico a biomassa. O residuo organico
resultante do processamento da cana de agUcar, assim como outros géneros agricolas, tem potencial
de geracdo de energia através da tecnologia de Biomassa que pode ser usado para o consumo da
propria atividade industrial ou fornecida ao Sistema Internacional Ligado. O BNDES oferece
financiamento para esse fim, cumprindo o objetivo de amparar os projetos de forma ampla e
garantindo um financiamento voltado a ganhos sustentaveis. Entre 2017 e 2018, 12 projetos
receberam financiamento prevendo aumento de 228,1MW na geracdo de energia por biomassa
(BNDES, 2019; GAVIRA, 2014).

O BNDES também direciona esforcos significativos a projetos de saneamento publico, com
ganhos sociais em capacidade de captagdo, reserva e distribuicdo de agua. Os esforcos para
esgotamento sanitario também sdo significativos, com aumento da capacidade de tratamento de
esgoto em 2.874 litros por segundo, ampliando a rede de saneamento e esgoto a quase 2.700km,
atendendo mais de 943 mil pessoas (BNDES, 2019).

O mercado de florestas plantadas e papel também é uma érea de significativa atuacdo do
BNDES com implica¢gdes ambientais. Todo o apoio a producao de papel e celulose é pautada pelo
impacto ambiental do projeto, assim como a sustentabilidade do préprio negdcio. Entre 2017 e
2018, foram aprovados trés planos de investimento que preveem o plantio de 78,6 mil hectares de

floresta, equivalente a 1,08% do total de florestas plantadas do pais.

Um dos destaques da aplicacdo da politica ambiental do BNDES esta na restauracao
florestal, com investimentos em recursos reembolsaveis e ndo reembolsaveis em projetos de

restauracdo de biomas através de recuperacdo de vegetacao nativa. Os objetivos dessa politica sdo
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“a manuteng¢ado da biodiversidade, a contribuigdo para os recursos hidricos, a redugao dos processos
erosivos, a melhoria da paisagem, o sequestro de gas carbonico da atmosfera e a melhoria do
microclima” (BNDES, 2019, 106). E 2011 e 2018, os projetos apoiados pelo BNDES realizaram a
restauracdo de 17.220 hectares, com sequestro de carbono equivalente em 651.449 toneladas
(BNDES, 2019). Esses dados nao incluem os resultados do Fundo Amazdnia, que é o principal
instrumento gerido pelo banco para conservacdo de biomas e reducdo do desmatamento. Em 2019,

o fundo sofreu um desmonte inicial pelo Governo Federal e esta, em termos praticos, congelado.

O Fundo Amazénia foi criado em 2008, fruto de negociacBes internacionais sobre
mudancas climaticas com a escolha do BNDES como gestor. Ele permite a captagdo de recursos
financeiros referentes aos resultados alcangados na reducdo de desmatamento de anos anteriores.
A Noruega é a principal doadora, com US$1,2 bilh&o, seguido pela Alemanha, US$68 milhdes e
Petrobras, US$7,7 milhdes (FUNDO AMAZONIA, ND). Esses recursos sio liberados a partir da
comprovacdo da reducdo do desmatamento, calculada pelo Ministério do Meio Ambiente e
validadas pelo Comité Técnico do Fundo Amazénico (CTFA). Apds essa confirmagdo, o BNDES

é autorizado a captar doacGes e emitir diplomas de reconhecimento a contribuicdo dos doadores.

Os repasses da Alemanha e Noruega, entretanto, estdo suspensos. Essa € uma resposta ao
desmonte do fundo, iniciado pelo Governo Federal em 2019, a partir da extincdo do Comité
Orientador do Fundo Amazdnia (COFA), através do Decreto 9.759. O COFA era responsavel por
estabelecer diretrizes e critérios para aplicacdo dos recursos do fundo, pelo acompanhamento das
informac@es sobre a aplicacdo dos recursos e pela aprovacédo do Relatorio de Atividades do Fundo
Amazonia. Sua composicao era em estrutura tripartite, formada por 23 representantes em trés
blocos: governo federal, governos estaduais e sociedade civil. Essa era, portanto, uma frente de
transparéncia do fundo, garantidora da manutencao de seus principios e de uma atuacdo condizente
aos seus objetivos. A postura do governo brasileiro, portanto, € de abandono dos esforcos contra o
desmatamento da Amazénia, 0 que tem suas consequéncias evidenciadas no Gréafico 6, com o
crescimento do desmatamento na Amazoénia Legal nos Gltimos anos, com um aumento em 2019 de
30% em relacdo ao ano anterior e 41% em relacdo a 2017. Com isso, o desmatamento em 2019 foi
0 maior desde a criagdo do Fundo Amazonia, de 9.762 KM? (INPE, ND).
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Grafico 6: Desmatamento da Amazonia Legal: 2004 a 2019 (KM2/ % vs. A.A.)
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Fonte: Elaboragdo prépria, dados retirados de INPE N.D.

A atuacdo do Fundo Amazodnia é estruturada em quatro componentes de apoio:

Producdo sustentavel, mapeando e apoiando as atividades econdmicas de uso sustentavel da
floresta e da biodiversidade, agregado valor as cadeias de produtos agroflorestais e da
biodiversidade, capacitando técnica e gerencialmente os atores envolvidos e garantindo que as
areas desmatadas e degradadas sejam recuperadas e utilizadas para fins econdmicos e de
conservacao ecoldgica. Entre 2017 e 2018, foram capacitados cerca de 5,3 mil individuos em
praticas econdmicas sustentaveis e foram implantadas 269 unidades de beneficiamento de
produtos da agricultura familiar e do extrativismo, impactando mais de 56 mil pessoas, entre
outros feitos (BNDES, 2019).

Monitoramento e controle, que diz respeito ao monitoramento, controle e responsabilizacao
ambiental, e a promoc¢do do acesso de produtores rurais a regularizacdo ambiental de suas
propriedades.

Ordenamento territorial, que busca ampliar florestas publicas e areas protegidas, e garantir

infraestrutura, protecao territorial e gestdo consolidadas.
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e Ciéncia, tecnologia e instrumentos econdmicos, para que esses instrumentos e atividades

possam contribuir com a recuperagdo, conservacao e uso sustentavel da biodiversidade.

Conjuntamente aos esforgos de desenvolver um mercado de capitais de longo prazo privado
nacionalmente, 0 BNDES busca promover as financas sustentaveis nesse mercado. Em 2010, o
banco lancou, juntamente 8 BM&FBOVESPA, o indice de Carbono Eficiente (ICO2). Esse é um
indice composto por a¢fes de companhias participantes de Bovespa que se comprometem a praticas
transparentes em relacdo as suas emissdes de Gases do Efeito Estufa e decidem por aderir ao indice,
emitindo relatério de suas emissGes anualmente. Ele é calculado a partir de uma relacéo entre a

emissdo de GEEs pelas empresas, suas respectivas receitas e suas agdes no mercado.

A partir do ICO2 e da divulgacdo de seus inventarios de carbono, as empresas participantes
dao transparéncias as suas emissdes e sinalizam para o mercado que estdo contribuindo para o
desenvolvimento sustentdvel e adotam boas préticas de governanca. Entre as empresas
participantes, destacam-se os bancos comerciais Bradesco, Ital e Banco do Brasil, e empresas
como Petrobras, Eletrobras, Lojas Americanas, JBS, BRF, BRMalls, Cielo, entre outras.

A mobilizacdo do mercado de capitais privado brasileiro para investimentos sustentaveis
teve mais um marco importante em setembro de 2019, com a reunido inaugural do Brazil Green
Finance Initiative, iniciativa promovida pelo Climate Bonds Initiative e pelo Conselho Empresarial
Brasileiro para Desenvolvimento Sustentavel (CEBDS). A reunido contou com representantes de
alguns dos bancos e fundos mais significativos do pais e abordou temas como a incorporagao de
riscos nao-financeiros as analises e a criacdo de estruturas de longo prazo para esses procedimentos,

focando em como oferecer capital privado ao setor de agricultura sustentavel.

O BNDES busca capitalizacdo de recursos privados para financiar suas atuacdes
sustentaveis, através, especialmente, da emissdo de titulos verdes e do Fundo de Energia
Renovavel. Essas iniciativas marcam o banco como pioneiro no mercado de titulos sustentaveis no
Brasil. Em maio de 2017, o BNDES tornou-se o primeiro banco brasileiro a emitir green bonds no
mercado internacional, com um titulo de US$1 bilh&o com prazo de 7 anos e cupom de 4,75% ao

ano, destinado a financiamento de investimentos em projetos de energia e6lica e solar.
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Paralelamente, 0 BNDES apoiou, em parceria com a Climate Bonds Initiative e 0 mercado
privado, o Fundo Vince de Energia Renovavel, que consiste em um novo veiculo para seus
financiamentos de projetos de infraestrutura. Conforme descrito no relatério de politicas setoriais
do banco de 2018, “a iniciativa visa também encorajar um mercado local de titulos verdes,
aumentando a liquidez para debéntures de infraestrutura” (BACCAS et al., 2018, p.167). O fundo
dispde de R$500 milhdes (US$134 milhdes, a valores de 2019), sendo que o BNDESPAR tem
43,4% de participacdo (BACCAS et al. 2018).

O BNDES tem foco destacado a questdo ambiental, mas a dimensao e qualidade desse
direcionamento ha de ser questionado. A aplicacdo de 17% de seus desembolsos a projetos
diretamente relacionados a esfor¢os ambientais (dado de 2018) ¢ significativa (BNDES, N.D.), mas
mantem-se abaixo dos seus pares comparados anteriormente. O Fundo Amazonia € um projeto de
ponta, ndo apenas pelo combate ao desmatamento, mas também por promover a economia
sustentavel na regido amaz6nica, caracterizando-se como um precursor do desenvolvimento
sustentavel em &rea de baixo desenvolvimento social e econdmico. Sua manutencdo é
imprescindivel e, para isso, tem de retomar a sua eficiente e transparente estrutura original,

desmontada pelo Governo Federal em 2019.

Quanto ao papel desempenhado juntamente ao mercado privado de capitais, 0 BNDES tem
iniciativas promissoras. O ICO2 é um projeto central para balizar a economia brasileira ao
paradigma sustentavel, e sua maturidade de nove anos de existéncia garante credibilidade ao
mercado. Conjuntamente, a incipiente emissdo de titulos sustentaveis, incluindo Titulos Verdes,
deve ser mantida e ampliada, garantindo recursos para investimentos sustentaveis e atraindo o

mercado privado a esse tipo de ativos.

Contudo, o maior desafio a ser considerado para que 0 BNDES possa direcionar a economia
brasileira a um paradigma de sustentabilidade esta na incorporacdo da varidvel ambiental em todas
suas atividades. Falta, ao banco, analise mais detalhada tanto dos projetos a receberem apoio,

quanto dos que ja recebem investimento do banco.

Em 2017, o banco divulgou uma pesquisa quanto a atuagdo socioambiental de 85 agentes
financeiros parceiros do BNDES, entre bancos comerciais, bancos de crédito, bancos de

desenvolvimento e outros, responsaveis pelos projetos indiretos do banco voltados a MPMEs.
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Nesse relatdrio, indica-se que apenas 43% das instituicdes respondentes realizam classificacdo de
risco socioambiental de seus projetos, 28% exigem que os clientes contratem consultoria para
avaliar riscos ou impactos socioambientais e 30% possuem equipe exclusivamente dedicada a

analise socioambiental dos projetos (BNDES, 2017.2).

Esse € um demonstrativo da falta de compromisso na avaliagdo ambiental dos projetos
apoiados indiretamente pelo banco, enquanto que os projetos diretos também dispdem de fragil
analise, dependendo apenas de autorizacbes de demais agéncias governamentais e sem
acompanhamento proprio. Essas e outras criticas serdo aprofundadas na conclusdo, onde também
serdo levantadas sugestdes para aprimorar a atuacdo do banco enquanto promotor do

desenvolvimento sustentavel.
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CONCLUSAO

Este trabalho buscou analisar a atuacdo do BNDES pela promocédo do desenvolvimento
sustentavel brasileiro a partir das teorias da economia ambiental e da inovacdo, com base no
principio que produtividade e sustentabilidade ambiental podem ser complementares, e nédo
antagbnicas (PORTER e VAN DER LINDE, 1995; AGGIO, 2018; YOUNG, 2016). Para isso,
utilizamos os bancos de desenvolvimento europeu, alemdo e chinés como referéncias
internacionais para comparar a atuacdo do BNDES e apresentar caminhos que o banco brasileiro

poderia trilhar.

O desafio de reorientar a economia para um novo paradigma produtivo pautado pela
sustentabilidade é arduo, porém necessario. Ndo € mais possivel impedir o aquecimento global que
sera sentido nas proximas décadas, mas € possivel mitiga-lo e preparar nossas sociedades e
economias para seu impacto. Conjuntamente, o Brasil tem o desafio secular de se desgarrar do
subdesenvolvimento e as condi¢des sociais decorrentes vém sendo agravadas nos Ultimos anos pela
crise recente (OREIRO e PAULA, 2019).

PropOe-se, portanto, uma abordagem conjunta desses problemas, projetando-se um
desenvolvimento que seja sustentavel no amplo sentido, de forma a garantir ganhos econémicos,
sociais e ambientais simultdneos e mutuamente benéficos. Ao compreender poluicdo e dejetos
produtivos como desperdicios econdmicos, podemos direcionar a inddstria a buscar inovacdes
produtivas e ecoldgicas. Com a incorporacao de externalidades negativas, tanto ambientais quanto
sociais, aos calculos econdémicos e financeiros, podemos construir uma compreensdo mais justa de

Nnosso sistema econdmico e nos direcionar a um desenvolvimento sustentado.

A transicdo de paradigma proposta requer a mobilizacdo de varios atores da economia,
incluindo a totalidade do poder publico. Este trabalho, contudo, se propds a analisar o que o
BNDES faz nesse sentido, ou seja, estudar a atuacdo ambiental do banco que possa o caracterizar
como o banco do desenvolvimento sustentavel brasileiro. Ainda que o banco tenha experiéncia de
guase cinco décadas com variaveis ambientais em seus investimentos e uma area destacada

diretamente a0 meio ambiente, seu compromisso com o direcionamento a uma economia
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sustentavel é aquém dos demais bancos estudados e do necessario para promover uma mudanca

estrutural na economia brasileira.

Para que o desenvolvimento sustentavel seja verdadeiramente promovido pelo BNDES, é
necessario que essa missao seja pautada em todas as atividades do banco de forma objetiva e
criteriosa, incentivando inovagtes ambientais e a sustentabilidade de operacdes. Isso significa
remodelar a andlise ambiental de seus investimentos, tanto na etapa de analise, quanto no
acompanhamento. A dependéncia de autorizagbes de demais agéncias governamentais para
concessdo de crédito e simpldria e ndo permite ao banco uma gestdo ambiental significativa. Para
torna-la possivel, sugere-se incorporar sistemas de mensuracdo de impacto para todas suas
atividades, com destaque a precificacdo de carbono, mapeando sua pegada ambiental e cobrando

dos projetos apoiados o impacto ambiental que € feito.

A partir desse mapeamento, da divulgacéo do impacto ambiental das atividades do banco e
da analise conjunta desses dados com cada projeto, as empresas beneficiadas pelos recursos do
BNDES podem ser pressionadas a buscar inova¢fes ambientais ou ter evidenciados desperdicios
econdmicos em seu processo produtivo. Para isso, é necessario um acompanhamento préximo dos
projetos, usando o corpo técnico do banco para elucidar possiveis ganhos de eficiéncia ambientais

e produtivos e amparar a empresa na mitigacdo de seus impactos.

Uma proposta a ser desenvolvida para garantir resultados expressivos na reducdo de
emissdes € incorporar a precificacdo de carbono em seu célculo para o empréstimo, entendendo o
impacto ambiental da atividade como um prejuizo financeiro na anélise do banco. Em seguida,
pode-se oferecer beneficios progressivos como reducdo da taxa de remuneracdo do BNDES ou
ampliacdo do prazo de pagamento para projetos que provarem a reducdo de seu impacto ambiental
através de inovacdes produtivas. E importante que esses incentivos sejam progressivos e ndo mirem
0 atingimento de um certo patamar para que se induza a inovagao constante, conforme proposto
por Porter e van der Linde (1995). O BEI aplica a precificagdo de carbono em seus investimentos
desde 2007 com o objetivo de penalizar a performance econdmica de projetos carbono intensivo e

€ uma inspiracdo para a incorporacéo dessa pratica pelo BNDES.

Quanto as operacdes com MPMEs, cabe atengdo especial do banco e atuagéo especifica,

somadas as propostas acima. Enquanto grandes empresas costumam ter um departamento de P&D
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e sdo atentas as inovacgdes produtivas da concorréncia e do mercado como um todo, MPMESs tém
atuacdo mais simples e muitas vezes mantém-se atrasadas tecnologicamente. Esse grupo merece
especial foco do banco na promocéo de inovagdes sustentaveis para acompanhar melhores préaticas
do mercado e encontrar oportunidades préprias de inovagdes. Pode-se almejar a construcao de uma
rede de iniciativas no escopo de atuacdo do BNDES para criar-se um ‘clube de inovagdes
ambientais’ através de replicacao de melhores praticas dos projetos apoiados pelo banco, visando

ganhos coletivos ambientais e produtivos.

Para isso, 0 projeto canadense de Enviroclubs, com a montagem de grupos de pequenos
empresarios para participarem de workshops e receberem consultoria, pode ser tomado como
inspiragdo. E preciso, no primeiro momento, mostrar ao empresario como a poluigo tem carater
contraprodutivo. Em seguida, deve-se analisar o processo produtivo e o produto da empresa em
busca de oportunidades de ganhos ambientais e econdmicos. Essa gestdo deve ser pensada
internamente no banco e dividida criteriosamente com as entidades financeiras parceiras nos apoios
indiretos, que devem ser cuidadosamente imergidas na missdao por um desenvolvimento

sustentavel.

A iniciativa do banco com Startups também pode ser usada para potencializar o
desenvolvimento de inovagdes ambientais. Utilizar o BNDES Garagem e o Criatec para promover
“desafios” de inovagdes ambientais, financiando projetos inovadores nesse sentido e
potencialmente retendo parte da tecnologia desenvolvida, seria uma iniciativa de baixo custo que
poderia gerar resultados significativos para empresas crescentes no cenario nacional. Esse
reconhecimento de inovagdes ambientais poderia, inclusive, se estender a todas a atividades do
banco, através de um prémio ao qual empresas apoiadas pelo banco submeteriam suas inovagdes
tecnoldgicas, as ganhadoras seriam premiadas e as inovagdes divididas com a base de apoio do
banco.

Estratégias para promover o desenvolvimento sustentavel de MPMEs também podem ser
levadas ao mercado de capitais, através da criacdo de um fundo de venture capital voltado para o
desenvolvimento de tecnologias sustentaveis nesse segmento do mercado. Essa iniciativa se
somaria a uma atuacdo ja destacada do banco direcionada aos grandes atores do mercado de

capitais, que deve ser mantida e ampliada.



92

Noh (2018) estimou que a construcdo de um mercado estruturado de investimentos verdes
geraria uma estrutura financeira de confianca do investidor e maturidade industrial que formaria,
em 10 anos, uma nova perspectiva sobre industrias verdes. Por isso, a emisséo de titulos verdes
pelo BNDES e o apoio a fundos sustentaveis privado sdo projetos centrais para a composicao de

sua atuacdo sustentavel, incorporando o mercado de capitais privado a missao do banco.

A oportunidade que se apresenta ao BNDES e ao Estado brasileiro ndo é de apenas se
adaptar as mudancas climaticas que nos acometerdo nas proximas décadas, mas de “voltar a ser
capaz de definir a direcdo e ambigdo da propria trajetdria de desenvolvimento™ através de uma
politica orientada por missdes (MAZZUCATO e PENNA, 2016, p.13). Analisar a economia por
um viés sustentavel amplo é uma oportunidade de abordar deficiéncias estruturais da economia

brasileira de forma integrada.

A proximidade com as instancias estatais na formulacgéo e aplicacdo de politicas publicas é
um dos principais elementos que garante o sucesso da atuacdo ambiental do BEI, do KfW e do
CDB, e esse amparo é imprescindivel para que o BNDES possa redirecionar nossa economia a um
novo paradigma. Uma mudancga na atuacdo do BNDES nos moldes propostos pode impactar
mudancas sociais como um todo e coordenar esforcos de agentes privados e publicos para um
paradigma sustentavel, entretanto, é preciso respaldo e direcionamento governamental para que a

politica do banco seja bem-sucedida.

Este trabalho buscou estudar os esforcos ambientais do BNDES, tendo como base a
comparagao com os demais bancos de desenvolvimento apresentados. Contudo, ele é limitado, por
se basear em fontes primarias quanto as atuacGes dos bancos e ndo se propor a mensurar,
objetivamente, o impacto na industria e no meio ambiente. Apresenta-se, portanto, a oportunidade
de aprofundamento em trabalhos futuros, para analisar de forma critica os feitos do BNDES e poder

qualificar sua atuacao de forma assertiva.
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APENDICE - Dados sobre o Cartdo BNDES e MPMEs

Figura 1: proporcao de estabelecimentos que usaram o Cartdo BNDES por microrregido

Ano de referéncia: 2006 Ano de referéncia: 2012
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Fonte: BNDES, 2019.

Gréfico 1: Composicéo dos Desembolsos por Porte de Empresa: Quinquenal 1990 - 2017 (%)
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Fonte: Elaboracgdo propria, com base em dados de BNDES 2019
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Gréfico 2: Composigdo dos Desembolsos por Porte de Empresa: Anual 2014-2018 (%)
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Fonte: BNDES, 2019

Tabela 1: Ecolucédo da Participagdo do Numero de Empresas FInanciadas pelo Cartdo BNDES no
Total de Empresas no Brasil por Grande Setor - 2014-2017 (%)

GRANDE SETOR 2014 2015 2016 207
Agropecuiria 2.0 1,8 14 0,7
indstria 9.6 87 6,2 3,2
Comércio 7.3 6,6 44 2.1
Servigos 52 4,6 30 1,5
Total Cartio BNDES 6,8 6,1 41 20

Fonte: BNDES, 2019
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ANEXO - Politica Socioambiental do BNDES

POLITICA SOCIOAMBIENTAL

Apromogcdo do desenvolvimento sustentavel, de forma pré-ativa e em todos o0s
empreendimentos apoiados, € 0 objetivo principal da Politica Socioambiental do BNDES, com

foco em uma concepcao integrada das dimensdes econémica, social, ambiental e regional.

A Politica Socioambiental define instrumentos e diretrizes que apoiam 0 BNDES no cumprimento
de sua Misséo - promover o desenvolvimento sustentavel e competitivo da economia brasileira,
com geracdo de emprego e reducdo das desigualdades sociais e regionais. Além disso, ela
estabelece os procedimentos operacionais para uma analise socioambiental eficiente dos projetos

postulantes a um financiamento do BNDES.

Diretrizes

No cumprimento da sua Politica Socioambiental, 0 BNDES entende que seu apoio financeiro deve
conciliar sua Politica Operacional com o atendimento da legislacdo aplicavel e, no exercicio de seu

papel de agente de mudancas, induzir a ado¢do de melhores praticas socioambientais.

O conjunto de diretrizes a seguir descrito orienta a atuagdo do Sistema BNDES no ambito de sua

Politica Socioambiental:

e Atuar alinhado com as politicas publicas e legislaces vigentes no Brasil, em especial com o
disposto na Politica Nacional de Meio Ambiente e, no exterior, com as legislagGes aplicaveis
em cada pais.

e Desenvolver e aperfeicoar permanentemente produtos financeiros, metodologia, instrumentos
de andlise, de monitoramento e de avaliagdo que incorporem critérios socioambientais a luz de

referéncias nacionais ou internacionais.
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e Oferecer, quando couber, condi¢des diferenciadas de apoio financeiro para empreendimentos
com adicionalidades socioambientais e para empreendimentos que equacionem passivos
ambientais.

e Considerar o trato das dimensdes social e ambiental como questdo estratégica na andlise de
concessdo do apoio financeiro, na gestdo de ativos e na analise de risco de beneficiarios e de
empreendimentos.

e Observar as recomendacdes e restricdes do zoneamento ecolégico-econémico e do zoneamento
agroecoldgico, quando for o caso.

e Apoiar empreendimentos agropecudrios e de silvicultura relacionados a abertura de novas
areas, somente quando em consonancia com o zoneamento ecolégico-econdémico.

e Observar os impactos do apoio do BNDES no emprego e considerar suas politicas relativas aos
direitos humanos.

e Promover nos empreendimentos apoiados a ecoeficiéncia, a adog¢do de processos e produtos
social e ambientalmente sustentaveis, o uso de sistemas de gestdo para toda a cadeia produtiva
e a reducdo das emissdes de gases do efeito estufa (GEE).

e Promover e orientar a ado¢do de acdes preventivas e mitigadoras de impactos sociais e
ambientais adversos.

e Ampliar e atualizar permanentemente informacdes sobre os padrbes de impacto e desempenho
socioambiental, energético e de emissao de GEE dos principais setores econdmicos, bem como
sobre a evolucdo das rotas tecnoldgicas e inovacgdes.

e Ampliar e atualizar permanentemente o conhecimento sobre desenvolvimento sustentavel e
responsabilidade social e ambiental e compartilhar informagGes e experiéncias com
beneficiarios, instituicGes financeiras e outras organizac@es, buscando o didlogo e promovendo
a integracdo de esforgos para fortalecer o trato das dimensdes social e ambiental como questao

estratégica.

Instrumentos

Além da estrutura organizacional dedicada e das a¢fes internas que buscam o comprometimento e
a capacitacdo dos empregados, 0 BNDES utiliza os seguintes instrumentos, para implementar,

monitorar, avaliar e atualizar sua Politica Socioambiental no &mbito operacional:
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e produtos, linhas, programas e fundos reembolsaveis e ndo reembolsaveis para apoio
financeiro;

¢ resolucdes setoriais, politicas especificas e outros normativos;

e procedimentos internos de avaliacdo de risco e de analise social e ambiental de beneficiarios
e de empreendimentos;

e metodologias de avaliacdo de beneficidrios, de avaliacdo de risco de crédito e de

monitoramento e avaliacdo de impacto dos empreendimentos apoiados.

Acordos e protocolos dos quais 0 BNDES ¢ signatério, o compartilhamento de informages e
experiéncias por meio de canais de dialogo e a divulgacdo do conhecimento e das acOes

socioambientais do Banco também contribuem para a execug¢do da Politica Socioambiental.

Procedimentos Operacionais

Forma de Apoio Direta ou Indireta Ndo Automatica — exceto apoio a exportacdo de bens e servicos

O apoio financeiro do BNDES esta estabelecido nas Politicas Operacionais, que definem as suas
condicdes basicas. Em conformidade com suas politicas e diretrizes, o Banco dispensa especial

atencdo aos aspectos sociais e ambientais inerentes ao beneficiario e ao empreendimento.

Para a concessao do apoio financeiro sdo observadas, em todas as etapas do fluxo, com o suporte,
quando couber, de estudos setoriais e outras metodologias: as legislagdes aplicaveis; normas
setoriais especificas; a politica de responsabilidade social e ambiental dos beneficiarios; a
regularidade ambiental; o risco ambiental do empreendimento; e préaticas socioambientais que
elevem o patamar de competitividade das organizacGes e dos setores econdémicos e contribuam

para a melhoria de indicadores sociais e ambientais dos empreendimentos e do pais.

O Banco podera realizar estudos complementares e solicitar informacdes adicionais e, ainda:

e recomendar a reformulacéo do projeto;

o ofertar recursos para refor¢o das medidas mitigadoras;
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e estimular a realizacdo de investimentos sociais e ambientais voltados para o &mbito interno
(funcionarios e cadeia de fornecedores) e externo (desenvolvimento local, sociedade e meio
ambiente) dos beneficiarios;

e em casos extremos, ndo conceder o apoio financeiro em face da ndo conformidade ou do

risco social e ambiental.

No caso de operacdes sob a forma de apoio Direta ou Indireta Ndo Automatica, os procedimentos
operacionais, no que tange a observancia das diretrizes da Politica Socioambiental, seguem o

seguinte fluxo:

Enquadramento das operacgdes

Avaliacdo preliminar dos principais aspectos sociais e ambientais dos beneficiarios e dos

empreendimentos, conforme disposto no roteiro de Consulta Prévia;

e pesquisa cadastral do beneficiario que inclui verificacdo de apontamentos referentes a
trabalho analogo ao de escravo (consulta a listas pablicas ou outros meios oficiais) e crimes
ambientais;

e elaboracdo de eventuais recomendagfes sociais e ambientais para as fases de Analise e
Acompanhamento da operacao;

e classificacdo da Categoria Ambiental do empreendimento: a classificacdo podera ser
aferida de acordo com o setor e tipo de atividade, sua localizagdo, magnitude e atributos

dos impactos ambientais inerentes ao empreendimento.

A Categoria Ambiental do empreendimento é estabelecida conforme o quadro a seguir:
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CATEGORIA
RISCO DE IMPACTO ADVERSO
AMBIENTAL
Atividade intrinsecamente relacionada a riscos de impactos ambientais
A significativos ou de alcance regional. O licenciamento requer estudos de
impactos, medidas preventivas e acGes mitigadoras.
5 Atividade envolve impactos ambientais mais leves ou locais e requer
avaliacdo e medidas especificas.
C Atividade ndo apresenta, em principio, risco ambiental significativo.

Analise, aprovacao e contratacao das operacdes

Os seguintes aspectos deverdo ser verificados nas fases de analise, aprovacdo e contratacdo das

operagdes:

o avaliacdo do beneficiario no que tange as suas politicas, praticas e gestdo socioambiental,
inclusive no ambiente externo, considerando articulacdo com politicas puablicas e o
desenvolvimento local e regional sustentavel, tendo como referéncia o conceito de
Responsabilidade Social e Ambiental;

e avaliacdo do beneficiario sobre a sua regularidade com os 6rgdos de meio ambiente,
pendéncias judiciais e efetividade da atuacdo ambiental;

¢ avaliacdo dos empreendimentos no que tange aos aspectos relativos a ecoeficiéncia, adogao
de processos e produtos social e ambientalmente sustentaveis, emissdes de GEE e

existéncia de Sistema de Gestdo Ambiental (SGA) e Sistema Integrado de Gestdo (SIG);
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avaliacdo dos empreendimentos no que tange aos principais impactos sociais e ambientais,
inclusive no seu entorno, sua correspondéncia, quando for o caso, com as a¢des preventivas
e mitigadoras propostas no licenciamento ambiental e verificacdo de sua regularidade
ambiental, incluindo a licenca de instalacdo, quando cabivel,

avaliacdo do atendimento de exigéncias ambientais legais, em especial 0 zoneamento
ecoldgico-econbmico e o zoneamento agroecoldgico, e verificacdo da inexisténcia de
praticas de atos que importem em crime contra o meio ambiente;

avaliacdo do atendimento, para apoio a empreendimentos agropecudrios e de silvicultura
relacionados a abertura de novas areas, do estabelecido no zoneamento ecolégico-
econdmico;

avaliacdo do atendimento de exigéncias sociais legais e verificacdo do atendimento das
politicas do BNDES relativas: a medidas de qualificacdo e recolocacao de trabalhadores se,
em funcdo do empreendimento apoiado, ocorrer reducdo do quadro de pessoal; a protecao
de pessoas portadoras de deficiéncia e a inexisténcia de préaticas de atos que importem em
discriminagdo de raga ou género; trabalho infantil ou trabalho escravo ou de outros que
caracterizem assédio moral ou sexual,

definicdo de indicadores sociais e ambientais para monitoramento e avaliacdo do
beneficiario e do empreendimento, quando for o caso;

inclusdo de possiveis condicionantes de natureza social e/ou ambiental estabelecidas a
partir da analise realizada (do beneficiario e do empreendimento), em complemento as

exigéncias previstas em lei, quando for o caso.

Acompanhamento das operacgdes

Na fase de acompanhamento das operagdes, séo verificados:

as regularidades fiscal, previdenciaria e ambiental do beneficiario e do empreendimento;
cumprimento de eventuais medidas mitigadoras, obrigacdes em termos de ajuste de conduta

e condicionantes presentes no Contrato e nas Licengas Ambientais, quando for o caso;

0 acompanhamento dos indicadores sociais e ambientais para monitoramento e avaliagéo

do beneficiario e do empreendimento, quando for o caso;
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e a apresentacdo da Licenca de Operacdo (ou de Funcionamento) do empreendimento

apoiado, quando for o caso.

Forma de Apoio Direta ou Indireta Ndo Automatica - Apoio a exportacdo de bens e servi¢cos

no ambito do produto BNDES Exim Pos-Embarque

No ambito do produto BNDES Exim Pds-embarque, as operacoes de financiamento as exportacoes
de bens e servicos brasileiros com valor superior a US$ 10 milhdes, deverdo ser avaliadas e

classificadas quanto ao seu potencial de riscos e impactos socioambientais.

Este normativo ndo se aplica ao produto BNDES Exim Pré-embarque.

Enquadramento das operacdes

A classificacdo da Categoria Socioambiental para operacdes de exportacdo de bens e servicos sera
aferida, a critério do BNDES, de acordo com setor, tipo de atividade, localizacdo e magnitude e
atributos dos impactos ambientais inerentes ao objeto de apoio, conforme os parametros

identificados no quadro a seguir:

CATEGORIA AMBIENTAL

A - Caracteriza-se por riscos diretamente relacionados a impactos socioambientais adversos
significativos, envolvendo grandes emprendimentos greenfield ou empreendimentos em setores
criticos ou localizacdes sensiveis que, geralmente, demandam estudos socioambientais de maior
complexidade. Sdo caracterizados pelo setor, tipo de empreendimento e localizacdo conforme

critérios orientadores no Anexo a Politica Socioambiental.

B - Caracteriza-se por riscos socioambientais de média relevancia e de efeitos locais, envolvendo
expansdo ou ampliacdo de empreendimentos que possuam impacto socioambiental limitado, de
maneira que apenas alguns de seus impactos sejam irreversiveis ou cujas medidas mitigadoras
sejam facilmente identificaveis, podendo abranger inclusive empreendimentos cujo setor ou

caracteristicas estejam contemplados no Anexo a Politica Socioambiental


http://portal.interagir.br/wps/portal/site/home/quem-somos/responsabilidade-social-ambiental/politica-socioambiental#anexoI
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C - Caracteriza-se por riscos socioambientais minimos ou inexistentes. Engloba usualmente as

operacdes de financiamento a exportacdo de bens, incluindo aeronaves.

Apds sua definicdo, a classificacdo ambiental podera ser revista antes da aprovacao da operacao,
desde que seja destacada a mudanga e a respectiva justificativa perante a alcada deliberativa

competente para aprovacéao da operacao.

Anélise, aprovacao e contratacédo das operacgdes

Durante a analise das operac¢des de Categoria Socioambiental A ou B, os documentos relacionados

abaixo deverdo ser apresentados ao BNDES:

estudos de impactos socioambientais e documentacao relacionada, com descri¢do dos riscos e

impactos do empreendimento;

e proposta de medidas objetivando evitar, minimizar, mitigar, eliminar ou compensar impactos
adversos;

e parecer juridico atestando que o empreendimento atende a legislacao local;

e estudos, documentos e propostas submetidas a outros financiadores, caso o empreendimento

seja apoiado por alguma outra agéncia de crédito a exportacao e/ou organismo multilateral.

e outros documentos, a critério do BNDES.

O BNDES poderé incluir condicionantes de natureza socioambiental além daqueles previstos na

legislacdo aplicavel no pais de destino das exportacGes brasileiras.

Para as operac0es classificadas na Categoria Socioambiental A cuja participacdo do BNDES seja
igual ou superior a 20% do valor do empreendimento sera exigida a contratagdo, as expensas do
Exportador e/ou do Devedor, de empresa responsavel por prestar servicos de consultoria

socioambiental ao BNDES.

Nestes casos, cabera a empresa contratada para prestar servigos de consultoria socioambiental ao

BNDES: analise da documentacdo socioambiental apresentada, avaliacdo de potenciais riscos e
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impactos socioambientais do empreendimento e, quando couber, apresentacdo de propostas

adicionais de medidas para mitigar tais riscos e impactos.

Nos casos em que 0 empreendimento contar com apoio financeiro de outra agéncia de crédito a
exportacdo e/ou organismo multilateral, o BNDES podera adotar os mesmos critérios e
procedimentos que tais entidades, desde que sejam considerados similares ou mais rigorosos que

os relacionados na presente Politica e demais normas do BNDES aplicaveis.

Para as operag0es classificadas na Categoria Socioambiental C, a necessidade de envio dos estudos,
documentos e propostas elencados acima serd determinada caso a caso, em funcdo das

caracteristicas do empreendimento e a critério do BNDES.

Acompanhamento das operacgdes

Em regra, o0 acompanhamento das operacdes ocorrerd durante o periodo compreendido entre a
contratacdo e o final do prazo de utilizacdo do crédito, podendo se estender até o final do prazo

total do financiamento.

Para a Categoria Socioambiental A, a empresa de consultoria socioambiental mencionada no item
anterior devera ser contratada pelo Exportador/Devedor por todo o periodo de acompanhamento.
Tal empresa devera verificar a regularidade socioambiental do empreendimento, o cumprimento
de eventuais obrigacGes socioambientais definidas a critério do BNDES e o cumprimento de
eventuais medidas mitigadoras e condicionantes presentes no Contrato de Financiamento e nas

Licencas Ambientais.

Nas operacdes classificadas na Categoria Socioambiental A cuja a participacdo do BNDES seja
inferior a 20% do valor do empreendimento bem como nas operag6es classificadas na Categoria
Socioambiental B, além da regularidade socioambiental, 0 BNDES exigird o compromisso de

cumprimento de eventuais obrigac6es e medidas mitigadoras.

Nas hipoteses em que o empreendimento contar com apoio financeiro de outra agéncia de crédito
a exportacdo e/ou organismo multilateral, o0 BNDES poderd adotar os mesmos critérios e
procedimentos de acompanhamento que tais entidades, desde que sejam considerados similares ou

mais rigorosos que os relacionados na presente Politica e demais normas do BNDES aplicaveis.
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Para as operacdes classificadas na Categoria Socioambiental C, o acompanhamento, se necessario,
sera determinado caso a caso, em funcdo das caracteristicas do empreendimento e a critério do
BNDES.

Divulgacéo

Para as Categorias Socioambientais A e B, ap0s a contratacdo do financiamento, sera divulgado
anualmente, no site do BNDES, um extrato dos aspectos socioambientais do empreendimento,
incluindo a avaliacdo de seus potenciais riscos e impactos socioambientais e respectivos
condicionantes e medidas mitigadoras. Também poderdo ser divulgados os documentos

socioambientais utilizados durante a anélise e contratacao.

A divulgacdo de informacGes e/ou documentos socioambientais podera ser objeto de restricbes

decorrentes da legislacédo aplicavel.

Forma de Apoio Indireta Automatica

No caso de operacdes sob a forma de apoio Indireta Automatica, as InstituicGes Financeiras
Credenciadas cabe a verificacdo da regularidade social e ambiental do beneficiario e do
empreendimento apoiado, e o atendimento a normativos relacionados aos aspectos sociais e
ambientais, com critérios e procedimentos especificos, em consonancia com as diretrizes desta

Politica e demais normas do BNDES aplicaveis.

Anexo |

Empreendimentos que apresentem as caracteristicas abaixo listadas no que diz respeito a setores,
localizacdo ou impactos gerados deverdo ser classificados na Categoria Socioambiental A, exceto
aqueles cujos impactos negativos sejam limitados e reversiveis, de baixa relevancia ou com
medidas mitigadoras facilmente identificaveis. Nestes Gltimos casos, 0s empreendimentos poderao

ser classificados na Categoria Socioambiental B:

Setores criticos, a exemplo dos listados a seguir:

e mineracgéo;
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e silvicultura;

e Oleo e gas;

e oleodutos;

e hidrelétricas, barragens e reservatdrios; geracao de energia (renovaveis e cogeracao);

¢ linhas de transmissdo de energia e linhas de distribuicdo ou cabos elétricos submarinos;
e estradas, ferrovias e pontes;

e aeroportos;

e portos;

e abastecimento de agua e criacdo de redes de esgotos em localizagbes ambientalmente sensiveis;
e gestdo dos residuos e a sua eliminacéo;

e industria quimica;

o refinarias;

e termoelétricas;

e papel e celulose;

e agricultura em larga escala, envolvendo desmatamento e/ou irrigacao;

e industria metallrgica;

e industria de couros e peles; e

e outros processos que causem significativos impactos adversos.

Localizacdo em areas socioambientalmente sensiveis, a exemplo de:

e parques nacionais e outras areas protegidas identificadas pelo direito nacional ou internacional,

e locais sensiveis de importancia internacional (os locais da Convencdo de Ramsar, areas
protegidas IUCN — International Union for Conservation of Nature e o Patriménio Mundial da
UNESCO);

e as florestas primarias ou florestas naturais em areas tropicais, bem como outras florestas com
alto valor de biodiversidade;

e areas de importancia arqueolégica ou cultural;

e areas de importdncia para 0s povos indigenas e outros grupos vulneraveis.



115

Outras caracteristicas do empreendimento que resultem impactos sociais e ambientalmente

sensiveis, a exemplo de:

e empreendimentos que possuam grande escala de reassentamentos involuntarios, em face das
intervencdes;

e empreendimentos com significativa atividade de bombeamento de aguas subterraneas; e

e empreendimentos que envolvam exploracdo madeireira em larga escala ou intenso

desmatamento para outros fins.
Retirado de:

<https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/quem-somos/responsabilidade-social-e-ambiental/o-que-

nos-orienta/politicas/politica-socioambiental/>



