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RESUMO

Considerando a emergéncia da problematica socioambiental, a influéncia do sistema
financeiro na magnitude e na qualidade do desenvolvimento econémico e, ainda, as
limitacOes da atuag&o das instituigdes financeiras privadas, o objetivo geral do trabalho
foi identificar o papel do Sistema Nacional de Fomento na promogao do
desenvolvimento sustentavel. Especificamente, buscou-se conceituar este ultimo, bem
como expor a construcdo da agenda politica para o seu alcance; definir o papel das
instituicbes financeiras na promog¢do do desenvolvimento econdmico, localizando a
importancia da atuagdo do Estado no sistema financeiro; e relacionar o
desenvolvimento sustentavel com o sistema financeiro, atentando para a centralidade
dos bancos publicos nessa questdo. Para tanto, utilizou-se como procedimentos
técnicos a pesquisa bibliografica, a pesquisa documental e a consulta as bases de
dados do Banco Central do Brasil (BCB) e do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES). Este ultimo no intuito de analisar, oportunamente, o perfil
dos desembolsos do Sistema Financeiro Nacional (SFN) de acordo com o periodo, o
controle de capital, a modalidade e o destino especifico dos valores. Concluiu-se que as
instituicdes financeiras publicas devem coordenadamente liderar o financiamento da
transicdo para a economia verde. Ainda que com necessidade de melhorias, percebe-
se esforco consciente do BNDES - principal banco de desenvolvimento do pais e
importante repassador de recursos para instituicbes estaduais — em promover o

desenvolvimento sustentavel.

Palavras-chave: Desenvolvimento Sustentavel. Instituicbes Financeiras Publicas.

Sistema Nacional de Fomento. Transi¢cao Verde.



ABSTRACT

Considering the emergence of socio-environmental issues, the influence of the financial
system on the magnitude and quality of economic development, and also the limitations
of the performance of private financial institutions, the general objective of this study
was to identify the role of the National Development System in promoting the
sustainable development. Specifically, it sought to conceptualize the latter, as well as to
expose the construction of the political agenda for its achievement; define the role of
financial institutions in promoting economic development, locating the importance of the
State's performance in the financial system; and relate the sustainable development to
the financial system, paying attention to the centrality of public banks in this matter. For
this purpose, bibliographic research, documentary research and consultation of the
databases of the Central Bank of Brazil (BCB) and the National Bank for Economic and
Social Development (BNDES) were used as technical procedures. The latter was used
in order to analyze, in due course, the profile of disbursements by the National Financial
System (SFN) according to the period, capital control, modality and the specific
destination of the amounts. It was concluded that public financial institutions should
coordinately lead the financing of the transition to the green economy. Although there is
a need for improvement, there is a conscious effort by the BNDES - the main
development bank of Brazil and an important distributor of resources to state institutions

- to promote sustainable development.

Keywords: Sustainable Development. Public Financial Institutions. National

Development System. Green transition.
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1 INTRODUCAO

A crise ambiental e suas consequéncias para a humanidade - que se fazem
sentir de forma desigual em individuos de diferentes condi¢cdes socioeconémicas - além
de serem problemas tangiveis, constituem reconhecidamente alguns dos principais
riscos para o futuro das pessoas. Essa situacao requer acdes concretas no presente
por parte de todos os agentes da sociedade, mas admite-se o papel central das
empresas e dos governos no redirecionamento das atividades produtivas para formas
mais sustentaveis.

Como se demonstrara no decorrer do estudo, o crédito € uma importante fonte
de financiamento para as empresas brasileiras, 0 que traz a tona a questdo da nao
neutralidade dos financiamentos no que tange aos aspectos socioambientais. Porém,
0s investimentos requeridos para a transicao verde geralmente confrontam-se com o0s
interesses das instituicbes financeiras privadas, o que destaca o potencial dos bancos
publicos — dadas suas justificativas teéricas — em liderar este movimento.

Neste contexto, 0 objetivo geral do trabalho € identificar qual é o papel do
Sistema Nacional de Fomento (SNF) na promoc¢édo do desenvolvimento sustentavel —
isto €, aquele que observa aspectos sociais, ambientais e econdmicos -, bem como
verificar se este vem sendo cumprido. A fim de alcancar esse propésito, foram
estabelecidos trés objetivos especificos, quais sejam: i) conceituar o desenvolvimento
sustentavel e expor a constru¢do da agenda politica para que este seja alcancado; ii)
definir o papel das instituicbes financeiras na promocdo do desenvolvimento
econdmico, localizando a importancia da atuacéo do Estado no sistema financeiro, e iii)
relacionar o desenvolvimento sustentavel com o sistema financeiro, atentando para a
centralidade dos bancos publicos nessa questao.

Para tanto, utiliza-se como procedimentos técnicos a pesquisa bibliografica, a
pesquisa documental e a consulta as bases de dados do Banco Central do Brasil (BCB)
e do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Este altimo no
intuito de analisar, oportunamente, o perfil dos desembolsos do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) de acordo com o periodo, o controle de capital, a modalidade e o

destino especifico dos valores.
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Com a finalidade de alcancar os objetivos propostos, o trabalho esta estruturado
em trés capitulos, para além desta introducdo e da conclusdo. O primeiro pretende
fornecer um panorama historico e teorico a respeito do conceito de desenvolvimento
sustentavel. O segundo procura apresentar a importancia do sistema financeiro para o
desenvolvimento econdmico, considerando o debate sobre o papel que o Estado deve
desempenhar nele, bem como sua estrutura e historico do crédito no pais. Por fim, o
terceiro capitulo busca relacionar os dois assuntos tradados anteriormente, a fim de
contribuir para o debate a respeito da importancia do fortalecimento do Sistema
Nacional de Fomento para o alcance de uma sociedade mais social, ambiental e

economicamente justa.
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2 DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL: A CONSTRUCAO DO CONCEITO E SUA
INCORPORACAO NA AGENDA POLITICA INTERNACIONAL

A fim de embasar a discussdo a respeito da atuacdo recente do Sistema
Nacional de Fomento na promocdo do desenvolvimento sustentavel, o objetivo do
presente capitulo é fornecer um panorama acerca deste Ultimo tema. Para tanto, esta
segmentado em trés secbes que pretendem, respectivamente, i) contextualizar o
surgimento historico e tedrico do conceito, bem como apresentar algumas das suas
defini¢cdes; i) mostrar como se deu a sua insercdo e evolucdo na agenda politica
internacional; e, por fim, iii) retomar os principais aspectos abordados, a guisa de

conclusao.

21 DO DESENVOLVIMENTO ECONOMICO AO DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO SUSTENTAVEL

Pela primeira vez em quinze edi¢des, o Relatério Global de Riscos de 2020 do
Forum Econdmico Mundial apontou que os cinco principais riscos econémicos globais
para a préxima década, em termos de probabilidade, advém da categoria do meio
ambiente, sdo eles: i) clima extremo; ii) falha na acdo climatica; iii) desastres naturais;
iv) perda de biodiversidade; e v) desastres ambientais causados pelo homem (WORD
ECONOMIC FORUM, 2020). Esse acontecimento evidencia que o agravamento da
crise ambiental e a persisténcia de problemas sociais, bem como a interdependéncia
entre essas duas questbes, tém ampliado a discussdao sobre o modo como o ser
humano interfere na natureza e as consequéncias dessa atuacdo, isto €, sobre o
modelo de desenvolvimento adotado.

Souza (2012) afirma que ndo ha um consenso sobre o conceito de
desenvolvimento, e agrupa as diversas visdes sobre essa questdo em duas correntes
de economistas: uma que o toma como sindbnimo de crescimento e outra que considera
0 crescimento uma condicdo necessaria, mas nao suficiente, para caracterizar o
desenvolvimento. Para a primeira visédo, a causa do subdesenvolvimento de uma nacéo

reside no fato de que, mesmo possuindo recursos para expandir, ela cresce menos do
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que os paises desenvolvidos, ou seja, menos do que poderia. Os modelos construidos
a partir desse ponto de vista sdo centrados na acumulagéo de capital, assumindo que
esta transforma-se diretamente em melhora no padréo de vida da populacéo. Porém, os
dados histéricos ndo confirmam essa associacdo, visto que os resultados dessa
expansdo podem nao favorecer a populacao de forma equilibrada.

Em contrapartida, para a segunda corrente, dita estruturalista, o aumento da
renda per capita precisa atender certos critérios qualitativos para que seja considerado
desenvolvimento, como os que dizem respeito a causa do crescimento da renda, ao
padrdo com que ela se distribui entre as pessoas e melhora em indicadores de niveis
de bem-estar social. Para tanto, ela assume que € necessario que haja mudangas nas
estruturas econbmicas, sociais, politicas e institucionais do pais, bem como melhorias
em indicadores econémicos, sociais e ambientais. No que tange a este ultimo, o autor
afirma que a busca pelo crescimento econémico tende a explorar 0s recursos naturais
de maneira desmedida, levando ao seu esgotamento, e conclui que o mercado por si sé
nao é suficiente para preserva-lo (SOUZA, 2012).

Nessa mesma oOtica, Sen (2010), na sua perspectiva de desenvolvimento como
liberdade, a qual sera explicada posteriormente, também defende que uma nocéo
apropriada de desenvolvimento ndo pode se restringir a observacédo de variaveis que
dizem respeito a renda. Ele afirma que o crescimento econdmico ndo deve ser tomado
como uma finalidade por si s6 - visto que a riqueza € (til como um instrumento que
possibilita a realizacdo de outros objetivos e, ainda, que o éxito dessa relacao depende
de outras influéncias nao relacionadas com a renda. Assim, o desenvolvimento precisa
estar associado principalmente com uma melhora na condi¢cdo de vida das pessoas e
das liberdades que elas possuem. Outro aspecto relevante trazido pelo autor nesse
quesito € o de que, embora pareca (considerando algumas abordagens da economia
contemporanea centradas na renda), essa perspectiva mais ampla nédo se distancia da
tradicdo econbmica. Isso porque a origem dessa ciéncia foi, em grande medida,
fomentada pela necessidade de se investigar a analise das oportunidades que o0s
individuos tém de viver adequadamente e as influéncias causais sobre essas
oportunidades. Um exemplo dessa aparéncia € o atual senso comum de que a

mensuracao do crescimento econdmico através da ampliacdo do produto interno bruto
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per capita € um bom parametro de desenvolvimento, o que também mostra o dominio
do pensamento mainstream na Economia (FERNANDEZ, 2011).

Independentemente da visdo de desenvolvimento adotada, € consenso que essa
almejada melhora nas condices de vida da populacdo esta intrinsecamente ligada a
relacdo homem-natureza, devido aos diversos servicos ecossistémicos que 0 meio
ambiente presta. A Avaliagdo Ecossistémica do Milénio (2003), que buscou mensurar o
impacto humano no meio ambiente, caracterizou 0S servicos ecossistémicos da

seguinte maneira:

Os servigos dos ecossistemas sédo os beneficios que as pessoas recebem dos
ecossistemas. Estes incluem servicos de produgdo como alimento e &gua;
servicos de regulacdo como regulagédo de enchentes, de secas, da degradacao
dos solos, e de doengas; servicos de suporte como a formacéo dos solos e os
ciclos de nutrientes, e servigos culturais como o recreio, valor espiritual, valor
religioso e outros beneficios n&o-materiais. (MILLENNIUM ECOSYSTEM
ASSESSMENT, 2003, p.12).

Ecossistemas, por sua vez, foram definidos pelo mesmo estudo como um
“‘complexo dinamico de comunidades de plantas, animais e microorganismos e do meio
ambiente n&o-vivo interagindo como uma unidade funcional” (MA, 2003, p.12). Como
parte integrante dos ecossistemas, a acdo da humanidade pode influenciar
significativamente nos seus comportamentos e, consequentemente, nos servicos por
eles prestados.

A referida relagdo entre os seres humanos e o meio ambiente sofreu inimeras
modificacdes ao longo dos anos, e Romeiro (2001) elenca trés grandes momentos que
deram inicio a transformacgfes expressivas, 0s quais serdo brevemente descritos
abaixo.

O primeiro esta relacionado ao controle do fogo: antes dele, a atuacao dos seres
humanos na natureza era analoga a de outras espécies proximas, posteriormente,
tornou-se mais singular. Porém, o autor ressalta que esse fato por si s6 néo
necessariamente provoca alteracdes disruptivas no relacionamento humano com o

meio ambiente, a exemplo de alguns povos indigenas, e que, ecologicamente falando,
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esse estilo de vida modifica, mas ndo compromete o0 ecossistema — dado o0 seu
equilibrio dindmico (ROMEIRO, 2001).

O segundo fato destacado é a invencdo da agricultura que, essa sim, altera
radicalmente os ecossistemas, principalmente pela perda de biodiversidade gerada.
Todavia, também neste caso é possivel manter o equilibrio da natureza, pois ha
sistemas de producdo agricolas que respeitam principios de regulacdo ecoldgica
(embora para tanto seja preciso contar com a vontade humana de utiliza-los e buscar
melhor desenvolvé-los) (ROMEIRO, 2001).

O terceiro e ultimo fato desencadeador de mudancgas nas trocas entre o homem
e a natureza foi a revolucao industrial, alteragbes essas que aumentam cada vez mais.
As novas formas de intervencdo iniciadas nesse momento histérico geraram
desequilibrios ambientais e um incremento enorme na escala da producdo humana,
aumentando ainda mais a pressdo sobre 0s recursos naturais. Assim, ndo mais é
suficiente que as pessoas observem principios ecoldgicos basicos, faz-se necessario
também respeitar a capacidade de carga do planeta — que € desconhecida, o que exige
gue os modos de produzir e consumir passem a adotar uma postura de precaucao
(ROMEIRO, 2001)

Nos seus primérdios, essa intervencado exacerbada ndo constituia uma questéao a
se observar, visto que ainda ndo consistia em uma ameaca a continuidade da
sociedade. A percepcdo desta sobre a degradacdo do meio ambiente e suas
consequéncias iniciou-se de maneira difusa, e pode ser ilustrada através de alguns
episédios. Sachs (2002) elenca como motivos para essa conscientizacdo o lancamento
da bomba atdmica em Hiroshima, que ocorreu em 1945, e a chegada do homem na lua,
no ano de 1969. O primeiro por ter trazido a nocédo de que a humanidade atingiu poder
técnico suficiente para exterminar com a vida na Terra, e 0 segundo por ter incitado a
reflexdo acerca da finitude do planeta. Pode-se destacar também a publicagéo do livro
Primavera Silenciosa, de Rachel Carson, em 1962, que € considerado o inicio do
movimento ambientalista moderno. A obra expés como o uso desmedido de pesticidas
nos Estado Unidos estava modificando os processos celulares da vegetacéo, causando
a reducdo do numero de animais pequenos e prejudicando a saude das pessoas
(BONZI, 2013).
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Dez anos depois, houve outra publicacdo decisiva: o relatorio intitulado “Os
Limites do Crescimento”. Esse estudo foi encomendado pelo Clube de Roma ao
Massachusetts Institute of Technology (MIT), e concluiu que, para que 0S recursos
naturais ndo se esgotassem e o nivel de vida ndo despencasse, seria preciso cessar o
crescimento econdmico. Esse diagndstico gerou uma forte polarizacdo entre os
chamados desenvolvimentistas e os “zeristas” ou, ainda, “neomalthusianos”. Enquanto
0S primeiros, que englobavam as duas correntes que discutiam o desenvolvimento até
o momento, defendiam que o crescimento nao poderia parar, os segundos eram a favor
dessa interrupgcdo. Como uma proposta de conciliacdo entre esses extremos, emergiu,
com a primeira conferéncia das Nag¢des Unidas sobre meio ambiente (1972), o conceito
de Ecodesenvolvimento, que posteriormente, com a publicacdo do documento Nosso
Futuro Comum (1987), passou a ser dito Desenvolvimento Sustentavel, e que visa
conciliar tanto os aspectos econdmicos e sociais quanto os ambientais (ROMEIRO,
2012).

No que diz respeito a teoria econdmica, pode-se identificar a consideracao de
guestdes relacionadas ao meio ambiente desde as analises dos economistas classicos.
Adam Smith, David Ricardo e John Stuart Mill, por exemplo, assumiam que o carater
finito dos recursos naturais e a nao possibilidade de crescimento eterno da
produtividade constituiam um entrave ao prosseguimento do sistema econdmico e, por
isso, seus modelos de crescimento previam que um “estado-estacionario” seria
necessario (ANDRADE, 2008). Porém, a escola neoclassica emergiu com uma Visao
implicita de que os recursos naturais seriam ilimitados, visto que eles ndo estavam
presentes na sua funcao de produc¢éo (que considerava apenas capital e trabalho).

Essa perspectiva foi, posteriormente, criticada por Nicholas Georgescu-Roegen,
gue retomou a questdo ambiental no debate académico (ROMEIRO, 2001). Esse
matematico e economista romeno foi responsavel por incorporar os principios da
segunda lei da termodinamica (lei da entropia) na analise econ6mica, 0s quais implicam
gue a energia que € empregada no presente para um determinado fim, ndo estara
disponivel para outra finalidade nem para uso futuro. Com isso, ele concluiu “que o

sistema econdmico é um subsistema do ecossistema global finito, dependendo dele
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para extrair energia (baixa entropia) e usa-la devolvendo-a em forma de outra forma de
energia (alta entropia)” (ROCHA e AREND, 2019, p.419).

A partir dessa problematizacdo, e considerando o contexto exposto acima,
emergiram duas correntes tedricas principais que se propuseram a tratar do problema
da sustentabilidade: a Economia Ambiental, uma tentativa dos neoclassicos de
incorporar questdes ambientais no seu modelo de analise, e a Economia Ecologica,
abordagem alternativa a anterior e que se pretende mais ampla. Fortemente
sustentados nos principios que esta Ultima considera, encontram-se 0s conceitos de
Ecodesenvolvimento e de Desenvolvimento Sustentavel introduzidos anteriormente
(FERNANDEZ, 2011).

O esforco feito pela chamada Economia Ambiental de englobar a questdo do
meio ambiente na visdo neoclassica se deu através da incorporacdo dos recursos
naturais na sua funcdo de producdo. Porém, essa insercdo foi feita de forma
multiplicativa, preservando a ideia de que capital e recursos naturais sdo substitutos
perfeitos. Assim, o meio ambiente é considerado apenas uma restricdo relativa ao
crescimento do sistema econdmico, visto que o avanco da ciéncia e da tecnologia
podem desenvolver mecanismos que assumam o0 seu papel. Esse progresso, no caso
de bens trocados via mercado, seria estimulado por seus préprios mecanismos: a
diminuicdo da disponibilidade de recursos causaria aumento dos seus precos, 0 que
estimularia o desenvolvimento de tecnologias poupadoras para substitui-los. J& para os
bens ambientais de carater publico seria necessaria a intervencdo estatal, pois 0s
mecanismos de mercado nao se aplicam a eles (ROMEIRO, 1999).

As inovacgdes institucionais que promoveriam essa correcdo seriam estimuladas
pela evolucdo natural das preferéncias dos individuos para uma postura menos
tolerante aos danos ambientais, dado o crescimento econbmico e consequente
aumento de bem-estar econdmico (curva de Kuznets ambiental). Sdo propostos dois
tipos de mediacao para corrigir as falhas de mercado nesses casos, isto €, para garantir
que a disposicao a pagar por eles acompanhe o aumento da sua escassez, quais
sejam: i) a negociagcédo coaseana, que consiste na definicdo de direitos de propriedade
sobre esses bens para que 0 seu comportamento coletivo seja suprimido; e ii) a

negociagao pigouveana, a qual se expressa através da taxacao pelo seu uso, definida
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atraves da valoracdo econdmica desses bens. Através desses instrumentos, seja qual
for a natureza dos bens ambientais, se chegaria em um nivel de poluicdo 6tima, e os
problemas ambientais seriam reprimidos (ROMEIRO, 1999).

A critica ao esquema analitico dessa corrente, que € a base para a perspectiva
que sera exposta a seguir, pode ser tracada a partir de trés consideracdes: a primeira
diz respeito aos seus pressupostos implicitos de que os agentes econdmicos formam
suas preferéncias com base em informacfes completas, de modo que as opinides dos
agentes seriam corretas e, consequentemente, os precos formados através delas
também refletiriam bem a real situacdo de escassez dos recursos naturais, 0 que €
considerado fora da realidade; em segundo lugar, alega-se que o conceito de poluicéo
Otima ndo leva em conta principios ecolégicos fundamentais, visto que, conforme
Godard (1992%, apud ROMEIRO, 1999), é uma definicdo que n&o considera que,
ecologicamente, ndo pode haver equilibrio se a capacidade de assimilagdo do meio
ambiente é excedida (que € o que ocorre, dado que a poluicdo continua); a terceira e
tltima consideracao refere-se ao fato de que as solugdes propostas ndo sao factiveis —
a negociagdo coaseana por apresentar altos custos de transacdo e a taxagao
pigouveana por desconsiderar que os impactos ambientais se ddo de modo imprevisivel
(ROMEIRO, 1999).

Tendo em vista essas objecdes, a corrente de interpretacdo da Economia
Ecoldgica, por sua vez, considera o sistema econémico como um subsistema do meio
ambiente, de forma que este configura uma restricdo absoluta ao crescimento daquele.
Nessa perspectiva, capital e recursos naturais ndo sao substitutos, e sim
complementares. Assim, 0 avan¢co da ciéncia e da tecnologia é essencial para uma
maior eficiéncia no uso dos recursos naturais e, no longo prazo, estes fixam os limites
para o funcionamento do sistema econdmico. Com isso, essa escola defende que o
Estado, juntamente com a sociedade civil organizada, deve estabelecer previamente a
escala do crescimento econdémico, de forma que o mercado fique responsavel apenas

por alocar os recursos. A estipulacdo dessa escala sustentavel abrange valores como a

1 GODARD, O. Environnement et théorie économique; de linternalisation des effets externs au
développement soutenable. In: SEMINAIRE ECOLOGIE ET ENVIRONNEMENT, Paris, 1992. Paris:
Ecole Nationale de la Magistrature, 1992,
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solidariedade com a geracéo atual e a futura, valores esses que sédo formados, em
Gltima instancia, pela qualidade das rela¢des sociais construidas (ROMEIRO, 1999).
Esse comprometimento moral (Qque compreende uma posi¢cdo de defesa da equidade
social), juntamente com a nocdo de que a economia € um subsistema, constituem os
principais fundamentos dessa corrente de pensamento (FERNANDEZ, 2011).

O Ecodesenvolvimento surgiu na década de 1970 e, embora ndo seja bem
definida, sua autoria € atribuida a Ignacy Sachs (ROMEIRO, 1999). Como ja
mencionado, esse conceito emergiu como uma alternativa a duas visdes extremas e
opostas, isto é, a que defendia um processo de crescimento que ndo considerasse
aspectos ambientais e a que postulava que o crescimento devia parar em fungcédo da
deterioracdo do meio ambiente. Assumindo que o crescimento ainda é necessario, em
funcdo da persistente desigualdade de renda entre paises e mesmo dentro deles,
Sachs (2002) apontou como opcdo que este deveria se dar de forma coerente social e
ambientalmente. Nessa perspectiva, a natureza deveria ser desfrutada de maneira
racional e ecologicamente sustentavel em proveito das populacdes locais, de forma que
essas passariam a tratar a manutencdo da biodiversidade estrategicamente como parte
de seus interesses.

Com o passar dos anos e dos acontecimentos, esse Ultimo ponto de vista passou
a ser chamado tanto de ecodesenvolvimento, quanto de desenvolvimento sustentavel.
Sachs (2002) destaca que esse conceito (para ele € indiferente o termo a ser
empregado) deve observar oito critérios de sustentabilidade parcial, quais sejam: i)
social; ii) cultural; iii) ecolégico; iv) ambiental; v) territorial; vi) econémico; vii) politico
(nacional) e viii) politico (internacional). Como exemplo de cada um desses parametros
pode-se apontar, respectivamente, i) atingir uma sociedade relativamente homogénea,;
i) desenvolver competéncia para formular um projeto nacional integrado e endégeno de
forma autbnoma,; iii) produzir recursos renovaveis de uma maneira que preserve o
capital natural (e restringir a utilizacdo de recursos ndo renovaveis); iv) estimular a
competéncia de recuperagdo dos ecossistemas; v) eliminar as desigualdades entre
regides; vi) desenvolver os diversos setores econdmicos de forma equilibrada; vii) ter a
democracia como difusdo plena dos direitos humanos; e, por fim, vii) buscar a

cooperacao internacional de forma que haja um desenvolvimento mutuo no norte e no
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sul (em que as responsabilidades sejam compartilhadas e os paises menos fortes
beneficiados).

Assim como a concepcdo de desenvolvimento, existem também diversas
definicbes para o conceito de desenvolvimento sustentavel. A mais conhecida, e que
também foi responsavel por popularizar o termo, € a que foi apresentada no relatério
Nosso Futuro Comum, em 1987, e que afirma que o desenvolvimento sustentavel é
aguele que atende as necessidades da geracdo presente sem comprometer a
capacidade das geracoes futuras de atender as suas proprias necessidades (UNITED
NATIONS, 1987). Romeiro (2012) fornece uma definicdo para o termo do ponto de vista
da economia ecologica, afirmando que ele deveria ser compreendido da seguinte

maneira:

Um processo de melhoria do bem-estar humano com base numa produgéo
material/energética que garanta o conforto que se considere adequado e esteja
estabilizada num nivel compativel com os limites termodinamicos do planeta.
Implica, portanto, um Estado Estacionario onde o crescimento do consumo
como fator de emulacéo social cede lugar ao crescimento cultural, psicologico e
espiritual. (ROMEIRO, 2012, p.84-85).

O autor ainda afirma que, como definido por Sen, esse seria um processo de
desenvolvimento como liberdade (ROMEIRO, 2012). Essa perspectiva considera o
desenvolvimento como um movimento de ampliacdo das liberdades reais que o0s
individuos possuem, isto €, aquelas que Ihes permitem suprir suas necessidades. Esse
foco na liberdade é justificado por dois motivos, um de cunho avaliativo (a verificacao
do nivel de desenvolvimento deve ser feita com base na expanséo das liberdades da
populacdo) e outro relacionado a eficacia (o estado de agente livre das pessoas €&
condicao para que se configure o desenvolvimento). Ainda, a liberdade é considerada
tanto o objetivo central do desenvolvimento quanto o meio mais eficaz de alcanca-lo.

S&o elencados cinco principais tipos de liberdades nesse sentido de instrumento:
i) as politicas, que consistem na possibilidade da sociedade de escolher e criticar seus
representantes; ii) as facilidades econdmicas, aquelas que possibilitam atividades de

consumo, producdo e troca (¢ dado destaque ao acesso a financiamentos); iii) as
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oportunidades sociais, como acesso a educac¢do e sistemas de saude; iv) as garantias
de transparéncia, isto €, confianc¢a; e v) as segurancas protetoras, que correspondem a
auxilios institucionais para que as pessoas necessitadas nao sejam relegadas a
miséria. Por fim, cabe destacar ainda que essas liberdades também séo
complementares umas as outras no processo geral de expansao das liberdades, visto
gue a evolucao de uma impacta em outra e assim por diante (SEN, 2010).

2.2 EVOLUCAO DA AGENDA INTERNACIONAL PARA PROMOCAO DO
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

ApOs o panorama geral e tedrico que a primeira parte do capitulo buscou tracar,
0 objetivo dessa secdo € mostrar como o0 tema foi se inserindo na agenda politica
mundial através das diversas convencdes realizadas pela Organizacdo das Nacdes
Unidas (ONU). Para tanto, buscar-se-a contextualizar historicamente cada uma dessas
cupulas, bem como apontar seus principais objetivos e resultados. A ONU foi criada em
24 de outubro de 1945, com o objetivo de fomentar a paz, a justica e melhores
condi¢cbes de vida para todas as pessoas (UN, 2021). Embora a questédo social esteja
presente desde a sua origem, podendo ser apontada até mesmo como a sua razao de
ser, a questdo ambiental, bem como a sua relagdo com a primeira, s6 comecou a ser
observada posteriormente — dado o avanco da percepcéo da sociedade sobre o tema.

O primeiro grande movimento nesse sentido, como afirmado na secéo anterior,
foi a realizacdo da Conferéncia das Nacdes Unidas sobre o Ambiente Humano, que
ocorreu na cidade de Estocolmo, na Suécia, em junho de 1972. Seu principal fruto foi a
Declaracdo de Estocolmo, a qual € formada por sete proclamacles e vinte e seis
principios. As declara¢fes foram feitas a partir do reconhecimento da necessidade de
guiar a humanidade na preservacdo do meio ambiente e, dentre elas, esta a
constatacdo de que esse cuidado, tanto para as geracdes presentes quanto para as
futuras, transformou-se em um propdsito essencial para 0os seres humanos, sendo o
seu atingimento condicionado a acdo de todos os atores da sociedade (UN, 1972). A
conferéncia também apresentou como resultado a elaboracdo do Plano de Ac¢éo para o

Meio Ambiente Humano, que por sua vez €é composto por cento e nove
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recomendacdes. Esse plano estava fortemente relacionado com a declaracao,
conceitual e politicamente (HANDL, 2012). Por fim, cabe destacar como consequéncia
positiva do encontro a criacdo do Programa das Nacdes Unidas para o Meio Ambiente
(PNUMA), que ocorreu em dezembro do mesmo ano.

Atualmente, o PNUMA tem como prioridades agir sobre as questdes ambientais
de catastrofes e conflitos, gerir os ecossistemas, promover a governanga do meio
ambiente e atuar no controle de elementos nocivos, da eficiéncia de recursos e na
questao climatica (NACOES UNIDAS, 2020). Oliveira (2012) afirma que a realizacdo da
conferéncia em questéo foi fortemente influenciada pelo ja citado relatério Limites do
Crescimento, também conhecido por relatério Meadows. Porém, ainda segundo o autor,
esse estudo — que teve uma relevancia impar por ser precursor da questdo meio
ambiente versus desenvolvimento econdmico, por consolidar a questdo ambiental no
meio académico e por ter tido uma repercussdo global - ndo forneceu solugbes que
gerassem consenso entre os interesses dos diversos grupos de paises, vide o forte
conflito entre os paises do Norte e do Sul durante o encontro. Por outro lado, pode-se
perceber que o relatorio adianta alguns dos assuntos que se afirmaram posteriormente
(como a reflexdo sobre o futuro e o equilibrio), esbocando o inicio do encontro da
sustentabilidade com o desenvolvimento (OLIVEIRA, 2012).

O segundo evento marcante, também introduzido no tépico anterior, foi a
publicacdo do relatorio Nosso Futuro Comum, ou Relatério Brundtland, em 1987. Esse
trabalho foi resultado da Comissédo Mundial sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento,
ou Comissdo Brundtland, instituida em 1983 pela médica Gro Harlem Brundtland?, a
convite do entédo secretéario geral da ONU. O conceito de desenvolvimento sustentavel
gue o relatério propds, jA exposto, foi responsavel por inserir a definicdo no discurso
publico (NU, 2020).

Da mesma forma que o relatério ‘Limites do Crescimento’ foi o estudo base para
a convencao apresentada anteriormente, o ‘Nosso Futuro Comum’ desempenhou o
papel equivalente para a convencdo seguinte, tornando interessante o exercicio de

contrastar suas diferentes perspectivas. Enquanto o primeiro propagava a separacao

2 Também mestre em saudde publica, ex-ministra da Noruega e portadora de uma visdo sobre a saude
gue englobava aspectos ambientais e de desenvolvimento humano (NU, 2020).
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entre ecologia e economia, visto que a nogao de crescimento zero propriamente dita se
contrapde a logica do capitalismo, o segundo, ao combinar a no¢éo de desenvolvimento
sustentavel e o neoliberalismo econémico como principal concepcdo da nova ordem,
visava conciliar essas duas esferas. Para tanto, este procurou defender que, contanto
que todas as nacfes seguissem seus preceitos, o crescimento seria viavel, refletindo
uma perspectiva positiva e, concomitantemente, tirando a aten¢do das contradicoes
existentes (OLIVEIRA, 2012).

No que diz respeito a questdo acima, Oliveira (2012), em tom de critica, sustenta
que o conceito de desenvolvimento sustentavel proposto pelo relatério representa, nas
palavras do autor, “um ajuste técnico na ordem vigente”, na medida em que o objetivo
altimo do capitalismo é manter a (desigual) estrutura de classes, e ndo atender as
aspiracdes coletivas. Assim, ao fim e ao cabo, o relatério, com uma estratégia de
conciliagdo e convencimento, visou propagar o uso ponderado dos recursos naturais,
essenciais ao capitalismo.

A partir das numerosas observactes feitas pelo referido relatorio, realizou-se,
entdo, a Conferéncia das Nacdes Unidas sobre o Meio Ambiente e o Desenvolvimento,
na cidade do Rio de Janeiro, Brasil, em junho de 1992. O encontro, que também ficou
conhecido como Cupula da Terra, constituiu a segunda conferéncia global sobre o meio
ambiente, e consolidou a inser¢do do assunto na agenda publica, ratificando a conexao
entre meio ambiente e desenvolvimento e a necessidade de que este se dé de forma
sustentavel (NU, 2020). Concomitantemente a este evento ocorreu o Férum Global, que
contou com a participacdo de movimentos sociais, lideres religiosos, artistas,
intelectuais, jornalistas, dentre outros, tendo sido organizado por diversas ONGs e
movimentos populares (OLIVEIRA, 2011). Para Oliveira (2011), a Cupula da Terra se
sobrepbs ao Forum, de modo que foi criado uma falsa impresséo de dialogo entre estes
e aceitacdo do Desenvolvimento Sustentavel como interesse comum — enquanto na
verdade o que o evento oficial pretendia era adaptar o capitalismo as novas
necessidades ambientais.

Os principais resultados desse encontro foram a Declaragdo do Rio, composta
por vinte e sete principios, a Agenda 21, um programa para 0 enfrentamento das

guestbes socioambientais a nivel local, nacional e internacional, a Convencao sobre
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Diversidade Biologica e a Convencdo-Quadro sobre Mudancas Climéticas (NU, 2020).
Handl (2012), ao tecer um resumo sobre 0s principios mais relevantes da declaracao, e
seus respectivos significados perante a lei, elenca algumas comparacfes entre as
declaracbes desta ultima conferéncia e da anterior, que sao pertinentes para ilustrar o
amadurecimento do assunto ao longo dos vinte anos que as separam.

Antes de comentar sobre dez tdpicos especificos, o autor expbe algumas
consideracfes gerais, a saber: i) a Declaracdo do Rio reitera e expande a de
Estocolmo, corroborando o significado normativo dos conceitos que estas partilham -
disposicbes essas que, embora sejam fruto de diplomacia, foram interpretadas como
reflexo do direito consuetudinario internacional ou impulsionadoras de normas futuras
guando de sua adocdo; ii) os dois documentos possuem carater antropocéntrico,
abordagem em certa medida considerada ultrapassada atualmente; e, por fim, iii) o
conceito de desenvolvimento sustentdvel permeia as duas declaragbes, como
tendéncia na primeira e a partir da definicdo do Relatério Brundtland na segunda, sendo
gue essa o ampliou consideravelmente, como sera exposto a seguir (HANDL, 2012).

Iniciando agora sobre os topicos especificos, o primeiro aspecto destacado pelo
autor diz respeito a prevencdo de danos ambientais, a qual determina que é dever dos
Estados assegurar que suas acdes internas nao prejudiqguem areas fora dos seus
escopos. Por outro lado, também se reconhece que € direito dos paises explorar seus
recursos ambientais em consonancia com suas politicas ambientais e de
desenvolvimento (sendo o primeiro termo comum aos dois documentos e o0 segundo
presente apenas no mais recente)®. Dando continuidade, o autor comenta sobre a
relacdo entre o meio ambiente e o direito ao desenvolvimento, conexdo de dificil
consenso em ambos 0s encontros, considerando que os paises do Norte possuiam
uma orientacdo voltada para a ecologia e os do Sul para o desenvolvimento*. Em
seguida, trata-se sobre a abordagem preventiva, que estd presente apenas na
declaracédo do Rio. Ela determina que a inexisténcia de convic¢do da ciéncia ndo deve

% Essa recomendacao sofreu questionamentos em Estocolmo, mas hoje € amplamente aceita como
integrante do direito internacional, demonstrando o amadurecimento da questdo (HANDL, 2012).

4 Esta ultima perspectiva se fez presente nas duas declarac¢des, tendo impactado a retérica internacional
e representando uma ressalva aos objetivos ambientais. Atualmente, esses dois polos séo
considerados interdependentes (HANDL, 2012).
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impedir a acdo estatal sobre atitudes com possibilidade de danos ambientais, tendo
enfrentado restricbes na conferéncia, mas sendo bem aceita atualmente. O quarto
comentario versa sobre a no¢cao de que as responsabilidades ambientais sdo comuns a
todos os paises, mas diferentes entre eles®>. Em quinto lugar destaca-se as
salvaguardas processuais estabelecidas pela convencéo do Rio, isto é, o incentivo para
gue os Estados informem outros sempre que houver potenciais riscos ao meio ambiente
que os atinjam. O sexto, oitavo e nono comentario tratam, respectivamente, do
pioneirismo da declaracdo do Rio em enfatizar a necessidade da participacéo publica,
dos povos indigenas e das mulheres para o pleno atingimento do desenvolvimento
sustentavel. O sétimo comentario aborda a relacdo do comércio com o0 meio ambiente,
expondo que a declaracdo do Rio recomendou aos paises nado limitar o comércio
internacional por questdes ambientais, pratica que atualmente ja € melhor aceita. Por
fim, o autor destaca que os dois documentos deixam a desejar no que tange a lei sobre
responsabilidade e compensagdo ambiental, visto que fazem afirmacdes vagas. Cabe
evidenciar, ainda, que a declaracdo do Rio serviu como estrutura normativa basica para
as duas cupulas subsequentes (HANDL, 2012).

Antes de partir para a exposi¢cdo do proximo encontro mundial, cabe mencionar
dois eventos de importancia significativa que ocorreram nesse interim, visto que o
acordo sobre o clima e a agenda de desenvolvimento atualmente em vigor, que serao
vistos adiante, podem ser considerados desdobramentos desses dois esforcos.

O primeiro consiste na assinatura, durante a terceira Conferéncia das Partes da
Convencédo das Nac¢bes Unidas sobre Mudancas Climaticas, em 1997, do Protocolo de
Kyoto, primeiro acordo internacional para reducao da emissao de gases de efeito estufa
(BRASIL, 2004). O tratado, que inicialmente expiraria em 2012, mas teve seu prazo
estendido até 2015, foi concebido considerando o principio das responsabilidades
comuns, mas diferenciadas e o principio das responsabilidades histéricas, que dizem

respeito, respectivamente, ao nivel de emissdes correntes e acumuladas dos paises

5 Havia um conflito em torno dessa questdo: embora estivesse claro que os diferentes graus de
responsabilidade entre os paises fossem uma fungdo ndo apenas do nivel de degradacéo praticada,
mas também das suas capacidades, em referéncia as nagfes em desenvolvimento, ndo estava
acordado se estas teriam deveres legais proporcionalmente menores - hoje em dia pode-se entender
gue ndo (HANDL, 2012).
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para atribuicdo de deveres a esses. Nessa perspectiva, 0 acordo estabeleceu metas de
reducdo de emissdes (tendo 1990 como ano base) para um conjunto determinado de
paises, abordagem dita “de cima para baixo”. Embora pioneiro, o protocolo foi
considerado ineficaz, visto que alguns paises com niveis de emissdo consideraveis (a
exemplo dos Estados Unidos) néo o ratificaram (SOUZA; CORAZZA, 2017).

O segundo evento a ser destacado € a Cupula do Milénio, uma sesséo especial
da Assembleia Geral da ONU realizada em 2000 para reafirmar a importancia da
organizacdo na promoc¢ao de um mundo mais pacifico, prospero e justo (UN, 2000). A
Declaragéo do Milénio, documento resultante, elencou valores e objetivos chaves que,
por sua vez, originaram os Objetivos de Desenvolvimento do Milénio (ODM), agenda de
desenvolvimento com oito objetivos, desdobrados em vinte e duas metas, com
pretensdo de ser cumprida até 2015. Os objetivos eram: i) acabar com a fome e a
miséria; ii) garantir educacao basica de qualidade para todos; ii) promover a igualdade
entre os sexos e a valorizagdo da mulher; iii) reduzir a mortalidade infantil; iv) melhorar
a saude das gestantes; v) combater a aids, a malaria e outras doencas; vi) fomentar a
qualidade de vida e o respeito ao meio ambiente; e vii) desenvolver uma parceria global
para o desenvolvimento. Apesar de ter sido acusada de minimalista, a agenda foi
amplamente adotada e estimulou a producdo de indicadores sociais para o
acompanhamento de suas metas (JANNUZZI; CARLO, 2019).

Dando seguimento, a terceira e a quarta conferéncias mundiais sobre o meio
ambiente ocorreram em 2002 (em Johanesburgo, Africa do Sul) e 2012 (no Rio de
Janeiro, Brasil). Denominadas, respectivamente, Cupula Mundial sobre
Desenvolvimento  Sustentdvel e Conferéncia das Nacdes Unidas sobre
Desenvolvimento Sustentavel, foram apelidadas como Rio+10 e Rio+20, em alusédo ao
seu carater de continuidade em relagéo ao fatidico encontro de 1992.

Ao analisar os resultados dessas duas conferéncias, Guimardes e Fontoura
(2012) as classificam como “fracassadas”, visto que, quando comparadas com a
conferéncia base, ndo lograram avancos significativos na questdo ambiental -
ameacando, inclusive, retroceder. No que tange a primeira, os autores apontam duas
razbes principais para seu insucesso: a confianca demasiada de que o mundo

conseguiria estabelecer um plano de acdo comum e, em contrapartida, a nao
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delimitacdo das questdes a serem abordadas antes da realizacdo do encontro. Assim, a
conferéncia que foi realizada justamente para avaliar os desdobramentos da sua
precedente e propor acdes para concretizar as aspiracdes da Agenda 21 (NU, 2020),
acabou tendo como resultado “uma agenda suficientemente ampla e ambigua para
agradar a todos e nao alienar os mais poderosos” (GUIMARAES; FONTOURA, 2012).

A Rio+20, por sua vez, foi convocada com a mera intengéo de renovar e revisar
compromissos - propdsito que acabou lhe atribuindo uma menor importancia, refletida
na auséncia de importantes lideres de Estado - e teve como resultado o documento “O
Futuro que Queremos”, considerado vago. Guimaraes e Fontoura (2012) apontam que
nao foram estabelecidos compromissos claros para o alcance do desenvolvimento
sustentavel, tdo pouco foram tomadas decisfes internacionais vinculantes e cunhadas
metas e indicadores para mensuracdo das mudancas. Os autores ainda afirmam, e
lamentam, que o maior fruto da conferéncia foi a reafirmagéo dos valores econémicos
do capitalismo neoliberal, isto €, que priorizam os mercados e as grandes corporacdes
em detrimento do coletivo. Entretanto, embora de maneira pouco aprofundada, foi
nesse momento que foram lancadas as bases dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS), principal proposta da préxima, e ultima, cupula.

Entre esses dois encontros, no ano de 2010, ocorreu, no Japdo, a décima
Conferéncia das Partes da Convencao sobre Diversidade BiolGgica, que resultou no
Protocolo de Nagoya sobre Acesso a Recursos Genéticos e a Reparticdo Justa e
Equitativa dos Beneficios Advindos de sua Utilizacdo, o qual entrou em vigor no ano de
2014. Este tem como objetivo a distribuicdo equitativa e utilizacdo sustentavel dos
recursos genéticos, em prol da conservacdo da diversidade biolégica. Ele segue os
principios de livre acesso e de beneficio compartilhado entre quem fornece e quem
utiliza os recursos genéticos da flora e da fauna (NU, 2014). Importante destacar que o
Brasil, reconhecido como o pais que possui a maior biodiversidade do mundo, ratificou
a assinatura do protocolo apenas em 2021, tornando-se assim o 130° pais a adotar o
acordo. Isso garante ao Brasil direito de voto e participacdo nas proximas decisdes
sobre o tema — 0 que € muito relevante, dado a sua posi¢do central em termos de
biodiversidade (ZAPAROLLI, 2021).
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Em 2015, por fim, ocorreu a Cupula das Nag6es Unidas para o Desenvolvimento
Sustentavel, na cidade de Nova York, Estados Unidos. O seu documento resultante,
intitulado “Transformando nosso mundo: a agenda 2030 para o desenvolvimento
sustentavel’, € o principal parametro da atualidade para o alcance de um
desenvolvimento que possa ser dito sustentdvel. A agenda, que entrou em vigor em
primeiro de janeiro de 2016 e € valida pelos proximos quinze anos, assume 0
enfrentamento da pobreza como o principal desafio global e define cinco areas de
atuacdo: as pessoas, 0 planeta, a prosperidade, a paz e a parceria. Para tanto,
estabelece dezessete objetivos (que se desdobram em 169 metas), que equilibram os
trés pilares do desenvolvimento sustentavel - econdmico, social e ambiental - e sédo

integrados e indivisiveis, conforme ilustrado na Figura 1 abaixo:

Figura 1 - Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
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Fonte: ONU, 2015.

A agenda ratifica os resultados das cUpulas e conferéncias anteriores, dando ao
conjunto delas o crédito de ter fundamentado o desenvolvimento sustentavel, essencial
para o estabelecimento dos novos objetivos. Ela também valida o acordo do clima
atualmente em vigor, o Acordo de Paris, que foi estabelecido na vigésima primeira
Conferéncia das Partes da Conven¢do Quadro das Nac¢des Unidas, que ocorreu na
Franca, na cidade que nomeou o tratado, no mesmo ano (NU, 2015).

Souza e Corazza (2017) apontam que, no tempo decorrido entre este acordo

climatico e o anterior, houve uma mudanca no perfil das emissées globais de gases de
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efeito estufa, devido ao acelerado processo de industrializacdo dos paises emergentes,
em que esses passaram a Sser responsaveis por uma parcela maior das emissdes
correntes. O novo tratado, ao considerar essa transformacao, adotou a abordagem “de
baixo para cima”, em que os paises ficaram livres para estabelecer suas préprias
metas, a fim de que o aumento do aguecimento global até o fim do século XXI fique
dentro do limite maximo estabelecido de 2°C. Para as autoras, embora ndo esteja livre
de conflitos, esse novo enfoque tem mais chances de prosperar, visto que abrange uma
parcela mais significativa das emissoes.

A agenda 2030 também faz referéncia a agenda de desenvolvimento que a
precedeu, afirmando que os ODS pretendem completar e expandir os ODM. Para
Jannuzzi e Carlo (2019), além de ampliar as finalidades, com mais metas e indicadores,
0S objetivos propostos também se diferenciam dos anteriores pela maior magnitude do
seu alcance politico em todos os paises. A esse respeito, 0os autores salientam a
importancia de compromissos internacionais para que se chegue a melhorias concretas,
pois 0 ndo engajamento pode causar constrangimentos internos e externos para o
governo. Eles ainda sustentam que, considerando a sua atual conjuntura politica
brasileira, a agenda constitui uma verdadeira “tdbua de salvagcéo” para a sociedade do
pais.

A nova agenda incita todos os agentes da sociedade a buscar o atingimento dos
objetivos e metas, mas atribui papel especial a atividade empresarial privada, ao
investimento e a inovacdo como determinantes do aumento da produtividade, do
crescimento econdmico inclusivo e da geracdo de emprego. O documento também se
atenta ao financiamento necessario para essas inversoes, tendo como seu componente
a Agenda de Acao de Addis Ababa - declaracdo resultante da terceira conferéncia
internacional sobre o financiamento ao desenvolvimento (ocorrida em julho de 2015 na
capital da Etidpia), que delineia politicas e a¢cbes concretas para o alcance dos ODS
(NU, 2015).

Sobre o documento acima referido, cabe destacar um aspecto fundamental do
presente trabalho, que é o destaque, em diversas passagens, sobre a importancia dos
bancos de desenvolvimento para o financiamento do desenvolvimento sustentavel,

principalmente em campos em que 0s bancos privados ndo possuem muito interesse
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e/ou que apresentam grandes lacunas de financiamento. Como exemplo, € citado o
financiamento de infraestrutura sustentavel, energia, agricultura, industrializacao,
ciéncia, tecnologia e inovacao e inclusédo financeira com o financiamento de micro,
pequenas e médias empresas (MPME) (UN, 2015).

Por fim, cabe destacar que o tratado de Addis Ababa parabeniza a quantidade
cada vez maior de empresas que adota um modelo de negdcio que, além de questdes
econbmicas, considera aspectos ambientais, sociais e de governanca, e se
compromete a estimular essa adocdo, de modo que cada pais considere as diversas
regras voluntarias e obrigatérias, temas que serdo abordados posteriormente (UN,
2015).

2.3 CONCLUSOES DO CAPITULO

A fim de fornecer alicerces para o propésito central deste trabalho, o presente
capitulo procurou apresentar o conceito de desenvolvimento sustentavel, através da
exposicao dos contextos histérico, tedrico e politico em que este foi construido. Ao
decorrer da histdria, a mudanca da relacdo homem-natureza foi sendo acompanhada
por impactos cada vez maiores no meio ambiente, que influenciam diretamente em
questbes sociais (e vice-versa). A percepcdo acerca dessas consequéncias e das
ameacas que elas representam para a humanidade, que se iniciou nas décadas de
1950 e 1960, gerou reflexdes sobre o modelo de desenvolvimento adotado, que se
converteram em debates politicos e académicos.

No ambito politico, emergiram defensores da nocdo de que o crescimento deveria
cessar em prol do meio ambiente e, em contrapartida, defensores do direito ao
crescimento. Como meio termo, concebeu-se a ideia de que o crescimento deveria
continuar, porém observando questdes ambientais e sociais, além das econémicas —
nocdo inicialmente chamada de ecodesenvolvimento e, posteriormente, de
desenvolvimento sustentavel. No campo académico, por sua vez, duas correntes
tedricas principais se propuseram a tratar do problema da sustentabilidade: a economia

ambiental (visdo ortodoxa) e a economia ecologica (visdo heterodoxa).
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O principal locus desse debate inicial foi a Conferéncia de Estocolmo, que ocorreu
em 1972 e foi o primeiro encontro global com a tematica ambiental. A ONU seguiu
promovendo convengdes (1992, 2002, 2012 e 2015) que, gradativamente, foram
fundamentando o conceito de desenvolvimento sustentavel, bem como o inserindo na
agenda politica internacional — movimento importante para o alcance de resultados
concretos. O ultimo encontro langcou a atual agenda de desenvolvimento global, que
destaca a importancia das empresas privadas, do investimento, da inovacdo e do
financiamento destas. Nesse sentido, o proximo capitulo buscaréa apresentar o sistema

financeiro, enfatizando o lugar das instituicdes financeiras publicas.
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3 O PAPEL DO ESTADO NO SISTEMA FINANCEIRO: TEORIA E HISTORICO
BRASILEIRO

O objetivo do presente capitulo é apresentar a importancia do sistema financeiro
para o desenvolvimento econdmico, considerando o debate sobre o papel que o Estado
deve desempenhar nele, bem como sua estrutura e histérico do crédito no pais. Para
tanto, esta dividido em trés secBes que almejam, respectivamente, i) expor a
importancia do sistema financeiro e as diferentes perspectivas tedricas acerca da
necessidade de intervencdo estatal para o seu melhor funcionamento; ii) fornecer um
panorama da evolugéo geral do Sistema Financeiro Nacional e do Sistema Nacional de
Fomento; e, por ultimo, iii) retomar os principais pontos abordados, a fim de concluir o

capitulo.

3.1 O SISTEMA FINANCEIRO E O PAPEL DOS BANCOS PUBLICOS

Um bom ponto de partida para destacar a importancia que um sistema financeiro
robusto tem para o desenvolvimento econdbmico € a comparagao entre as economias
primitivas e as modernas economias de mercado: enquanto nas primeiras era
necessario que cada agente poupasse recursos previamente para que pudesse investir
na manutencao e na expansao dos seus meios de producado, nas segundas € possivel
obter recursos de terceiros, de forma que o investimento ndo mais depende
necessariamente da poupanca de recursos préprios — 0 que acaba por aumentar a
demanda agregada e incentivar a expanséo da renda e do emprego. Tal mudanca s6
foi possivel com o surgimento do sistema financeiro que, ao concentrar e administrar os
excedentes financeiros dos agentes que os tém (que podem ser de curto, médio ou
longo prazo), os transforma em créditos que vdo de encontro com aquilo que os
tomadores necessitam. Para tanto, o sistema deve ser capaz de julgar o potencial de
pagamento dos devedores e se 0S seus projetos de investimento sdo viaveis, bem

como de assumir esses respectivos riscos, isto €, o risco de crédito e o risco de
mercado (ESTRELA; ORSI, 2010).
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O sistema financeiro pode ser definido como o grupamento do conjunto de
mercados financeiros e de instituicdes financeiras, bem como das inter-relagdes entre
eles e da regulacdo e intervencdo do governo, que organizam e supervisionam as
operacOes. Eles sdo essencialmente definidos pela sua estrutura, que consiste na
maneira com que ocorre a interagdo entre mercados e instituicdes financeiras. Esta
resulta, por um lado, dos determinantes técnicos da atividade financeira (Qque aumentam
a eficiéncia das operacfes e tendem a homogeneizar as estruturas financeiras) e, por
outro, da historia econémica de cada pais e dos seus condicionantes politicos e
culturais — além de acdes de engenharia institucional, como as regulagdes que limitam
a atuacdo das instituicbes financeiras. Pode-se dizer que o sistema financeiro possui
trés objetivos principais, quais sejam: i) criar e dividir poder de compra, isto €, liquidez,
possibilitando que agentes econdmicos deficitarios concretizem suas escolhas de
aquisicdo e que 0s recursos econdmicos disponiveis sejam usados de forma mais
eficiente, de modo que o potencial de crescimento e de continuidade do bem-estar da
sociedade sejam maximizados; ii) organizar e operar os sistemas de pagamentos da
economia, fundamentais para que seus mercados possam funcionar adequadamente; e
iii) gerar ativos no volume e no perfil adequado para atender a demanda dos
poupadores (CARVALHO et al., 2016).

Mercados financeiros, por sua vez, envolvem todas as transacgdes realizadas
com as obrigacdes expedidas por agentes deficitarios ou por intermediarios financeiros
gue canalizam recursos para eles. Tais mercados sdo regulados por instituicbes e
praticas de funcionamento determinadas pelos participantes das transacfes e também
pelo Estado (CARVALHO et al., 2016). Estrela e Orsi (2010) apontam sete funcbes
destes mercados, que elucidam sua importancia, sdo elas: i) permitir o processamento
e liquidacdo de pagamentos entre os diversos agentes da economia (pessoas,
empresas, governo, instituicdes financeiras e Banco Central), ao organizar e manejar 0s
sistemas de transferéncias e pagamentos; ii) concentrar os excedentes financeiros, ao
oferecer instrumentos que satisfacam as necessidades dos agentes superavitarios, isto
€, com liquidez, prazo, taxas de juros e risco adequados a cada caso; iii) expandir as
relacbes de débito e crédito entre os agentes, ao financiar a produ¢céo e o consumo; iv)

auxiliar na acumulacéo real de capital, financiando projetos grandes e de longo prazo;
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v) gerar moeda escritural e, consequentemente, intervir na oferta de meios de
pagamento, ao fornecer empréstimos via crédito em conta corrente; vi) se
responsabilizar e administrar os riscos de crédito, operacional e de mercado dos
agentes ndo financeiros com recursos excedentes e vii) promover a valorizacdo do
capital, através da oferta de instrumentos que possuem rendimentos financeiros.

O mercado financeiro pode ser segmentado de variadas maneiras néo
excludentes, que os caracterizam segundo distintos critérios e pontos de vista
(CARVALHO et al., 2016). Dentre estas, destaca-se a divisdo em mercado de crédito,
mercado monetério, mercado de capitais e mercado cambial. No mercado crediticio, as
instituices financeiras se responsabilizam pelo cumprimento das obrigacdes por parte
dos tomadores, em detrimento dos emprestadores de recursos, tendo seus ganhos
advindos da diferenca da taxa de juros que paga e cobra desses agentes,
respectivamente. Esse mercado financia, predominantemente, a producdo corrente
(operacdes de curto e médio prazo para capital de giro empresarial e crédito pessoal e
ao consumidor) e 0 aumento da capacidade produtiva (operacdes de longo prazo para
compra de maquinas e expansao de estabelecimentos) — aqui operam majoritariamente
0os bancos de desenvolvimento e as agéncias de fomento, que serdo apresentadas
posteriormente (ESTRELA; ORSI, 2010).

O mercado monetario, por sua vez, é responsavel por estabelecer a taxa de juros
para o tomador de recursos, através da relacdo entre oferta e demanda de moeda.
Nesse mercado € definida a taxa basica de juros da economia (no Brasil, a taxa Selic),
através da intervencdo do banco central (compra e venda de titulos) para manté-la ao
redor da meta fixada pela politica monetaria e controlar a oferta de moeda. No mercado
de capitais, por seu turno, ocorre a movimentacao de recursos entre 0s agentes sem a
interferéncia do sistema bancario. Para tanto, as préprias empresas emitem titulos e
valores mobiliarios e as colocam no mercado de balcdo ou de bolsa. Por fim, no
mercado cambial ocorrem as trocas entre moeda nacional e moedas estrangeiras. A
oferta e a demanda de moedas estrangeiras determinam, ainda, a taxa de cambio, que
pode vir a sofrer intervencdo do banco central para que a estabilidade do pregco da
moeda nacional seja mantida (ESTRELA; ORSI, 2010).
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Outra segmentacdo possivel, e que é util a este trabalho, classifica as
instituicées financeiras de acordo com a origem do controle de capital, de modo que
elas podem ser publicas (capital todo ou majoritariamente pertencente ao setor publico),
privadas nacionais ou estrangeiras (ESTRELA; ORSI, 2010). A respeito do debate
sobre o papel do Estado no mercado financeiro, Hermann (2011) aponta a existéncia de
dois grandes consensos e um, igualmente relevante, dissenso. As concordancias
residem na aceitacdo de que o desenvolvimento econdémico é condicionado pelo
desenvolvimento do mercado financeiro e de que este requer alguma forma de
intervencdo estatal, dada sua caracteristica de provocar externalidades positivas e
negativas em outros setores — cabe mencionar, entretanto, que a Escola Austriaca, em
termos gerais, defende que o mercado néo necessita de regulamentacéo, pois entende
que a interferéncia do governo pode prejudicar as liberdades individuais (BRASIL;
MACEDO, 2016). A desavenca, por sua vez, esta na forma com que essa atuacao deve
se dar (HERMANN, 2011).

Hermann (2011) aponta que essa discussdo conta com duas abordagens
tedricas principais: uma de inspiracdo neoclassica, o0 modelo Shaw-McKinnon, e outra
de viés keynesiana, que apresenta uma divisdo de perspectiva entre as escolas novo-
keynesiana e pos-keynesiana. Ferraz, Além e Madeira (2013) complementam
apontando, além destas 6ticas tedricas, uma de cunho histérico/institucional — a qual
centra-se na distincdo entre as estruturas financeiras ao longo do tempo e entre os
diversos paises, e afirma que o desenvolvimento do sistema financeiro deve se dar
conforme as necessidades especificas das nacgdes, isto é, que ndo ha uma estrutura
financeira 6tima para todos os casos.

O modelo Shaw-Mckinnon €é conhecido como abordagem da “repressao
financeira” (FERRAZ; ALEM; MADEIRA, 2013). Ele se baseia em trés ideias principais:
as duas primeiras advém da teoria neoclassica da taxa de juros e afirmam que: i) €
necessario acumular poupanca previamente para financiar o investimento; e ii) o nivel
da poupanca agregada consiste em uma fungdo positiva da taxa real de juros; a
terceira, por sua vez, resume a, também neoclassica, hipétese de mercados eficientes

(HME), afirmando que iii) a taxa real de juros, a poupanca agregada e a taxa de
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crescimento sdo levadas a seus niveis 6timos por mercados financeiros livres
(HERMANN, 2011).

A HME é fundamentada no conceito de eficiéncia de Pareto - quando o nivel de
precos e quantidades faz com que a funcdo de utilidade social alcance seu maximo
relativo (que no mercado de ativos, ao invés dos fatores de producdo, é limitado pela
informacado disponivel sobre retorno e risco), isto €, quando a posicdo de um agente
nao pode melhorar sem que a de outro piore - e nas hipoteses de informacao perfeita,
precos flexiveis e auséncia de custos de transacao. Essas ultimas sdo necessarias para
gue o mercado se torne Pareto eficiente, na medida em que permitem que os agentes
escolham pela melhor opcéo e que o sistema se equilibre via alteragdo nos precos e
nas quantidades (HERMANN, 2011).

Para o modelo em questao, as taxas de juros em mercados livres serdo sempre
de equilibrio eficiente, o que implica que politicas financeiras que imponham outra taxa
irdo gerar um equilibrio menos eficiente. Tais taxas geradas pelo mercado sé&o
consideradas justas, visto que retratam de forma acertada os fundamentos micro e
macroecondémicos dos ativos. Caso as taxas venham a ficar acima do esperado, para
diminui-las, deve-se aplicar politicas que tornem esses fundamentos melhores, isto €,
que provoquem a reducdo dos riscos macroecondmicos e informacionais (HERMANN,
2011).

Outro aspecto, por pressupor que no equilibrio as taxas dos ativos refletem
corretamente os seus graus de risco (que tem como um de seus componentes 0S
prazos de maturacdo), o modelo considera que os mecanismos de formacéao de taxas
de retorno sdo os mesmos tanto para o curto quanto para o longo prazo, de forma que
basta que o mercado seja livre para que se forme um mercado de ativos de longo
prazo. Assim, essa abordagem ¢é contra a adocdo de politicas financeiras
intervencionistas, responsabilizando-as pelo desenvolvimento aquém do esperado de
determinadas areas do mercado financeiro em certos paises (HERMANN, 2011).

Em suma, a atuacdo do governo causaria uma taxa de juros inferior a taxa de
equilibrio, o que, por sua vez, resultaria em um nivel de poupancga abaixo do necessario
para financiar os investimentos da economia, fendbmeno chamado de represséo
financeira (FERRAZ; ALEM:; MADEIRA, 2013).
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Ja a visdo keynesiana, como afirmado anteriormente, divide-se em duas
perspectivas. Conforme serd visto a seguir, as escolas novo- e pds-keynesiana
possuem diferentes pontos de vista, chegando a justificativas também distintas, porém
complementares, para a atuacdo do Estado no mercado financeiro via constituicdo de
bancos publicos.

A Otica novo-keynesiana critica a hipétese de mercados eficientes, substituindo-a
pela hipétese de falhas de mercado. Estas consistem em circunstancias, passageiras
ou ndo, que ndo permitem que o mercado funcione de forma eficiente — ou seja, que
precos e quantidades se ajustem de forma a refletir no curto prazo informagdes
verdadeiras de retorno e risco dos ativos (HERMANN, 2011). Hermann (2011) comenta
as cinco principais falhas de mercado, das quais trés séo intrinsecas ao mercado —
custos de transacao, custos e assimetria de informacao e externalidades — e duas séo
eventuais — mercados incompletos e concorréncia imperfeita — constituindo,
respectivamente, justificativas para intervencéo de forma continua e conjuntural.

Os custos de transacdo séo aqueles que resultam do esforco de procura que os
agentes precisam fazer para localizar outros interessados nos seus produtos e nas
suas respectivas condi¢des. As instituicdes financeiras, ao concentrarem os ativos, se
especializam e exploram economias de escala, conseguindo diminui-los
significativamente (HERMANN, 2011).

A questdo da informacdo assimétrica foi examinada por Stiglitz e Weiss (1981),
gue desenvolveram uma teoria explicando como essa caracteristica das transacfes
financeiras causa um racionamento de crédito. Os autores sustentam que a lei da oferta
e da demanda - segundo a qual em um mercado em equilibrio estas se igualam, sendo
0 ajuste feito via precos — ndo se aplica ao mercado de crédito, visto que nele o
equilibrio pode se dar a um preco (taxa de juros) em que a demanda por recursos
excede a quantidade que os bancos estdo dispostos a ofertar. Esse fenbmeno ocorre
porque, em funcdo da existéncia de informacfOes assimétricas entre emprestadores e
tomadores (pois estes geralmente possuem mais informagdes sobre os investimentos
do que aqueles), a taxa de juros definida pelo banco possui implicacées sobre o risco

das operacoes.
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Tais consequéncias consistem no efeito de selecao adversa e do risco moral. Os
tomadores de empréstimo possuem distintas probabilidades de cumprir com seus
compromissos financeiros. Como o retorno esperado do banco depende dessa
probabilidade, ele tem como objetivo detectar os tomadores que possuem maiores
chances de pagamento. Essa tarefa, porém, ndo é trivial - justamente em fungéo da
existéncia de informagfes imperfeitas. Isso faz com que o banco utilize métodos de
triagem, dentre os quais estad a taxa de juros: quanto maior o preco que o tomador
estiver disposto a pagar, maior a probabilidade de que ele represente maiores riscos,
que pode vir a reduzir o lucro bancéario. Assim, taxas de juros elevadas selecionam
clientes com maiores riscos, caracterizando uma selecao adversa (STIGLITZ; WEISS,
1981).

O aumento da taxa de juros também possui impacto no comportamento do
tomador, pois os induz a empreender projetos com maiores retornos se bem-sucedidos,
porém com maior probabilidade de insucesso (risco moral). Como o banco ndo tem
acesso a todas as informacdes, ele ndo consegue estipular todas as acdes que o
tomador poderia fazer, o que o leva a formular os termos do contrato da operacédo de
forma a induzir que o tomador atue de acordo com 0 seu interesse e de atrair
tomadores de baixo risco — 0 que pode fazer com que o retorno esperado pelo banco
aumente em uma velocidade menor do que a taxa de juros (STIGLITZ; WEISS, 1981).

A demanda e a oferta de empréstimos sao funcdes da taxa de juros, que por sua
vez € determinada pela maximizacdo do retorno esperado pelo banco. Em funcdo das
justificativas apresentadas acima, tal taxa de equilibrio pode nédo igualar a oferta e a
demanda. Nessa situacdo, o banco nao teria interesse em atender um tomador que
estivesse disposto a pagar uma taxa de juros mais elevada, por entender que este teria
um risco mais elevado e um retorno esperado menor do que o da taxa de juros 6tima
estipulada. Essa circunstancia caracteriza, assim, um cenario de racionamento de
credito (STIGLITZ; WEISS, 1981).

Dando continuidade, a terceira falha de mercado apontada por Hermann (2011)
advém da geracdo de externalidades, que também é caracteristica do mercado
financeiro. Elas podem ser positivas, quando beneficiam o desenvolvimento, ou

negativas, quando fazem o contrario. No primeiro caso (que acontece com O
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financiamento de setores que possuem o efeito encadeamento para a frente), a falha
ocorre na situacdo em que, apesar do possivel efeito macroeconémico positivo, 0
banco n&o concede o financiamento. Isso tende a ocorrer nos casos em que o retorno
social supera o retorno financeiro ajustado ao risco do banco. O segundo caso, por seu
turno, representa uma falha por si s6 — como exemplo pode-se citar a valorizagcdo
excessiva de ativos, as crises de crédito e o risco sistémico. Finalizando, as duas
tltimas falhas comentadas, mercado incompleto e concorréncia imperfeita, resultam da
segunda e da terceira. A existéncia de informacdes assimétricas e de externalidades
fazem com que mercados que apresentam riscos dificeis de avaliar e compensar
figuem incompletos (crédito de longo prazo, para MPME, para pesquisa e
desenvolvimento — P&D e para inovacdes, por exemplo), enquanto os altos custos de
informacdo constituem barreiras a entrada que tendem a tornar a concorréncia do
mercado financeiro imperfeita.

A perspectiva pos-keynesiana, por sua vez, sustenta que, ainda que existam
sistemas financeiros bem desenvolvidos, pode haver falta de crédito para determinados
tipos de investimentos em funcdo da incerteza que eles carregam em relacao ao futuro.
Dessa forma, tal abordagem alega que a importancia dos bancos publicos ultrapassa a
questdo das falhas de mercado apontada pela visdo novo-keynesiana (FERRAZ;
ALEM; MADEIRA, 2013).

A incerteza, que diferentemente do risco ndo pode ser calculada, esta presente
no conceito de economia monetaria, o qual explica que a evolu¢do do tempo histérico
se da sem que seja possivel retornar ao passado, fazendo com que ndo existam
informacdes sobre todos 0s possiveis acontecimentos econémicos futuros e, portanto,
gue se tenha incerteza. Por esse motivo, 0os agentes tomam decisdes econémicas de
acordo com as suas expectativas em relagéo ao futuro (visto que nao poderao voltar no
tempo para recuperar o que venha a se perder). Essas tendem a ser mais afetadas pela
incerteza na medida em que se estendem no tempo, visto que se tornam mais
complexas, como as de investimento. Tais decisGes consistem em decidir onde aplicar
o capital dentre um conjunto de ativos que possuem diferentes niveis de rentabilidade
esperada e liquidez, sendo a moeda o ativo menos rentavel (rentabilidade zero) e mais

liguido e os bens de investimento os ativos de maior rentabilidade esperada e com
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menor liquidez. Assim, quanto melhor a expectativa de retorno futuro, mais dispostos os
agentes estardo a buscar rentabilidade em detrimento de liquidez, e vice-versa
(FERRAZ; ALEM; MADEIRA, 2013).

Com isso, 0s setores e/ou projetos de investimento que apresentam grande
incerteza em relag&o ao seu futuro éxito, embora necessitem de financiamento, podem
ser preteridos pelo mercado financeiro em favor de opgdes menos incertas. Esses
setores e/ou projetos costumam ter como caracteristica uma alta complexidade,
necessidade de altos desembolsos, geracdo de externalidades positivas e retornos
sociais que superam os retornos privados. Os principais sao a infraestrutura, as MPME,
0 microcrédito e projetos responsaveis social e ambientaimente (FERRAZ; ALEM;
MADEIRA, 2013).

Interessante observar que, nesse contexto, a falta de financiamento para as
areas citadas é passivel de ocorréncia tanto em economias em desenvolvimento,
guanto em economias desenvolvidas, bem como em momentos de retracdo ou de
estabilidade econémica. Nos periodos de crise, porém, o impacto € maior, visto que a
confianca em retornos futuros se deteriora, aumentando a preferéncia pela liquidez e,
portanto, 0 preco, a escassez e a concentracdo do crédito — o que agrava a situacao
econdmica (FERRAZ; ALEM; MADEIRA, 2013).

Assim, sendo as consequéncias da incerteza um aspecto permanente das
economias de mercado, a abordagem pds-keynesiana justifica a intervencédo estatal
constante no mercado financeiro para: i) diminuir o grau de incerteza através da
redugéo da instabilidade macroecondmica; ii) controlar o grau de fragilidade financeira
com que o mercado opera e iii) compensar o impeto que o mercado possui de priorizar
o curto prazo (HERMANN, 2011).

A luz dessa discusséo tedrica, Horn e Feil (2019) elencam seis fungées proprias
de instituicbes financeiras publicas, quais sejam: i) mitigacdo de falhas de mercado; ii)
otimizacdo da oferta de crédito de longo prazo; iii) financiamento de projetos com
lucratividade baixa e externalidades positivas altas; iv) promoc¢do do desenvolvimento
econdmico e regional; v) financiamento de areas que o setor privado ndo costuma se
interessar; e vi) atuacao anticiclica. Tais instituicbes ganharam notoriedade na década

de 1940, para apoiar a reconstrucao dos paises ap0s as guerras mundiais e para suprir
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a necessidade de crédito de pequenas e médias empresas da industria. Elas
comecaram, assim, uma importante trajetéria no crescimento econémico de varias
nacdes, desenvolvidas ou ndo (FERRAZ; ALEM; MADEIRA, 2013). Nesse contexto, a
proxima secado visa apresentar o sistema financeiro nacional e localizar nele a atuagéo

das instituicdes financeiras publicas.

3.2 O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E O SISTEMA NACIONAL DE FOMENTO

No ambito brasileiro, o Sistema Financeiro Nacional (SFN) estéd estruturado em
agentes normativos, agentes supervisores e agentes operadores. Os agentes
normativos estabelecem normas gerais que visam favorecer o desempenho saudavel
do sistema. Existem trés érgdos pertencentes a essa classe: o Conselho Monetario
Nacional (CMN), que atua na parcela mais relevante do SFN, isto é, nos quatro
mercados que foram apresentados na sec¢ao anterior; o Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP), que normatiza os segmentos de seguros privados, previdéncia
complementar aberta e contratos de capitalizacdo; e o Conselho Nacional de
Previdéncia Complementar (CNPC), que atua na area de previdéncia complementar
fechada (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021).

A essas entidades subordinam-se os 0rgdos supervisores, 0S quais tém a
atribuicdo de garantir que os participantes do sistema cumpram as ordens estipuladas.
Sdo quatro os 6rgdos que se enquadram nessa categoria: relacionados ao CMN,
encontram-se o0 Banco Central do Brasil (BCB) e a Comissédo de Valores Mobiliarios
(CVM); ao CNSP responde a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep); e ao
CNPC vincula-se a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc).
O BCB executa as politicas monetéaria, cambial e de crédito, além de acompanhar,
observar e procurar desenvolver o sistema financeiro. Os demais 0rgaos supervisores
buscam desempenhar esses trés ultimos papéis nas suas respectivas areas especificas
de atuacdo. Por fim, os agentes operadores sdo aqueles que de fato realizam a
intermediacao financeira entre a populacdo. Atualmente existem dezoito tipos de érgaos

operadores, regulados pelos agentes supervisores da area que se enquadram (BCB,
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2021). A Figura 2 abaixo elenca alguns destes®, bem como ilustra a forma como os

diversos agentes se relacionam:

Figura 2 - Estrutura do Sistema Financeiro Nacional
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Fonte: BCB (2021).

O sistema financeiro brasileiro é tido como um dos mais soélidos e desenvolvidos

do mundo, porém a sua oferta de crédito (mensurada pela relacao crédito/PIB), quando

6 No item demais instituicbes ndo bancarias enquadram-se as sociedades de crédito, financiamento e

investimento; as associages de poupanca e empréstimo; as companhias hipotecarias; as sociedades

de arrendamento mercantil; as agéncias de fomento; as sociedades de crédito imobiliario e as

sociedades de crédito ao microempreendedor e a empresa de pequeno porte (BCB, 2021).
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comparada com a de outros paises, sempre foi considerada baixa — em dezembro de
2002, por exemplo, a relacéo crédito/PIB era de 23,8%. Uma das explicacdes para esse
fato, dadas as caracteristicas do processo de desenvolvimento econémico brasileiro,
consiste na preferéncia dos bancos em alocar seus recursos na rolagem da divida
publica, em detrimento do financiamento de atividades produtivas. Esse perfil, porém,
comecgou a se alterar a partir de 2004, quando o mercado de crédito iniciou uma
trajetoria de crescimento significativa, o que € considerado inclusive uma das
explicacbes para o0 crescimento da economia do pais (DEPARTAMENTO
INTERSINDICAL DE ESTATISTICAS E ESTUDOS SOCIOECONOMICOS, 2014).

Dentre as razdes para essa ampliacdo, pode-se apontar uma perspectiva
positiva para a recuperacdo do emprego e da renda, o lancamento do crédito
consignado e a intensificacdo dos investimentos produtivos desde 2006. Outro motivo
foi a ampliacdo do crédito publico a partir da crise econémica internacional, que teve
inicio em 2008, momento em que este passou a atuar de forma anticiclica sustentando
a evolucéo do saldo total de crédito (dada a consequente retracdo do crédito privado)
(DIEESE, 2014).

Esse aumento da participacdo dos bancos publicos se deu em todas as
modalidades de crédito, isto €, pessoas fisicas e juridicas e recursos livres e
direcionados, sendo este Ultimo o principal foco. Em 2012, as instituicdes financeiras
publicas também foram utilizadas em uma tentativa de reduzir o spread bancério
brasileiro, ao reduzir as taxas de juros, porém houve grande resisténcia do sistema
financeiro. Em termos quantitativos, na analise de janeiro de 2008 a dezembro de 2013,
a relacao crédito/PIB foi de 35,5% no inicio do periodo para 56,5% no final, sendo que a
participacdo relativa das pessoas fisicas e juridicas permaneceu a mesma - 46% e
54%, respectivamente - e a de recursos livres e direcionados se alterou
significativamente - de 67% para 55,6% e de 33% para 44,4%, respectivamente
(DIEESE, 2014).

Os anos seguintes apresentaram caracteristicas bem distintas. Em 2014, houve
desaceleracdo do crescimento do PIB e, a partir do ano seguinte, recessao intensa,
com grande aumento da taxa de desemprego. Colaboraram para essa conjuntura o

contexto internacional negativo, as politicas de ajuste fiscal (efetuadas a partir de 2015),
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0 cenario politico, a Operacdo Lava Jato (que teve graves impactos em grandes
empresas) e 0 processo de desindustrializacdo (desfavoravel para a dindmica da
economia brasileira). Dessa vez, os bancos publicos ndo foram utilizados como agentes
anticiclicos, reforcando a tendéncia de queda. Como consequéncia, 0 crédito
apresentou ampliagdo pequena e reducéo no saldo de empréstimos. Quantitativamente,
a analise de janeiro de 2014 a dezembro de 2017 mostrou que a relacao crédito/PIB foi
de 50,5% a 47,1%, com a participacdo relativa das pessoas fisicas e juridicas
praticamente se invertendo (a primeira foi de 46,5% para 53,4% e a segunda foi de
53,5% para 46,6%) e a de recursos livres e direcionados variando de 55% para 51% e
de 45% para 49%, respectivamente (DIEESE, 2018).

Apos dois anos de queda na relacdo entre o saldo total de crédito e o PIB, o ano
de 2018 foi marcado por certa estabilidade nesse quesito. Neste periodo, o saldo de
crédito livre apresentou crescimento tanto para pessoas fisicas quanto para pessoas
juridicas, enquanto o saldo de crédito direcionado cresceu apenas para as pessoas
fisicas (INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA, 2019). No ano de 2019 a
tendéncia de estabilidade na relacdo crédito/PIB se manteve, bem como a de melhora
no segmento livre e de pessoas fisicas — em detrimento do segmento direcionado e de
pessoas juridicas, respectivamente (IPEA, 2020). Por fim, ao longo do ultimo ano o
crédito bancério voltou a atuar de maneira anticiclica, isto €, como um fator de estimulo
a atividade econdbmica, que esta em queda devido a crise sanitaria provocada pela
pandemia do Coronavirus. Com isso, a relacdo crédito/PIB atingiu patamares
inalcancados desde 2015, com crescimento no saldo de todas as modalidades de
crédito - livre, direcionado, pessoa fisica e juridica (IPEA, 2021). O Grafico 1 abaixo
ilustra 0 movimento descrito de participacdo do crédito na economia brasileira nos

altimos nove anos, de acordo com o tipo de controle de capital:
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Grafico 1 - Saldo das operacdes de crédito por controle de capital em relacdo ao PIB,
2012 — 2020 (%)

60,0

52,8
49,7 50,8 51,3 50,0

50,0

40,0

30,0

20,0

26,8
10,0 25,8 24,9 23,9 23,6 22,3 21,2 21,8 23,4

0,0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Privado mmmm Pblico Total

Fonte: elaborado pela autora a partir de dados do SGS do BCB.

E notavel a representatividade do crédito na economia do pais, que no periodo
analisado variou de 46,1% a 52,8%. O inicio do ano de 2021 segue apresentando essa
tendéncia: em janeiro a relagdo crédito/PIB foi 53,84% (sendo 29,6% privado e 24,24%
publico) e em fevereiro 53,99% (com 29,77% privado e 24,22% publico). Neste altimo
més, o saldo das operacbes de crédito foi de R$4 trilhdes, o que representa um
crescimento de 0,7% em relacdo ao més anterior. Desse valor, R$1,8 trilhdo foi
destinado as pessoas juridicas (valor 0,6% maior do que o més de janeiro), sendo
R%$1,1 trilhdo de crédito livre (acréscimo de 1,2% em relagcdo ao més anterior) e R$0,7
trilhdo de crédito direcionado (representando um recuo de 0,2% em relacdo a janeiro).
O montante destinado as pessoas fisicas, por sua vez, foi de R$2,3 trilhdes (0,8% a
mais do que o més anterior) — sendo R$1,2 trilhdo de crédito livre (aumento de 0,7% no
més) e R$1 trilhdo de crédito direcionado (0,9% a mais do que o observado no més
anterior) (BCB, 2021).

Também merece destaque a participagdo do crédito publico, que superou o
privado em seis dos nove intervalos evidenciados no Grafico 1. Em relagdo a essa
representatividade, o Brasil atualmente conta com trinta e uma instituicbes no seu
Sistema Nacional de Fomento (SNF), as quais podem ser observadas, juntamente com

suas respectivas localizacdes geogréficas, na Imagem 3 a seguir:
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Figura 3 - Distribuicdo das Instituicdes do Sistema Nacional de Fomento
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Fonte: ABDE (2019).

As instituicbes do SNF sdo representadas pela Associacdo Brasileira de
Desenvolvimento (ABDE), que foi criada em 1969 para definir estratégias e executar
acoes que induzam o fortalecimento do SNF. Atualmente, sua missao € “contribuir para
o desenvolvimento sustentavel — econémico, social e ambiental — do pais, e representar
com exceléncia os interesses dos associados” (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE
DESENVOLVIMENTO, 2021). As associadas constituem-se em bancos publicos
federais, bancos de desenvolvimento controlados por estados da federacdo, bancos
cooperativos, bancos publicos comerciais estaduais com carteira de desenvolvimento,
agéncias de fomento, a Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) e o Servigo
Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE) (ABDE, 2021).

Importante destacar que, embora esteja proximo disso, o SNF ndo pode ser
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considerado sindnimo de institui¢cdes financeiras publicas, visto que ndo congrega todas
estas (a exemplo do Banco do Rio Grande do Sul — Banrisul) e nem é composto apenas
por elas (pois considera 0s bancos cooperativos, que possuem natureza privada). O
SNF passou por diversos momentos até chegar na sua atual configuracao, classificados
por Horn e Feil (2019) em quatro estagios, quais sejam: i) apogeu, ii) reestruturacao, iii)
declinio e iv) recuperacéo.

O primeiro periodo se inicia com a fundacdo do Banco do Brasil em 1808 que,
apesar de possuir capital privado, exercia funcdes de banco do governo e financiava a
instauracao de empresas manufatureiras, configurando a primeira experiéncia brasileira
com bancos publicos com funcdo de fomento. Ao longo dos anos, embora tenha
passado por varias alteracdes de cunho juridico e institucional, o banco seguiu, de
modo geral, tendo como prioridade o financiamento da atividade econdémica — e
atualmente opera como instrumento de politicas publicas destinadas a setores
prioritarios e como banco comercial multiplo (BANCO DO BRASIL, 2010).

A segunda instituicdo a ser criada foi a Caixa Econdmica Federal, em 1861, com
o0 intuito de estimular a poupanca das familias. Com motivacdo de cunho mais social e
politico do que econdmico, atua possibilitando o acesso de pessoas de baixa renda a
servicos financeiros, financiando imoOveis e executando diversos programas
governamentais que visam o desenvolvimento econémico e social (HORN; FEIL, 2019).

O principal marco de implantacdo de um SNF, porém, se deu em 1952 com a
criacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico - BNDE, que
posteriormente foi renomeado para Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social - BNDES (HORN; FEIL, 2019). Seu objetivo, tendo em vista as disparidades
econdbmicas do Brasil, era gerenciar os recursos financeiros mobilizados interna e
externamente e organizar as providéncias necessarias para a execucao de projetos
(COSTA NETO, 2004). Atualmente, ele constitui um dos maiores bancos de
desenvolvimento do mundo e importante repassador de recursos para instituicoes
financeiras estaduais.

Ainda nos anos 1950, a percepcdo da relevancia do planejamento regional
requereu atitudes diferenciadas para regibes que apresentavam menor renda, o que

levou a criacdo do Banco do Nordeste do Brasil e do Banco da Amazonia. Por fim, o
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aumento da atuacdo do BNDES e a criacdo da Agéncia Especial de Financiamento
Industrial (Finame), em 1966, estimularam a criacéo de instituicbes publicas de fomento
estaduais que comecaram a atuar como repassadores de recursos federais. Com isso,
ao longo do século XX foram inauguradas, ao todo, quarenta e oito instituicGes
financeiras publicas (HORN; FEIL, 2019).

O processo de reestruturacdo do SNF, que resultou em um declinio do mesmo,
teve como um de seus desencadeadores a crise da divida externa aberta em 1979, a
qual provocou uma forte restricéo fiscal, fazendo com que os agentes publicos regionais
se tornassem financiadores de seus respectivos estados - funcdo que passou a se
sobrepor a de fomento ao desenvolvimento. O alto e crescente nivel da inflagdo fez
com tais instituicbes atuassem, ainda, como retentoras do imposto inflacionario e
gestoras das receitas tributarias dos estados. Elas, entdo, financiavam gastos publicos
sem realizar uma gestdao de risco adequada, o que acabou por, gradualmente,
deteriorar a situagao dos seus patrimonios (CAVALCANTI, 2007).

A estabilizacdo monetaria que se seguiu na década de 1990, que prejudicou a
rentabilidade dos bancos advinda do imposto inflacionario, somada a tendéncia mundial
liberalizante, deu origem a um novo espaco regulatério, com politicas voltadas para a
reducdo do Estado no setor bancario. A fim de impedir uma crise bancéria, cujo efeito
poderia gerar uma crise sistémica, o governo federal langou o Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional — Proer (HORN;
FEIL, 2019).

Também foram lancados dois programas especificos para instituicdes financeiras
publicas: i) o Programa de Incentivo a Reduc¢éo do Setor Publico Estadual na Atividade
Bancaria (Proes); e ii) o Programa de Fortalecimento das Instituicbes Financeiras
Federais (Proef) (CUNHA; CARVALHO; PRATES, 2014).

O primeiro programa visava balancear os desequilibrios de patrimonio das
instituicbes estaduais, permitindo que fossem privatizadas, adquiridas pelo governo
federal para que fossem privatizadas, extintas, que passassem por saneamento
(situacdo em que o estado poderia continuar com o controle desde que aportasse no
minimo 50% dos recursos precisos e garantisse sua solidez no longo prazo) ou, ainda,

que fossem transformadas em agéncias de fomento (instituicdo financeira ndo bancaria
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submetida ao controle do Banco Central). Entre os anos 1990 e 2000 quase todos 0s
bancos publicos passaram por este programa, sendo praticamente eliminados do
sistema financeiro (CUNHA; CARVALHO; PRATES, 2014).

O segundo programa, por sua vez, tinha por objetivo implementar medidas de
saneamento aos bancos federais. Os créditos problematicos da carteira de ativos foram
transferidos para o Tesouro Nacional, a cessdo de créditos foi transferida para a
Empresa Gestora de Ativos (Engea); a Caixa, o Banco do Nordeste e o Banco da
Amazonia foram capitalizados pelo Tesouro Nacional e; ainda, medidas de governanca
foram recomendadas pelo Banco Central, no intuito de tornar tais empresas mais
eficientes e eficazes (CUNHA; CARVALHO; PRATES, 2014). Esse processo de
reestruturacao teve como resultado a desnacionalizacdo e a concentracdo patrimonial
do setor, sem, contudo, alterar o padrao historico do financiamento da producédo, que
seguiu se dando através das instituicdbes publicas — isto €, ndo desenvolveram o
mercado privado de crédito de longo prazo (HORN; FEIL, 2019).

O processo de recuperacéo institucional do SNF teve inicio no ano de 2003, se
aprofundando a partir da eclosdo da crise financeira internacional de 2007/2008. No
ano de 2003 foram adotadas novas diretrizes operacionais e regulatérias, o que
configurou um novo marco no mercado de crédito brasileiro, tanto em termos
estruturais, quanto funcionais. Além disso, o governo de Luiz Inacio Lula da Silva, que
se iniciava, considerava o crescimento do crédito como um instrumento de estimulo ao
consumo e, consequentemente, a um circulo virtuoso na economia. Com isso, as
operacdes de crédito se expandiram, tendo inicialmente o crédito privado como vetor
dindmico (HORN; FEIL, 2019).

Em decorréncia da ecloséo da crise financeira global, o crédito publico passa a
assumir o papel de principal dinamizador do crédito, visto que com a elevagdo das
incertezas, os bancos privados contrairam o crédito. Assim, a participacéo relativa das
operacOes de crédito concedidas por bancos publicos aumentou, movimento crucial
para que o mercado de crédito ndo paralisasse e impactasse a atividade econdmica.
Essa atuacdo anticiclica das instituicbes publicas, que ocorreu a nivel mundial,
despertou uma perspectiva positiva a respeito da sua importancia, culminando no

fortalecimento do SNF (HORN; FEIL, 2019). Desde entdo, como visto no inicio da
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secao, o crédito publico vem se mantendo a niveis relativamente representativos, tendo
variado, no periodo de 2012 a 2020, entre 21,5% e 29,2% em relacdo ao PIB, conforme
exposto no Gréafico 1.

A continua importancia do crédito para o desenvolvimento econdémico
apresentada indica que ha& um grande potencial para o redirecionamento dos
investimentos para projetos que gerem beneficios socioambientais - o que, como se
vera no préximo capitulo, € um dos principais papéis do setor financeiro na promocao
do desenvolvimento sustentavel. Como também serd visto adiante, a expressiva

participacdo do setor publico nesse processo expande tal potencialidade.

3.3 CONCLUSOES DO CAPITULO

No geral, as duas secdes anteriores procuraram demonstrar a importancia do
sistema financeiro para o desenvolvimento econémico e como este esté estruturado no
Brasil, com énfase no mercado de crédito e no seu historico. Em patrticular, buscou-se
expor a importancia teorica e pratica das instituicbes de financiamento publicas,
também exaltando o seu historico de atuacdo no pais.

O surgimento do sistema financeiro dispensou a necessidade de poupanca
prévia por parte do proprio investidor, visto que possibilitou a obtencdo de recursos de
terceiros, impactando positivamente a demanda agregada, a renda e o emprego. Tal
sistema é constituido pelo conjunto de mercados financeiros, instituicées financeiras,
pelas inter-relagcdes entre elas e pela regulacédo e intervencdo do governo. Ele tem
como principais objetivos criar e dividir poder de compra, organizar e operar 0S
sistemas de pagamentos da economia e gerar ativos adequados em termos de volume
e perfil para a demanda dos poupadores. Os mercados financeiros, por seu turno,
envolvem todas as transacgOes realizadas com as obrigacfes expedidas por agentes
deficitarios ou por intermediarios financeiros que canalizam recursos para eles. Tais
mercados podem ser segmentados de varias maneiras nao excludentes, dentre as
guais destaca-se a divisdo entre mercado de crédito, monetario, de capitais e cambial e

entre instituicbes com controle de capital publico ou privado.
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E quase consenso que o mercado financeiro é crucial para o desenvolvimento
econdmico e que ele requer alguma forma de intervencéo estatal, porem ha um conflito
sobre a forma pela qual essa atuacdo deve se dar. Para além da abordagem
historico/institucional, segundo a qual ndo ha uma estrutura financeira 6tima para todos
0S casos, a discusséo centra-se em duas interpretagdes principais: uma de inspiracao
neoclassica e outra de viés keynesiano — que por sua vez possui duas perspectivas, a
da escola novo-keynesiana e a da escola pos-keynesiana. Enquanto a abordagem
neoclassica defende que a intervencdo gera um equilibrio menos eficiente, a
abordagem keynesiana defende o contrério, sendo a base para a identificacdo dos
diversos papéis que os bancos publicos podem desempenhar na economia.

Em termos préticos, o SFN é estruturado entre agentes normativos, supervisores
e operadores, sendo considerado um dos mais solidos e desenvolvidos do mundo.
Contudo, sua oferta de crédito € historicamente considerada baixa em rela¢éo a outros
paises, situacdo que comecgou a se alterar a partir de 2004, quando iniciou-se uma
trajetéria de crescimento significativa, com forte participacdo de crédito publico (quase
metade). Nesse contexto, 0 SNF atualmente é composto por trinta e uma instituicées,
tendo passado por fases de apogeu, reestruturacdo, declinio e recuperacdo até chegar
a essa configuracao.

Em suma, a continua importancia do crédito para o desenvolvimento econdmico,
particularmente do crédito publico, carrega grande potencial para redirecionamento dos
investimentos para projetos que gerem beneficios socioambientais, como se buscara

demonstrar no proximo capitulo.
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4 O DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL NO CONTEXTO FINANCEIRO E A
CENTRALIDADE DOS BANCOS PUBLICOS NESSA RELACAO

Apos definir e caracterizar o desenvolvimento sustentavel e o sistema financeiro,
com énfase no mercado de crédito publico (capitulos 1 e 2, respectivamente), o
presente capitulo pretende versar sobre a relacdo entre estas duas areas - isto &, sobre
0 papel que este tem sobre a promocédo daquele. A fim de cumprir tal objetivo, o
capitulo divide-se em quatro secdes que almejam, respectivamente, i) elucidar como se
deu a incorporacdo da responsabilidade socioambiental pelo mercado financeiro,
através da exposicao das autorregulacdes e regulagcfes existentes no setor; ii) discorrer
sobre a potencialidade do mercado bancério, especialmente dos bancos publicos, em
promover a transicdo para uma economia sustentavel; iii) fornecer um panorama das
oportunidades de investimentos verdes, contrapor o perfil dos créditos publico e privado
e comentar a atuagao socioambiental do BNDES,; e iv) concluir, ao retomar os principais

aspectos abordados.

4.1 A NOCAO DE RESPONSABILIDADE SOCIOAMBIENTAL E A SUA INSERCAO
NO SISTEMA FINANCEIRO

A ideia de responsabilidade corporativa, isto €, a nocdo de que as empresas
devem observar questfes socioambientais, foi inicialmente concebida e popularizada
por John Elkington, que em 1994, através do livro Cannibals with Forks, propds a teoria
dos trés pilares (Triple Botton Line), a qual consiste em um modelo de gestdo
empresarial que considera o impacto social, ambiental e econébmico de uma empresa
(ELKINGTON, 2012). Vinte e cinco anos ap0s cunhar termo, o proprio autor se
pronunciou acerca da repercussao que sua teoria teve, lamentando que ela tenha se
transformado majoritariamente em uma ferramenta de contabilidade ao invés de
promover mudancas radicais no capitalismo, e convidando as instituicdes a repensarem
essas questdes (ELKINGTON, 2018).

Zadek (2004) elucida que o estabelecimento da responsabilidade corporativa e 0

reconhecimento desta por parte das empresas se dao por processos de aprendizagem.
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O primeiro caso, que ocorre em nivel social, possui quatro estagios de maturacéo, quais
sejam: i) latente, em que apenas as Organizacdes ndo Governamentais (ONGs) e
comunidades ativistas estdo cientes sobre a questdo, que possui poucas evidéncias
cientificas e é ignorada pela comunidade empresarial; ii) emergente, quando a questao
ja € conhecida politica e midiaticamente, ainda enfrenta certa escassez de dados
cientificos e algumas empresas lideres comecam a tentar lidar com o problema; iii)
consolidada, em que ja ha algumas préaticas empresariais estabelecidas, bem como
iniciativas voluntarias e reconhecimento da necessidade de legislacdo; e iv)
institucionalizada, quando leis e normas sao criadas e as préaticas se tornam parte do
modelo de negdcios.

No ambito da firma individual, por sua vez, o autor identifica cinco estagios: i)
defensivo, negacéo da responsabilidade para defender sua reputacdo no curto prazo; ii)
conformidade, observacdo de questdes sobre o tema para minorar a perda de valor
econdmico no médio prazo; iii) administrativo, inclusdo da questdo no gerenciamento
para alcancar ganhos de longo prazo; iv) estratégico, integracdo da questdo no nivel
estratégico da empresa para obter vantagens competitivas; e v) civel, promoc¢édo da
participacdo da industria na responsabilidade corporativa para obter ganhos através da
acao coletiva (ZADEK, 2004)

Esses dois campos de aprendizagem se correlacionam positivamente no nivel
empresarial — quanto mais avancado o estagio do tema na sociedade, maiores 0s
risSCOs para a empresa que permanecer em estagios organizacionais iniciais (ZADEK,
2004).

A fim de localizar o mercado financeiro neste espectro, pode-se citar a extensa
pesquisa realizada por Souza (2018), a qual identificou as principais autorregulacdes e
regulacbes nacionais e internacionais no campo da sustentabilidade. Cabe destacar
que para realizar o levantamento a autora considerou os setores do mercado financeiro
que financiam o setor produtivo, isto €, o mercado de crédito e o de investimentos,
delimitacdo que também é (til para o presente trabalho. O Quadro 1 abaixo apresenta e

sintetiza as autorregulacdes’, em nivel mundial, destacadas pela autora.

7 Embora a ONU seja uma organizagdo intergovernamental, optou-se por manter as iniciativas no seu

ambito sob a classificagcao de autorregulacdes, dado o carater opcional de adeséo a tais projetos.
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Quadro 1 - Principais autorregulacées do mercado financeiro nacional e internacional

(Continua)

Ano

Iniciativa

Descricdo

1992

United Nations
Environment
Programme -
Finance
Initiative
(UNEP-FI)

Consiste na iniciativa financeira do PNUMA, tendo sido lancada durante a
ECO0-92, quando também se assumiu, em parceria com o setor financeiro,
a "Declaracdo da Banca para o Ambiente e o Desenvolvimento
Sustentavel" (documento que tem como frentes de atuacdo fomentar o
compromisso com o desenvolvimento sustentdvel, a gestdo da
sustentabilidade e a conscientizacdo da sociedade e comunicacdo). A
funcdo da UNEP-FI é investigar e estimular o papel estratégico das IF na
promocdo do DS. Sediada em Genebra, a iniciativa conta com a
participacdo de aproximadamente 230 instituicdes - sendo 12 brasileiras,
das quais apenas 1 € uma instituicdo publica de fomento (BNDES).
Embora paguem mensalidade, os membros ndo s&do obrigados a
apresentar resultados.

1992

Série de
normas ISO
14000

Criadas pela International Standards Organization (ISO), organiza¢éo néo-
governamental de renome, as normas visam qualificar a gestdo ambiental
de grandes empresas. Em 2010 foi langada a série de normas 1SO 26000,
que pretende fazer o mesmo exercicio para questdes sociais.

1995

Protocolo
Verde

Também denominada de Carta de Principios para o Desenvolvimento
Sustentavel, é formada por 10 principios e foi inicialmente estabelecida por
algumas instituicdes financeiras publicas. Estas renovaram o
compromisso, por mais 5 anos, em 2008, com o Protocolo de Intencdes
pela Responsabilidade Socioambiental. Em 2009, uma nova versao (que
também tinha duracéo prevista de 5 anos), de escopo mais limitado, foi
assumida pela Federacéo Brasileira dos Bancos (FEBRABAN) em parceria
com o Ministério do Meio Ambiente, para englobar instituicdes financeiras
privadas. A autora destaca que, embora ndo tenha havido formas de
mensuracao para o cumprimento das obrigacdes, capazes de auferir se os
resultados foram além do marketing positivo, no geral os bancos publicos
apresentaram maior nivel de descumprimento das medidas.

1997

Global
Reporting
Initiative (GRI)

Criada em Amsterdd, desenvolve metodologias para a elaboracdo de
relatérios de sustentabilidade, sendo a iniciativa mais conhecida dentre as
que se dedicam a essa questdo (adotada por mais de 6 mil empresas no
mundo). Ela classifica os relatos em seis niveis, de acordo com sua
abrangéncia e detalhamento em relacdo ao perfil da organizagdo, a
estrutura da governanca e ao desempenho - as informacdes fornecidas,
porém, ndo sdo submetidas a verificagdo. Contando com um procedimento
especifico para instituicdes financeiras, tem como adotantes as brasileiras
Caixa Econbmica Federal, Banco do Brasil, Bradesco e Santander.

1999

Dow Jones
Sustainability
Index (DJSI)

O DJslI, pioneiramente, busca selecionar, dentre suas empresas listadas,
aguelas com melhor desempenho em aspectos de governanga, sociais e
ambientais. Para tanto, prop6e uma avaliagdo dos critérios citados (por
meio de questionario ou de materiais publicos) a empresas previamente
escolhidas (os resultados ndo sdo publicamente divulgados). Para de fato
comporem o indice, estas devem apresentar nota de no minimo 40% da
nota mais alta e estar entre as 10% melhores do seu setor (com margem
de erro admitida de 0,3) ou entre as 15% melhores do mundo. Além do
global, também s&o construidos indices especificos como, por exemplo,
para regides e setores econdmicos.
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Ano

Iniciativa

Descricdo

2000

Global
Compact

Iniciativa da ONU para disseminar acdes de responsabilidade corporativa,
sendo o maior movimento mundial nesse quesito (sdo mais de 12 mil
participantes) e possuindo escritério-sede em Nova York. As empresas
que o aderem se comprometem a observar questdes relativas aos direitos
humanos, a normas trabalhistas, ao meio ambiente e de combate a
corrupgao e, para tanto, a acatar 10 principios sobre esses temas. Elas
tém como principal obrigacdo apresentar um relatério anual sobre seus
avancos (podendo ser banidas da iniciativa caso tenham mais de um ano
de atraso) e, com base nele, sdo classificadas em membros avancados,
ativos ou aprendizes. O movimento recebe diversas criticas pela sua baixa
efetividade, visto que carece de meios de monitoramento e de punigc&o.

2000

Carbon
Disclosure
Project (CDP)

E uma organizagdo sem fins lucrativos, fundada em Londres, que visa
engajar investidores para incentivar empresas a mensurar e comunicar o
nivel das suas emissBes de gases com efeito estufa e estipular seu
comprometimento com riscos de mudangas climaticas, desmatamento de
florestas, recursos hidricos e gerenciamento desses itens nos seus
fornecedores. Para tanto, as empresas aderentes respondem a
questionarios (existe um para cada item citado e, também, para setores
especificos), formando uma enorme base de dados (visto que sdo mais de
6000 respondentes). As perguntas estdo em conformidade com a Forga-
tarefa do G20, com a Global Reporting Initiative e, ainda, com o Dow
Jones Sustainability Index. A representacdo da iniciativa na América
Latina, inaugurada em 2008, fica no Brasil (Sdo Paulo), pais que até 2018
possuia 65 empresas respondentes.

2003

Equator
Principles

Sendo uma das autorregula¢des mais importantes do sistema financeiro,
consiste em dez enunciados que devem ser observados pelos seus
signatérios em cinco tipos de operacdes: Project Finance Advisory
Services, Project Finance, Project-Related Corporate Loans, Bridge Loans
e Project-Related Refinance, and Project-Related Acquisition Finance.
Embora o escopo venha aumentando a cada versdo publicada (2003,
2006, 2013 e 2019), ainda é acusado de ser demasiado restritivo, visto
que engloba apenas operacfes de valores significativamente altos. Cabe a
cada instituicdo classificar o risco das opera¢gfes (embora este ndo seja
verificado) e apresentar um relatério anual (podendo ser excluida do
projeto caso ndo o faca). Atualmente sdo 114 instituicdes financeiras
signatérias, sendo 6 brasileiras e, destas, 2 publicas em alguma medida
(Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal).

2005

indice de
Sustentabilidad
e Empresarial
da B3 (ISE)

Sendo o quarto indice do tipo no mundo e o primeiro da América Latina, é
composto pelas melhores empresas listadas na B3 em termos de
resultados socioambientais. As organizacfes convidadas a participar, se
assim desejarem, respondem a um questionario com sete eixos: ambiental
(este é especifico para cada setor econdbmico, contanto com 6 versdes - a
que diz respeito ao setor financeiro avalia os impactos indiretos,
diferentemente das demais, que analisam os impactos diretos), geral,
natureza do produto, governancga corporativa, econémico-financeira, social
e mudangas climaticas. As perguntas passam anualmente por consulta
publica, para garantir a qualidade da metodologia, e todas as respostas
sédo divulgadas publicamente - a verificacdo € feita por amostragem.




(Continuagéao)

63

Ano Iniciativa Descricdo

2006 | Principles for E uma organizacédo global de investidores, com sede em Londres, que
Responsive conta com a UNEP-FI e com o Pacto Global como parceiros fixos. Seus
Investments mais de 2000 signatarios (que podem ser proprietarios de ativos, gestores
(PRI) de ativos ou prestadores de servicos relacionados) devem seguir seis

principios que possuem o objetivo geral de disseminar, medir e estimular a
pratica de critérios de governanca socioambiental nos investimentos. Eles
devem apresentar um relatério anualmente, e para tanto contam com
auxilio e, ainda, com feedback individual (embora as informagGes
fornecidas sejam autodeclaradas e néo verificadas). A iniciativa publica um
relatério global anualmente, e se destaca pela qualidade de seus estudos
e pela sua colaboracdo para a transparéncia por parte dos investidores
para adocao de critérios socioambientais e de governanca.

2010 [ International Fundada em Londres, lancou em 2013 uma nova metodologia para
Integrated relatérios de sustentabilidade, intitulada "relato integrado”. Por meio desta,
Reporting as empresas tém a possibilidade de integrar suas informacdes financeiras
Council (IIRC) [ e nado-financeiras, de forma a realmente incorporar essas ultimas nas suas

questdes estratégicas. Também produz outros tipos de publica¢des, como
guias de adesdo. Ainda possui baixa adesdo, o que pode ser explicado
pelo seu pouco tempo de atuacdo. No Brasil, tem como aderentes do setor
financeiro o Itad Unibanco, o BNDES, o Banco do Brasil, o Bradesco e o
Santander.

2012 | The Natural E uma iniciativa da UNEP-FI e foi langada durante a Rio+20. Assinada por
Capital mais de 40 instituicdes financeiras (incluindo a Caixa Econdmica Federal),
Declaration ela também conta com o apoio de diversos outros segmentos, como
(renomeada instituicBes do terceiro setor e instituicbes académicas (com destaque para
posteriormente | as brasileiras, devido seu langamento ter se dado no pais). Sua intencao é
para Natural incentivar o uso consciente dos recursos naturais, bem como a mitigacao
Capital dos impactos negativos resultantes, através da internalizacéo desses pelo
Finance sistema econdmico. Nessa perspectiva, estabelece quatro compromissos
Alliance) aos seus signatarios, quais sejam: entender as consequéncias e

dependéncias do capital natural; considerar essas questdes na concessao
de crédito, investimentos e seguros; também considerd-las na
contabilidade financeira e, por fim, disponibilizar informagfes ao publico.
Embora também nao exija relatos dos seus signatarios, e considerando o
pouco tempo de atuacdo, a iniciativa vem apresentando estudos e
ferramentas (teis ao seu propdésito.

2014 | Autorregulacdo | E uma das 19 normas do Sistema de Autorregulacdo Bancéaria (SARB) da

bancéria da
FEBRABAN -
Normativo
SARB n°14

FEBRABAN, que versa sobre a responsabilidade socioambiental. Seu
objetivo é apresentar uma descrigdo interpretativa das obrigagbes das
instituices financeiras estabelecidas pela Resolugdo CVM n° 4.327/2014,
que foi lancada anteriormente no mesmo ano e estabelece a
obrigatoriedade da implementacdo de uma Politica de Responsabilidade
Socioambiental pelas IF.
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Ano Iniciativa Descricdo

2014 | Green, Social | Os Principios de Titulos Verdes foram criados em 2014 e ja tiveram duas
and atualizacdes, em 2015 e em 2017. Nessa Ultima, também foram lancados
Sustainability os Principios de Titulos Sociais e as Diretrizes de Titulos Sustentaveis. O
Bonds projeto, que em 2018 contava com 287 membros, objetiva emitir diretrizes
Principles para a emissdo de titulos verdes e sociais, e, para tanto, tem como

propositos auxiliar os investidores na identificagdo de titulos confiaveis e
efetivos e apresentar padrfes para que 0s emitentes estejam aptos a
gerenciar seus titulos. A emissao no Brasil comegou em 2015 (tendo sido
impulsionada em 2017 pela emissdo pelo BNDES), mas antes disso
projetos localizados aqui ja eram financiados dessa maneira. Ainda ndo ha
regulamentacdo no pais, mas ja foram desenvolvidas diretrizes pelo
mercado. Infelizmente, os titulos verdes tém financiado projetos com
impactos socioambientais negativos, um exemplo nacional é a usina
hidrelétrica de Jirau em Porto Velho, Roraima.

2014 | The Portfolio Sendo uma iniciativa da UNEP-FI em parceria com o CDP e estando em
Decarbonizatio |franca expansdo, o PDC busca estimular investidores institucionais a
n Coalition migrar seu capital de empresas que fabricam ou usufruem de combustiveis
(PDC) fésseis para aquelas que fabricam ou usufruem de energias limpas.

2014 | Soft A iniciativa, desenvolvida no dmbito da Banking Environment Initiative do
Commodities instituto para lideranca em sustentabilidade da universidade de
Compact Cambridge, abrange as commodities do setor agropecuario e objetivava
(SCC) acabar com o desmatamento até 2020.

2015 | Task Force on [ Composta exclusivamente por atores do mercado, foi criada pelo Financial
Climate-related | Stability Board (FSB) com a finalidade de elaborar recomendages, para
Financial empresas emitentes de titulos mobiliarios, de parametros para publicacao
Disclosure de dados sobre riscos advindos das mudancgas climaticas, para que estes
(TDFD) possam ser utilizados na tomada de decisdo de partes interessadas. Apos

submisséo a consulta publica, seu relatorio final foi lancado em 2016. Ele
foi elaborado tendo em vista 7 principios que dizem respeito a métricas
para divulgacdo de informacdes (que devem ser relevantes, especificas e
completas, claras, consistentes no decorrer dos anos, comparaveis,
confidveis e periddicas) e abrangendo 4 eixos (governanca, estratégia,
gestdo de riscos e indicadores e metas). Contando com orientacfes
préprias para diferentes setores econbmicos (financeiros e nao-
financeiros), vem sendo cada vez mais aderida.

2016 | Grupo de O grupo objetiva desenvolver recomenda¢gbes que promovam O
Estudos sobre | crescimento econdmico sustentavel, ja tendo lancado dois relatérios (em
Financas 2016 e 2017). O primeiro propds orientacdes para trés grupos (o de
Verdes do G- | operagBes bancarias, o de titulos verdes e o de investimentos de
20 investidores institucionais), e se destaca por amplas sugestbes de

indicadores para medir os almejados progressos na area. O segundo, por
sua vez, concentrou-se em dois eixos: o desenvolvimento de métodos
para avaliacdo de riscos socioambientais em carteiras e de informacdes
ambientais para a tomada de decisdo do setor financeiro (tendéncias
historicas, estimativas de cenarios e custos/beneficios da
poluicéo/reparacédo de danos).

Fonte: elaborado pela autora a partir dos dados de Souza (2018).
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Das autorregulagdes brasileiras, cabe maior detalhamento ao Protocolo Verde,
iniciativa pioneira na Ameérica Latina e que significou o reconhecimento, por parte das
instituicdes financeiras, da responsabilidade social empresarial que possuem. Braga
(2014) dedicou sua dissertacdo a pesquisar a execugdo dos principios do protocolog,
através da identificacdo de implementacdo e monitoramento de politicas
socioambientais por parte das signatarias. A autora, que analisou seis instituicdes
financeiras (trés publicas e trés privadas) por meio de documentos publicos de 2008 a
2012 e de entrevistas, aponta que elas ndo apresentaram projeto proprio para cumprir
0s principios do protocolo, tendo realizado préaticas transversais e incompletas,
essencialmente voltadas ao cumprimento da legislagéo existente. Deve-se frisar que 0
BNDES e o Banco do Nordeste foram excecdo, os quais atuando em parceria com o
Banco Mundial e o Banco Interamericano de Desenvolvimento, desenvolveram uma
politica ambiental mais avancada.

Os seis bancos analisados dispdem de produtos e servicos socioambientais,
porém seu acompanhamento e avaliacdo ndo foram expostos claramente nos seus
relatorios. Por fim, Braga (2014) concluiu que, embora sejam abundantemente
divulgadas, as politicas socioambientais dos bancos investigados servem
demasiadamente como marketing social, isto €, como uma maneira de melhorar a sua
imagem perante as partes interessadas e, assim, agregar valor a empresa. A autora
propde como solucdo a completa ado¢do dos principios do Protocolo Verde pelas
instituicbes, o que exige uma verdadeira responsabilidade socioambiental de todos os
agentes da sociedade.

Essa experiéncia exemplifica que, embora importante parte do processo,
iniciativas voluntarias ndo sao suficientes para que questdes socioambientais sejam
consideradas de forma apropriada. Para Souza (2018), elas podem até conter o risco
socioambiental para as instituicdbes que as adotarem, mas nao impede que pessoas
fisicas ou juridicas que ndo conseguiram obter financiamento por meio delas consigam

tais recursos em instituicbes menos criteriosas, o0 que faz com que o0 risco

8 A primeira versao possui dez recomendacdes. A segunda e a terceira, a seu turno, possuem cinco
recomendacdes com diretrizes - sendo que as desta Ultima, Unica voltada para os bancos privados, sao

notadamente menos abrangentes (BRAGA, 2014).
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socioambiental permaneca (bem como o0s impactos na estabilidade do sistema
financeiro) e torna a regulacdo fundamental. O grupo de paises que j& possui
regulamentacdo bancaria nesse tema ainda € seleto, sendo composto, até 2017, além
do Brasil, pelos Estados Unidos, China, Bangladesh, Nigéria, Peru, Vietna, Indonésia e

Paquistdo (SOUZA, 2018). O Quadro 2 abaixo apresenta e descreve brevemente as

principais regula¢gdes socioambientais do mercado financeiro nacional:

Quadro 2 - Principais regulacées do mercado financeiro nacional

(Continua)
Ano Lei/norma Descricao
1964 Regulacéo do Confere ao Conselho Monetario Nacional a al¢cada de limitar as
Sistema Financeiro | remuneragfes de operacdes e servicos bancarios e financeiros quando
- Lei n° 4.595, de | estes promoverem externalidades ambientais positivas.
31/12/1964
1965 | Crédito Rural - Lei | Atribui ao crédito rural o objetivo de fomentar o desenvolvimento de
n°. 4.829, de métodos de producdo que aumentem a produtividade, melhorem a
05/11/1965 qualidade de vida e propiciem o solo.
1981 | Politica Nacional | Estabelece que as institui¢des financeiras publicas devem condicionar a
do Meio Ambiente [ aprovacdo de seus financiamentos ao licenciamento e ao cumprimento
(PNMA) - Lei n® | das exigéncias do CONAMA. Ainda, atribui responsabilidade ao tomador
6.938, de poluidor sob pena de perder o crédito.
31/08/1981
1990 Decreto n°. Regulamenta a Lei da PNMA, e afirma que, caso algum projeto se inicie
99.274, de sem as licengcas necessarias, as instituicdes financeiras seréo
06/06/1990 comunicadas e poderao ser penalizadas.
1991 | Politica Agricola - | Determina que a aprovacdo do crédito rural deve considerar o
Lein® 8.171, de |zoneamento agroecolégico.
17/01/1991
1998 Lei de Crimes Prevé como mecanismo de punicdo a perda ou suspensdo da
Ambientais - Lei | possibilidade de captar crédito em instituigdes oficiais.
n°. 9.605, de
12/02/1998
1999 | Resolugdo CMN n° | Determina que o "grau de endividamento”, a "administracdo e qualidade
2.682, de de controles" e as "contingéncias", fatores que podem estar associados
21/12/1999 a aspectos socioambientais, sejam levados em conta na classificacéo do
nivel de risco de determinada operacao de crédito.
2003 | Portaria do MIN n°. | Recomenda que os bancos que administram Fundos Regionais
1.150, de observem a "lista suja" de empregadores e de propriedades rurais que
18/11/2003 mantém trabalhadores em condi¢Bes improprias, € que ndo concedam
financiamentos a integrantes da lista.
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(Continuagéao)

Ano Lei/norma Descricao
2004 | Resolucao do CFC | Institui padrdes para a demonstracdo de informacfes sociais e
n°. 1003, de ambientais das empresas.
19/08/2004
2004 | Resolugdo CMN | Estabelece que a assisténcia técnica (que pode ser exigida pelo
n°. 3.239, de financiador) e a extens&o rural devem ter a intencdo de resolver
29/09/2004 adequadamente os problemas de, dentre outros, preservacdo do meio
ambiente e bem-estar.
2005 | Politica Nacional | Determina responsabilidade civil ao financiador de projetos que incluem
de Biosseguranca | organismos geneticamente modificados.
- Lein® 11.105, de
24/03/2005
2007 | Decreto n®. 6.321, | Obriga bancos e agéncias oficiais federais a ndo concederem crédito
de 21/12/2007 para empreendimentos que atuem, direta ou indiretamente, em areas de
desmatamento ilegal.
2009 | Decreto Federal | Institui o zoneamento agroecoldgico da cana-de-agUcar e determina que
n°. 6.961, de o CMN estabeleca normas que o observem para a concessédo de crédito
17/09/2009 ao setor sucroalcooleiro. Este o faz através das resolugdes n°. 3.813 e n°
3.814 do mesmo ano.
2009 | Fundo Nacional |Destina seus recursos a linhas de financiamento administradas por
sobre Mudanca do | institui¢des financeiras publicas.
Clima (FNMC) -
Lein° 12.114, de
09/12/2009
2009 | Politica Nacional | Considera linhas de crédito e financiamento especificas como
sobre Mudancga do | instrumento para atingimento dos objetivos gerais da lei, atribuindo as
Clima (PNMC) - | instituicdes financeiras oficiais o papel de adota-las.
Lein° 12.187, de
29/12/2009
2010 | Resolugdo CMN n° | Veta a concesséo de crédito a pessoas fisicas ou juridicas que estejam
3.876, de na "lista suja do trabalho escravo".
22/06/2010
2010 | Politica Nacional | Estabelece que Estados, Municipios e o Distrito Federal devem dispor
de Residuos de planos de gestdo integrada de residuos sélidos para que possam
Solidos (PNRS) - | acessar créditos de instituicbes federais voltados para a gestdo de
Lei n° 12.305, de | residuos sélidos ou limpeza urbana.
02/08/2010
2012 | Cadigo Florestal - | Prevé linhas de crédito com condigBes favoraveis para a produgdo

Lei n°. 12.651, de
12/01/2012

pequena ou familiar. Também instituiu o Cadastro Ambiental Rural
(CAR) e vedou a liberacdo de crédito agricola a produtores que ndo
estejam inscritos nele.
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(Concluséao)

Ano Lei/norma Descricao

2013 | Resolucdao CMN | Determina os tipos de projetos que podem acessar recursos do Fundo
n°. 4,267, de Nacional de Mudancas Climaticas (FNMC).
30/09/2013

2013 Portaria Institui o Plano ABC (Agricultura de Baixo Carbono), que visa fomentar a
Interministerial n°. [ reducdo da emissdo de gases de efeito estufa (GEE) e aumentar a
984, de 8/10/2013 | fixacdo de CO2 na vegetacdo e no solo. O CMN emite uma série de
resolugbes que regulam as linhas de crédito do programa ABC, que
contam com recursos do BNDES.

2014 | Resolucdo CMN | Obriga todas as instituicBes financeiras, ou com autorizacdo do Bacen
n°. 4.327, de para funcionar, a instituir uma Politica de Responsabilidade
25/04/2014 Socioambiental (PRSA) e seu plano de ac¢do. Ambos devem ser
integrados as demais politicas da instituicdo e revisados a cada 5 anos,
e a PRSA deve ser divulgada ao publico interno e externo.

2015 | Resolugdo CMN | Determina condi¢des singulares para a concessédo de crédito rural no

n°. 4.422, de bioma Amazénia.
25/06/2015

2015 | Resolucdo CMN |Permite o uso de tecnologias de sensoriamento remoto para
ne. 4.427, de supervisionar projetos de crédito rural.
25/06/2015

2017 | Resolucdo CMN | Regula as estruturas de gerenciamento de capital e de riscos de
n°. 4.557, de instituicdes financeiras, sendo quatro as modalidades de risco relevantes
23/02/2017 para o aspecto socioambiental: risco de crédito, risco de mercado, risco

operacional e, claro, risco socioambiental.

2018 | Resolucédo CMN n° | Afirma que as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
4.661, de (EFPC) devem atentar para a sustentabilidade (econdmica, ambiental,
25/05/2018 social e de governanga) dos investimentos.

Fonte: elaborado pela autora a partir dos dados de Souza (2018).

Do exposto acima, pode-se afirmar que a legislacédo brasileira acerca do assunto
ja é significativa. Embora entenda-se que a autora teve como foco as regulacdes de
cunho socioambiental com relagcfes explicitas com o sistema financeiro, cabe citar, a
nivel de complementacéo, a chamada Lei da Biodiversidade (Lei 13.123/2015), dada a
relevancia do tema para o0 pais e, consequentemente, para a sua economia. A lei
regulamenta o acesso ao patrimdnio genético, a protecdo e 0 acesso ao conhecimento
tradicional associado e a reparticdo de beneficios para conservagao e uso sustentavel.

Ela cria o Conselho de Gestao do Patriménio Genético (CGen) e o Fundo Nacional para



69

a Reparticdo de Beneficios (FNRB) (BRASIL, 2015), que atualmente tem seus recursos
geridos pelo BNDES (BNDES, 2019).

No que diz respeito ao conteudo do quadro em si, destaca-se aqui a Resolucéo
CMN n° 4.327, de 2014, que, como apresentado no Quadro 2, estabelece a
obrigatoriedade da formulacdo de uma Politica de Responsabilidade Socioambiental
(PRSA) pelas instituicdes financeiras, sendo a norma mais abrangente sobre o assunto
e que constitui uma referéncia para a ampliacdo da promocdo do desenvolvimento
sustentavel pelo sistema financeiro. A elaboracdo e aplicacdo da PRSA deve ser
fundamentada em dois principios, o principio da relevancia e o principio da
proporcionalidade. O primeiro diz respeito ao nivel em que as operacfes de crédito se
expdem ao risco socioambiental, enquanto o segundo é relativo a natureza e ao nivel
de complexidade das operacdes da instituicdo (SOUZA, 2018).

Souza (2018) identifica, ainda, duas caracteristicas da norma que requerem
melhorias: i) a resolugdo estabelece que a PRSA deve nortear acdes de natureza
socioambiental nos negocios e na relacdo com as partes interessadas, porém nao inclui
claramente nestas Ultimas a comunidade afetada pelas atividades financiadas; ii) a
norma tem como foco a governancga e 0 gerenciamento de riscos e, portanto, € voltada
para a mitigacdo de impactos negativos em detrimento do fomento a impactos positivos.
Assim, fica claro que o arcabouco juridico brasileiro, embora amplo, carece de
aprimoramentos, e que a promoc¢ao do desenvolvimento sustentavel pelo sistema
financeiro necessita de avancos praticos. Nesse sentido, as préximas duas secodes
buscardo argumentar o quanto o Sistema Financeiro Nacional e, em particular, o

Sistema Nacional de Fomento podem - e devem - auxiliar nesse processo.

4.2 A RESPONSABILIDADE SOCIOAMBIENTAL DO SISTEMA FINANCEIRO

Como se procurou demonstrar no primeiro capitulo, tomar decisées econémicas
gue considerem aspectos sociais e ambientais tornou-se imperativo para a continuidade
da vida com qualidade no planeta. Também tentou-se expor a importancia dos diversos
agentes nesse processo, com énfase no papel das empresas — que podem tomar

iniciativas voluntarias nesse sentido ou serem coagidas via regulacdes (o que evidencia



70

o, também particular, papel dos governos). O segundo capitulo, por sua vez, visou
expor a importancia das instituicdes financeiras para o desenvolvimento econdmico,
visto que os bancos, ao conceder crédito, ampliam a oferta monetaria, influenciando no
crescimento da economia, e ainda interferem na alocacdo de recursos nos setores da
indUstria, agindo sobre a natureza desse crescimento (JEUCKEN, 2001). Também foi
objeto desse capitulo evidenciar o papel que as instituicdes financeiras publicas podem
desempenhar ao atuar em areas que o setor privado ndo atende adequadamente,
assim como apresentar a estrutura do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e do Sistema
Nacional de Fomento (SNF). Nesse contexto, o presente tépico pretende versar sobre o
papel que os bancos podem ter na promocao do desenvolvimento sustentavel e sobre
0s incentivos que eles possuem para tanto — bem como as limitacdes encontradas, as
quais sao passiveis de superacao pelas instituicdes financeiras publicas, dadas as suas
funcdes especificas explicitadas anteriormente.

Como ja mencionado, ao transformar o dinheiro em termos de espaco, prazo,
escala e risco, os bancos atuam como intermediarios nas economias, afetando seu
desenvolvimento e sua direcdo, quantitativa e qualitativamente. Considerando que os
negocios sustentaveis devem se dar em nivel macroeconémico, a conduta dos bancos
para que se alcance o desenvolvimento sustentavel torna-se essencial. Eles podem
criar oportunidades para negOcios sustentaveis através da sua politica de
financiamento, além de terem a possibilidade de implantar seus instrumentos e
conhecimentos (informacado sobre setores, legislacdo, dentre outros, que lhes conferem
uma vantagem comparativa) de forma a estimular o desenvolvimento sustentavel
(JEUCKEN, 2001).

Um exemplo dessa possibilidade € o fato de que varias politicas publicas séo
exequiveis em funcado de atividades financeiras crediticias, como o crédito habitacional,
o rural, o estudantil e o microcrédito (SOUZA, 2018). Constitui, portanto, uma questao
de vontade e visdo, cabendo discutir até que ponto os bancos podem avancar para
estimular a sustentabilidade. Os principais motivadores para sua atuagcéo nesse sentido
Sdo 0 seu impacto ambiental e as partes interessadas (stakeholders), que possuem

uma influéncia cada vez maior (JEUCKEN, 2001).
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O setor bancario, diferentemente dos demais, destaca-se por possuir impactos
ambientais indiretos mais significativos do que os impactos diretos. Estes dizem
respeito aos processos de negdcios no interior dos bancos, que sdo considerados
relativamente limpos, visto que seus usos de energia, agua e papel sdo bem mais
baixos do que os encontrados em outros setores — embora, considerando o tamanho do
setor bancario em termos absolutos, esse impacto possa ser tido como significativo.
Aqueles, por seu turno, estdo relacionados aos impactos causados pelos produtos
bancarios, ou melhor, pelo uso que é feito deles, visto que os produtos em si nao
poluem. Essa caracteristica origina dois pontos de vista extremos: por um lado, pode-se
considerar que 0s bancos sdo responsaveis por todos os impactos ambientais
negativos causados por empresas financiadas por eles; por outro, como o0s produtos
bancarios em si ndo geram impactos, 0S seus usuarios é que devem ser
responsabilizados pelos impactos que causam. Esses pontos extremos Sao
considerados absurdos, de modo que o ideal esta em algum ponto entre eles — ainda
gue seja muito dificil de identifica-lo (JEUCKEN, 2001).

No que tange as partes interessadas, pode-se identificar onze atores que
influenciam na direcdo das decisdes tomadas pelos bancos: i) diretores, que
determinam em grande medida o grau com que a sustentabilidade sera incorporada na
agenda corporativa; ii) funcionarios, que podem ser considerados os melhores
embaixadores bancarios, visto que aspiram atingir objetivos como individuos e como
membros de uma organizacao; iii) competidores, que exercem pressdes que estimulam
os bancos a diversificar seus produtos para atender as novas demandas do mercado;
iv) midia, pois outros atores podem se mobilizar através dela para denunciar
determinadas acbes bancarias, bem como propagandas positivas relacionadas ao
desempenho socioambiental; v) organizacdes ndo governamentais (ONGSs), que podem
tanto confrontar as acbes bancarias quanto servir de suporte para sua transicédo, dado
seu conhecimento e experiéncia em questdes ambientais; vi) outras instituicoes
financeiras; vii) sociedade, que afeta os bancos com a sua mudanca de ponto de vista,
gue cada vez mais considera 0s negoécios responsaveis pelos seus efeitos nela; viii)
governo, o qual estabelece pré-condi¢cdes para a atividade bancaria e, cada vez mais,
destaca o papel relevante que esta pode ter no alcance de politicas ambientais; ix)
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clientes, na medida em que riscos e oportunidades socioambientais para estes também
0 sao para o0s bancos; x) fornecedores, os quais também devem buscar a
sustentabilidade, para que a comunicacdo de responsabilidade socioambiental dos
bancos possa passar por exames criticos; e xi) acionistas, que se interessam tanto pelo
valor agregado comercial das medidas ambientais, quanto, cada vez mais, pela politica
ambiental dos bancos, de forma mais ideolégica (JEUCKEN, 2001). Na medida em que
tais atores influenciam uns aos outros, a atmosfera voltada para a necessidade do
desenvolvimento sustentavel se fortalece, aumentando a pressao e incentivo para que
as instituicdes financeiras se posicionem.

Tal posicionamento em direcdo ao desenvolvimento sustentavel pode ser dado
através da aplicacdo de taxas diferenciadas. Como visto no capitulo anterior, existem
informacBes assimétricas entre credores e devedores, o que inclui informacfes
ambientais, e 0s bancos possuem uma vantagem comparativa em informacgoes,
podendo reduzir as assimetrias através da aplicacdo de uma taxa mais baixa para
projetos sustentaveis, e vice-versa. Além dessa justificativa com base na informacao e
no risco, os bancos também podem ir além e aplicar taxa diferenciadas por motivos
mais ideoldgicos, isto é, pela vontade de promover o desenvolvimento sustentavel — de
forma que a maximizacgao do lucro de curto prazo deixa de ser o principal objetivo. Com
isso, esse estimulo se d4 ao passo que empresas que possuem atividades com
impactos ambientais relativamente pequenos obtém crédito a taxas mais acessiveis
(JEUCKEN, 2001).

Cabe questionar em que medida essas solugcdes sdo aplicaveis. Segundo
Jeucken (2001), elas n&o necessariamente comprometeriam a continuidade dos
bancos, principalmente se todos agirem de tal modo. Os bancos precisam escolher
entre ndo financiar determinados projetos ou empresas que provoquem danos
ambientais relativamente altos, ou em o fazerem a taxas maiores. Assim, o fardo nao
estaria na quantidade de lucro que se obtém, mas sim em como e em que prazo iSso
ocorre. A maioria dos bancos reflete sobre quais atividades eles gostariam de financiar
ou nao, o que consiste em uma decisao dificil, porém indispensavel para uma atividade
bancéaria sustentavel. Ainda, eles sdo, naturalmente, limitados por exigéncias minimas

de adequacédo de capital, liquidez e lucratividade. Porém, mesmo sem desrespeitar
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esses limites, ha diversas maneiras de fomentar o desenvolvimento sustentével, visto
que ainda existem muitas oportunidades para serem exploradas em termos de
desenvolvimento de produtos e aplicacdo de taxas diferenciadas.

Nesse contexto, Jeucken (2001) propbée um modelo de quatro fases para
identificar em que nivel de sustentabilidade determinado banco se encontra, quais
sejam: i) banco defensivo; ii) banco preventivo; iii) banco ofensivo e iv) banco
sustentavel. Na primeira fase, o banco caracteriza-se por ter uma postura de seguir e
contestar as medidas do governo relativas ao desenvolvimento sustentavel, pois as
percebe como uma ameaca para seus interesses proprios. Ele apenas realiza medidas
curativas, ndo considerando a economia de custos que poderia resultar de seu cuidado
ambiental interno nem oportunidades de ganhos com esse tema — visdo que pode ser
resultado de falta de conhecimento sobre aspectos relativos a sustentabilidade.

Na segunda fase, a postura bancaria pode ser dita como passiva, visto que a
instituicdo identifica algumas economias de custos — inicialmente internas (relativas as
préprias operacdes dos bancos) e posteriormente externas (produtos bancarios), mas
com o Unico objetivo de limitar riscos de perda por questdes ambientais. Nesta fase,
portanto, 0S retornos, riscos e potenciais custos relacionados a pré-condicdes
ambientais estabelecidas pelo governo estdo integrados nas operacdes diarias dos
negocios bancarios, porém o banco ndo pretende ir além dessas exigéncias
(JEUCKEN, 2001).

A terceira fase congrega os elementos da fase anterior, avancando no sentido de
perceber oportunidades no mercado, tanto em relagdo a produtos especificos quanto a
novos mercados — medidas extras sdo tomadas sempre que ha situagdes ganha-ganha
no nivel micro, isto é, quando as atividades benéficas para o0 meio ambiente
apresentam um nivel de risco e periodo de retorno aceitaveis. Aqui, 0 banco também
divulga seu ponto de vista progressista em relagdo ao desenvolvimento sustentavel.
Assim, a postura bancéaria na fase ofensiva é dita proativa, criativa e inovadora
(JEUCKEN, 2001).

A quarta fase, por fim, também possui os componentes da anterior, indo além ao
estabelecer condi¢cdes qualitativas prévias para que todas as suas atividades sejam

sustentaveis. Destarte, todas as atividades s&o sustentaveis gracas a uma politica
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consciente que visa operar dessa forma em todos os aspectos. O banco que estiver
nessa fase pode ser definido internamente como atendendo aos requisitos de negocios
sustentaveis e externamente como promotor da valorizacdo e do estimulo a
sustentabilidade entre seus clientes e os demais atores da sociedade. Com isso, 0
banco d4 um passo voluntario na dire¢cdo do desenvolvimento sustentavel tendo como
ponto de partida a sua visdo sobre o meio ambiente, o objetivo da instituicdo e o papel
que ela quer desempenhar na sociedade (e ndo as regulamentacdes ou o mercado,
como nas fases anteriores). Para tanto, o banco deve estar disposto a aceitar margens
menores, riscos maiores e retornos mais longos (JEUCKEN, 2001).

Esse movimento em direcdo a sustentabilidade bancéria possui muitos desafios,
gue fazem a transicdo para uma economia sustentavel ser um processo de longo prazo.
A Agenda de Acao Adis Abeba apresentada no primeiro capitulo, que versa sobre
estratégias de financiamento para o alcance dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS), afirma que os bancos de desenvolvimento nacionais e regionais
podem desempenhar um papel fundamental nesse percurso, principalmente nos
segmentos do mercado de crédito em que os bancos privados ndo possuem muito
interesse ou que apresentam lacunas de financiamento — infraestrutura sustentavel,
energia, agricultura, industrializagao, ciéncia , tecnologia e inovacéo, incluséao financeira
e financiamento de micro, pequenas e médias empresas (LEAL; VIANA, 2019).

Ainda nesse aspecto, Crocco e Feil (2020) defendem que o mercado financeiro
possui uma légica curto prazista, o que o leva a avaliar os investimentos no curto prazo
e ndo conseguir captar investimentos de prazo maior. Como consequéncia, ele ndo tem
a orientacdo necessdria para lidar com os investimentos necessarios a transi¢cao verde,
gue tém como caracteristica o longo prazo. Esse fato torna questionavel a capacidade
do mercado financeiro privado de conduzir a referida transi¢cdo, ao passo que destaca o
potencial dos bancos publicos em fazé-la. Os autores salientam, ainda, a nao
neutralidade, para essa questéo, da forma com que os bancos publicos se financiam —
caso eles busquem recursos no mercado de capitais, estariam sujeitos a légica recém
exposta e impedidos de contribuir adequadamente para, dentre outros, o enfrentamento
das mudancas climéaticas e a amenizacdo da heterogeneidade estrutural econdmica e

social.



75

Desta forma, cabe aos bancos publicos, principalmente aos bancos de
desenvolvimento, liderar a promog¢do do desenvolvimento sustentavel via
direcionamento de crédito e, consequentemente da orientacdo setorial e produtiva. Indo
além, através de uma acao coordenada entre o Estado e suas instituicdes — isto &, de
politicas publicas que ultrapassem o periodo de tempo do governo e dotem os bancos
publicos de intencionalidade (CROCCO; FEIL, 2020).

Finalmente, cabe mencionar que sao trés os principais desafios que as
instituicdes financeiras publicas devem enfrentar para promover a transicdo verde: i)
criagdo de mercados para que o sistema financeiro possa reorientar seus investimentos
para projetos mais limpos; ii) lidar com o processo de perda que o0s setores altamente
alavancados intensivos em emisséo de gas carbbnico vao passar; e iii) assegurar que
tal mudanca nédo prejudique a estabilidade do sistema financeiro (CROCCO; FEIL,
2020). A fim de fortalecer o argumento, o proximo topico pretende expor as principais
oportunidades de investimento verde e, a partir delas, contrapor o perfil do
financiamento publico e privado, bem como comentar a atuacdo socioambiental recente
do BNDES - um dos maiores bancos de desenvolvimento do mundo e importante

repassador de recursos para instituicdes financeiras estaduais.

43 O PERFIL DOS CREDITOS PUBLICO E PRIVADO E A ATUACAO
SOCIOAMBIENTAL DO BNDES

O World Investiment Report (2014) afirma que o atingimento dos ODS esta
condicionado a uma mudanca profunda nos niveis de investimento publico e privado em
todos os paises. Para os paises em desenvolvimento, em especifico, considerando
seus niveis de investimento da época em setores relevantes para o alcance dos
objetivos, estima-se que a lacuna anual de aplicacbes seja de dois trilhbes e meio de
dolares. No que tange especificamente aos compromissos assumidos voluntariamente
no ambito do Acordo de Paris para conter a mudanca climatica, a estimacéo € de que o
Brasil precisara de um valor entre R$890 e R$950 bilhdes para atingir as suas
Contribuicbes Nacionalmente Determinadas - NDC, na sigla em inglés (CONSELHO
EMPRESARIAL BRASILEIRO PARA O DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL, 2017).
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A tendéncia é que a pandemia vigente, que expds de uma maneira abrupta as
diversas fragilidades ambientais e sociais da sociedade atual, acelere o processo de
transicéo verde. Grandes poténcias econémicas — como a Unido Europeia, os Estados
Unidos, a Coréia do Sul e a China — estdo lancando politicas de recuperacéo atreladas
a sustentabilidade, com compromisso de apoio a mercados e tecnologias limpas,
objetivando promover uma retomada verde. Os paises que ndo seguirem esse
movimento poderdo ficar fortemente prejudicados. Tal omissdo pode ter como custos,
por exemplo, a danificacdo da imagem publica; a perda de clientes, de fornecedores, de
colaboradores, de investidores e de negécios como um todo; perca de tratados
comerciais vantajosos (como é o caso do embargo que deputados europeus estdo
tentando impor a celebracdo do acordo de livre comércio entre a Unido Europeia e 0
Mercosul, em funcédo da gestdo ambiental em voga no Brasil) e prejuizo da dinamica
tecnologica e inovativa, visto que as questbes ambientais ja sdo prioridade da corrida
tecnologica de diversos setores (INSTITUTO DE ESTUDOS PARA O
DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL, 2021).

O Brasil, especificamente, por possuir uma posicéo relativamente comoda no
debate ambiental, corre o risco de ficar preso na sua “zona de conforto”, isto é, de
perder sua competitividade no processo de transicdo rumo a uma economia verde.
Essa posicdo advém da composicdo da matriz energética do pais (que, nao
intencionalmente por questdes ambientais, possui uma relevante participacéo de fontes
renovaveis), do tamanho das suas reservas naturais e da sua biodiversidade. Essas
caracteristicas fazem com que o pais néo esteja devidamente engajado em reconhecer
suas fraquezas e em coordenar esforcos para investir no desenvolvimento e
disseminacdo de tecnologias verdes (como estdo o0s paises tidos como mais
poluidores). Pode-se citar como exemplo desse argumento a queda da eficiéncia
energética da producéo industrial no pais (medida pela emissdo de gas carbdnico por
unidade de valor adicionado pela industria), contrariando a tendéncia dos paises do
G20. Outro ponto € o fato que a sustentabilidade se relaciona com a capacidade de
preservar recursos ao longo do tempo, de modo que possuir um grande estoque de

recursos naturais e ndo os explorar adequadamente, como vem sendo 0O caso
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brasileiro, ndo se faz suficiente. Felizmente, como se vera adiante, o territério brasileiro
conta com um enorme potencial para alterar essa trajetéria (IEDI, 2021).

O Instituto WRI Brasil (2020) estima que, caso 0 pais siga uma trajetoria
econdbmica sustentavel, pode ter ganhos acumulados de R$2,8 trilhdes no PIB e
geracédo de dois milhdes de empregos entre os anos de 2020 e 2030, comparando com
0 cenario normal. Essa trajetoria pode, ainda, se coordenada adequadamente,
contribuir para a solucdo dos diversos problemas estruturais que a industria brasileira
enfrenta (tais como a reducdo da participacdo da industria no PIB e a perda de
dinamismo nas cadeias de valor, problemas de logistica, o Custo Brasil e a baixa
produtividade), além de colocar o pais em posicao privilegiada nessa tendéncia mundial
(IEDI, 2021).

Em termos de oportunidades de ganhos, a Carta n. 1075 do IEDI alega que elas
advém da introducéo de novos produtos, servicos e de modelos de neg6cio, bem como
do aumento da eficiéncia da estrutura produtiva no geral, fatores que acabam por gerar
novos empregos. Tais adaptagdes requerem transformagdes estruturais na organizagao
do modo de producao global, de modo que o seu efeito pode ser similar ao de outras
significativas revolugbes tecno-econdmicas recentes (como a disseminagdo de
tecnologias de microeletrbnica e comunicacdo digital). A carta destaca trés grandes
temas, em termos de estratégias sustentaveis, para o direcionamento de investimentos:
i) a transicdo energética, ii) a economia circular e iii) a adaptacdo as mudancas
climaticas.

A transicdo energética consiste em um processo gradual de troca de tecnologias
de geracao de energia de fontes ndo renovaveis por fontes renovaveis, com aumento
na eficiéncia energética de setores intensivos nesse fator (transporte, atividades
produtivas, construcdo civil, dentre outros) e alteracdes tecnoldgicas nos produtos,
servigcos, arquiteturas produtivas e infraestruturas de suporte ligadas a eles. Como
exemplo, pode-se citar o investimento em fontes alternativas de geracdo de energia
(solar, edlica, biocombustivel e biomassa), a descentralizagdo da producdo de energia
elétrica (isto é, adocdo de arquiteturas de geragdo distribuidas), a eletrificacdo do
transporte (veiculos elétricos e hibridos), o desenvolvimento de tecnologias mais

eficientes de armazenamento de energia e a implementacéo de tecnologias de gestao e
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economia de energia nos diversos locais. Embora a transi¢do ainda esteja no inicio, ja é
possivel perceber alguns resultados: o uso de painéis fotovoltaicos e turbinas edlicas se
tornam cada vez mais viaveis como alternativa as tecnologias tradicionais, pois vém
apresentando ganhos de eficiéncia e reducédo de custos. A tendéncia, inclusive, € que
seus custos continuem a cair (em funcdo da sua curva de aprendizado ascendente),
enquanto os custos das grandes hidrelétricas e combustiveis fésseis aumentem (pois
suas tecnologias ndo possuem muito potencial de melhoramento) (IEDI, 2021).

As oportunidades para o Brasil nessa area sdo muitas, visto que o pais possui a
maior taxa de irradiacdo solar do mundo (mais de trés mil horas por ano) e um litoral
significativamente extenso, que concentra grande parte da populacdo e atividade
econbmica. Uma alternativa para amenizar o problema da intermiténcia, tipico das
energias solar e eolica, é o investimento em redes de transmissao inteligentes, que
utilizem a estrutura de usinas hidroelétricas existente como reserva. Essas energias
podem ser utilizadas para aumentar o desenvolvimento econdmico e social de regides
gue possuem terras com menor potencial agricola (como o semiarido nordestino), de
areas marginalizadas e a parte dos sistemas de transmissédo, e para reduzir os custos
da industria como um todo. Tais investimentos podem impulsionar, ainda, os setores de
maquinas e equipamentos, construcdo civil e servicos especializados, em funcédo da
demanda por equipamentos, componentes e mao de obra necessarios. Outro setor com
grandes possibilidades no pais € o de transporte, com a fabricacdo de carros elétricos
ou hibridos, o que também beneficiaria as atividades de suporte, visto que ele possui
muitos elos da cadeia de producdo e alta reserva das matérias primas necessarias
(IEDI, 2021).

A economia circular, por sua vez, aborda os problemas de gestdo de recursos,
isto €, a poluicdo e superexploracdo das aguas e das terras. Ela vai contra a légica
linear de producéo (extracdo, transformacao, utilizacdo e descarte de recursos no
ambiente), defendendo que os fluxos de recursos, as arquiteturas produtivas e 0s
padrées de consumo devem ser repensados de forma a reduzir a extragao de recursos
e o0 descarte de residuos na natureza. Assim, deve-se aumentar a eficiéncia da
utilizacdo de recursos pela industria, por meio da elevacdo da extracdo de valor de

residuos. Como exemplo pode-se citar a nocdo de simbiose industrial, a qual esta
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relacionada com a troca planejada de recursos excedentes entre fabricas de setores
diferentes, mas geograficamente préximos (IEDI, 2021).

O terceiro e ultimo aspecto abordado pela carta diz respeito a adaptacdo as
mudancas climaticas. Os eventos climaticos extremos, como longas secas e
tempestades, que sdo muito prejudiciais para a economia e para a sociedade, também
sdo cada vez mais comuns. O Brasil, em particular, vem apresentando crescente
irregularidade de chuvas, o que compromete sua capacidade de abastecimento de
agua e geracao de energia elétrica (baseada em hidroelétricas) e, consequentemente, a
atividade produtiva e a sociedade como um todo. O pais também é fortemente afetado
por tempestades, que, em parte por falhas de planejamento urbano, danificam sua
infraestrutura e compromete a seguranca das pessoas. Com esse cenario, fica clara a
necessidade de esfor¢cos para solucionar essas questdes. As solu¢cdes apontadas nos
paragrafos anteriores também se aplicam a este item, o que evidencia a
complementariedade das questdes socioambientais (IEDI, 2021).

Segundo o documento World Investiment Report (2014), as financas publicas
sdo essenciais para o investimento nos ODS, mas elas ndo tém capacidade para
atender toda a demanda por recursos requerida, de modo que o investimento privado
também se faz altamente relevante. Para auxiliar no investimento privado, o setor
financeiro faz-se mister. A representatividade do crédito na economia brasileira, exposta
no capitulo anterior, indica que este € um instrumento de destaque para a transicédo
para o desenvolvimento sustentavel do pais, e o perfil da modalidade de crédito por
controle de capital, que se vera a seguir, reforca a importancia da atuacdo dos bancos
publicos nessa passagem — que podem atuar de forma coordenada como instrumento
do governo no fomento a transicdo verde, conferindo mais seguranca es estabilidade
para que o setor privado se interesse pelos investimentos requeridos (IEDI, 2021).

O mercado bancario brasileiro € caracterizado pela concentracdo. Segundo o
ultimo Relatério de Economia Bancéria (2019), os cinco maiores bancos® detiveram,
nos anos de 2017, 2018 e 2019, 73%, 70,9% e 69,8% das operacbes de crédito,

® Considerando o segmento bancario e ndo bancario (bancos comerciais, bancos multiplos com carteira
comercial e caixas econdmicas; bancos multiplos sem carteira comercial e bancos de investimento;

cooperativas de crédito; bancos de desenvolvimento e instituicdes ndo bancérias de crédito).
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respectivamente. O relatorio de 2017 mostra que, para os anos de 2016 e 2015, esse
valor foi de 74,3% e 73,2%, respectivamente. Embora a razdo de concentracdo dos
cinco maiores venha apresentando uma tendéncia de queda, ela segue podendo ser
considerada alta. No segmento de crédito para pessoas fisicas, 0s cinco maiores
bancos em termos de participacdo de mercado no estoque de crédito no periodo citado
sdo, respectivamente, a Caixa Econdmica Federal, o Banco do Brasil, o Itad, o
Bradesco e o Santander. Ja para o segmento de crédito para pessoas juridicas, 0s
bancos que tiveram participacdo de mercado no estoque de crédito predominante no
periodo, embora ndo sempre na mesma ordem, foram o BNDES, o Banco do Brasil, a
Caixa Econdmica Federal, o Bradesco e o Itau. Os Graficos 2 e 3 abaixo fornecem mais

detalhes a respeito das referidas participacoes:

Grafico 2 - Participacdo de mercado no estoque de crédito (pessoas fisicas)
35%

30%
26%
20%

15%

10% —
5%

0%
2015 2016 2017 2018 2019

CAIXA BB ITAU e BRADESCO SANTANDER

Fonte: elaborado pela autora com base em BCB (2017) e BCB (2019).
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Grafico 3 - Participacdo de mercado no estoque de crédito (pessoas juridicas)
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Fonte: elaborado pela autora com base em BCB (2017) e BCB (2019).

Embora apresentando tendéncia de queda, a Caixa liderou o estoque de crédito
destinado as pessoas fisicas no periodo analisado, com participacdo entre 32,58% e
27,45%. Em segundo lugar, também com uma suave tendéncia de queda, estd o Banco
do Brasil, cuja variacédo foi de 19,15% a 18,07%. Italu, Bradesco e Santander tiveram
sua participagao variando entre, respectivamente, 11,77% e 12,38%, 9,30% e 11,35% e
7,52% e 10,09%. O estoque de crédito destinado as pessoas juridicas também
apresentou participacdo acentuada e com tendéncia de queda de dois bancos: o
BNDES, que teve sua participacdo variando entre 22,59% e 18,31%, e o Banco do
Brasil, com variacdo de 20,15% a 15,19%. Caixa, Bradesco e Itau variaram entre,
respectivamente, 12,25% e 9,69%, 9,86% e 13,60% e 9,17% e 9,85%. Assim, o crédito
brasileiro é fornecido em grande medida por seis instituicdes, sendo trés publicas e trés
privadas. A segmentacdo por modalidade de crédito permite distinguir diferentes perfis
de financiamento de acordo com o controle de capital das instituicbes. Os Gréficos 4 e
510 abaixo, nesse sentido, expdem o montante que cada um dos cinco principais
bancos destinou, de 2015 a 2019, em dezembro de cada ano, a cada modalidade de

credito disponivel para pessoas fisicas e pessoas juridicas, respectivamente.

10 Valores monetéarios em R$ mil, referentes a dezembro de cada ano.
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Grafico 4 - Carteira de crédito ativa pessoa fisica por modalidade (2015-2019)

600.000.000
=
500000.000 g BT
|
400.000.000
300.000.000
200.000.000 II IIIII lI B
100.000.000 IIIII .ll I ... I
. I NNANN RNNEN EEEA
CALA, BB ITALU BRADESCO SANTAMNDER
mEmpréstimo com Consignagéo em Folha mEmpréstimo sem Consignagéo em Folha
=Yeiculos Habitag&o
m Cartdo de Crédito mRural e Agroindustrial
B Outros Créditos mTotal Exterior Pessoa Fisica

Fonte: elaborado pela autora com base em BCB (2021).

Gréfico 5 - Carteira de crédito ativa pessoa juridica por modalidade (2015-2019)
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Fonte: elaborado pela autora com base em BCB (2021).

Da analise do Grafico 4, destaca-se o papel da Caixa Econdmica Federal no
financiamento da habitacdo e do Banco do Brasil no financiamento do setor rural e
agroindustrial. Do Grafico 5, por sua vez, sobressai-se a fungdo do BNDES como

financiador de infraestrutura, desenvolvimento, projetos e outros créditos, e também do
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setor rural e agroindustrial, ainda que em escala bem menor. Esse perfil de
financiamento refor¢ca o papel dos bancos publicos em promover o desenvolvimento
sustentavel, visto que eles sdo os principais provedores de recursos para setores de
grande relevancia para a transicdo a uma economia verde.

O BNDES disponibiliza informacdes a respeito da sua atuacdo nas areas de
desenvolvimento social e economia verde para o periodo de 2010 a 2020. Os Gréficos
6 e 7 abaixo apresentam o0 montante total destinado a cada uma dessas

classificacdes!?, por indicador, em bilhdes de reais:

Grafico 6 - Desembolso BNDES ao Desenvolvimento Social, 2010-2020, em R$ bilhdes
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Fonte: elaborado pela autora com base em BNDES (2021).

11 Ha sobreposicao de valores entre as duas classificagdes, pois determinados projetos podem ser

classificados em ambos segmentos.
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Gréfico 7 - Desembolso BNDES a Economia Verde, 2010-2020, em R$ bilhées
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Fonte: elaborado pela autora com base em BNDES (2021).

No que tange ao financiamento do desenvolvimento social, destaca-se o valor
destinado ao desenvolvimento urbano e regional, responsavel por aproximadamente
81% do desembolso total, que foi de R$141,71 bilhdes. Em segundo e terceiro lugar
estdo, respectivamente, o financiamento da saude (em torno de 11%) e da educacao
(cerca de 3%). Os demais indicadores - responsabilidade social, outros, inclusao
produtiva e gestao publica — receberam aproximadamente 1% cada.

O valor destinado ao financiamento da economia verde, por sua vez, foi maior,
chegando a R$199,2 bilhdes. Aqui, destaca-se o financiamento de energias renovaveis,
gue recebeu cerca de 34% do valor total. Em segundo lugar esta o financiamento de
hidrelétricas (em torno de 22%), em terceiro o de transporte publico de passageiros
(aproximadamente 14%) e em quarto o de transporte de carga - ferroviario e maritimo
(cerca de 12%). Os 18% restantes foram destinados a outros, melhorias agricolas,
gestao de residuos sélidos, gestdo de agua e esgoto, florestas, eficiéncia energética e
adaptacdo a mudancas climaticas e gestao de riscos de desastres.

O financiamento de energias renovaveis pelo BNDES, mais especificamente de
energia edlica, foi apontado pela carta IEDI n. 886 como um caso de sucesso no que
tange a politica de contetdo local. O documento sustenta que resultados expressivos
foram obtidos da combinagcéo entre a politica energética do Ministério das Minas e
Energia e a politica de financiamento ao investimento do BNDES. O financiamento
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publico foi fundamental para o desenvolvimento desse setor, visto que a construgcédo de
parques eolicos possui altos custos de capital com longos periodos de maturacéo, o
que requer acesso a fontes de financiamento competitivas. A atuacdo do banco
também foi essencial para o desenvolvimento da cadeia industrial de producéao de
aerogerador no pais. Assim, essa experiéncia constitui um exemplo da capacidade que
as politicas publicas possuem de sinalizar claramente para o setor privado as suas
intencdes, estimulando-o a atuar de acordo com elas (IEDI, 2018).

O banco de desenvolvimento em questdo também disponibiliza dados referentes
a sua contribuicdo para o atingimento dos ODS. O Quadro 3 abaixo mostra o
desembolso total por ODS, para o periodo de 2015 a 2020:

Tabela 1 - Desembolso BNDES por ODS, 2015-2020

ODS Descricao Desembolso Total
9 INDUSTRIA, INOVACAO E INFRAESTRUTURA R$ 252.235.148.752,86
8 TRABALHO DECENTE E CRESCIMENTO ECONOMICO RS$ 165.534.489.682,33
7 ENERGIA LIMPA E ACESSIVEL R$ 90.371.227.856,88
10 REDUCAO DAS DESIGUALDADES R$ 74.794.056.539,82
13  ACAO CONTRA A MUDANCA GLOBAL DO CLIMA R$ 66.981.804.252,60
2 FOME ZERO E AGRICULTURA SUSTENTAVEL R$ 50.508.464.105,73
17  PARCERIAS E MEIOS DE IMPLEMENTACAO R$ 38.377.413.255,05
11  CIDADES E COMUNIDADES SUSTENTAVEIS R$ 14.577.238.410,32
12  CONSUMO E PRODUCAO RESPONSAVEIS R$ 14.340.103.366,12
1 ERRADICACAO DA POBREZA R$ 13.487.639.616,74
3 SAUDE E BEM ESTAR R$ 7.185.285.875,36
14  VIDA NA AGUA R$ 6.077.785.130,03
15  VIDA TERRESTRE R$ 5.581.778.610,68
6 AGUA POTAVEL E SANEAMENTO R$ 5.049.339.200,85
4 EDUCACAO DE QUALIDADE R$ 2.290.021.143,88
16  PAZ, JUSTICA E INSTITUICOES EFICAZES R$ 1.144.866.977,89
5 IGUALDADE DE GENERO R$ 70.396.883,00

Fonte: elaborado pela autora com base em BNDES (2021).

Neste mesmo periodo, o desembolso total do BNDES foi de R$484,5 bilhdes
(BNDES, 2019; 2021), de forma que os trés ODS que receberam maior financiamento
(9, 8 e 7) representam, respectivamente, 52,06%, 34,17% e 18,65% deste total. Embora
0s valores sejam expressivos, a analise do valor total destinado a contribuicdo para os
ODS por ano, presente no Gréfico 8 abaixo, demonstra uma tendéncia de queda nos

desembolsos até 2019, diferente do que o pleno atingimento dos objetivos requer.
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Grafico 8 - Desembolso anual do BNDES para os ODS
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Fonte: elaborado pela autora com base em BNDES (2021).

Ainda que seja perceptivel a existéncia de um grande esforco por parte do banco
em promover o desenvolvimento sustentavel, a sua atuacdo socioambiental também é
passivel de criticas. Cardoso (2018), considerando uma visdo geral e institucional de
como estdo estruturadas as Politicas Socioambiental e de Responsabilidade Social e
Ambiental do banco, reconhece que hd um processo de melhoramento das praticas de
tratamento das questdes sociais e ambientais contidas nos projetos financiados, mas
tece criticamente trés comentarios acerca dessa atuacdo, que serdo apresentados a
sequir.

O primeiro diz respeito aos limites estruturais a que tais politicas estao sujeitas:
como o BNDES é um instrumento da politica de investimento federal, muitas vezes a
decisédo de financiar ou ndo determinado projeto € de outros entes do governo, o que
compromete a efetividade das politicas do banco em negar financiamentos com altos
impactos socioambientais (como, por exemplo, a usina de Belo Monte). Esse aspecto
evidéncia a importancia da intencionalidade do governo e de um plano coordenado de
transicéo para a economia verde.

O segundo aspecto trata de algumas fragilidades identificadas na
operacionalizacdo de tais politicas. Na fase de enquadramento, parte do levantamento

de informacdes possui carater declaratorio e, ainda, parte das informagfes solicitadas
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ndo sdo suficientes para uma real avaliacdo dos potenciais conflitos fundiarios e sociais
(como € o caso de empreendimentos proximos a terras indigenas, que possuem um
complexo processo de demarcacdo). Na fase de contratacdo identifica-se fragilidade
nas clausulas sociais e ambientais, que em geral sdo padronizadas. No que tange aos
fornecedores diretos do empreendimento, por exemplo, o banco apenas exige que o
empreendimento declare que mantém o cadastro sobre seus fornecedores, isto €, que
eles ndo séo envolvidos com praticas de trabalho analogo a escravidao, discriminacdo
de raca ou género, trabalho infantil, invasao de terras indigenas, desmatamento ilegal,
conflitos agrarios e grilagem. Ainda, especifica que o monitoramento de fornecedores
diretos s6 deve suspendé-los caso haja sentenca transitada em julgado, o que
evidencia uma postura defensiva do banco, diferentemente da pratica proativa presente
no seu discurso.

O terceiro e ultimo ponto destacado discorre sobre a Linha de Investimento
Social de Empresas (Linha ISE), subcrédito concedido no intuito de realizar uma acgéo
mais ativa de responsabilidade socioambiental (para além das exigéncias legais).
Cardoso (2018) alega que existem poucas informacdes sobre a efetividade desta
politica, que os entornos dos projetos financiados seguem relatando auséncia de
politicas publicas e altos impactos sociais negativos, de forma que o subcrédito social
nao seria a solucéo ideal para a mitigacado de impactos. Por fim, cabe mencionar que a
autora destaca que os principais avancos introduzidos na atuacdo socioambiental do
banco foram resultados da pressdo de partes interessadas, de modo que tais criticas
constituem oportunidades de aprimoramento.

Em suma, embora os desafios sejam grandes, ha diversas oportunidades de
investimento verde no Brasil e, dado o padrdo de financiamento da economia do pais,
representado através dos seis principais bancos em termos de carteira de crédito ativa,
€ nitida a potencialidade dos bancos publicos em liderar o financiamento da transicéo
da economia para o desenvolvimento sustentavel. A analise da atuagéo socioambiental
do BNDES demonstra que, embora com necessidade de melhorias, ha um movimento
da instituicdo nesse sentido. Ainda que tal banco de desenvolvimento possua uma
grande representatividade, para uma analise mais detalhada, bem como para

acompanhamento, da atuacdo do Sistema Nacional de Fomento como um todo faz-se
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necessaria a disponibilizagdo de dados relativos aos desembolsos socioambientais das
demais instituicdes financeiras publicas, atividade que poderia vir a ser desempenhada
pela ABDE.

4.4 CONCLUSOES DO CAPITULO

Este capitulo procurou localizar a questdo da sustentabilidade no sistema
financeiro, mais especificamente definir o papel das instituicées financeiras publicas na
promocéao do desenvolvimento sustentavel.

Para tanto, partiu-se da exposicdo de como se d& o desenvolvimento e a
incorporacdo da responsabilidade corporativa — conceito criado por John Elkington,
segundo o qual as empresas devem atentar para questbes socioambientais — na
sociedade e nas firmas, respectivamente. ApGs, apresentou-se 0s resultados existentes
desse processo no mercado financeiro, em termos de autorregulagdes e regulacdes do
setor. Destaca-se que estas sdo imprescindiveis, visto que aquelas — embora
constituam importante parte do processo - se mostram insuficientes para abolir o risco
socioambiental e seus impactos sobre a estabilidade do sistema financeiro. O Brasil,
particularmente, possui como iniciativas voluntarias o Protocolo Verde, o indice de
Sustentabilidade da B3 e a autorregulacédo bancaria da FEBRABAN — Normativo SARB
N°14 (2014). Em termos de regulacdes, a legislacao do pais € uma das mais avancadas
do mundo, com destaque para a Resolu¢cdo CVM n° 4.327, de 2014, que estabelece a
obrigatoriedade da formulacdo de uma Politica de Responsabilidade Socioambiental
(PRSA) pelas instituicdes financeiras. Argumentou-se que este arcabouco juridico,
embora amplo, precisa ser aprimorado, € que a promocado do desenvolvimento
sustentavel pelo sistema financeiro carece de avancos praticos.

Nesse cenario, deu-se seguimento com a apresentacdo da importancia das
instituicdes financeiras para o (tipo de) desenvolvimento econdémico: ao conceder
crédito, os bancos ampliam a oferta monetaria e, assim, influenciam no crescimento da
economia, bem como na sua natureza — isto €, na alocacdo dos recursos entre 0s
setores da industria. Tendo em vista que 0S negocios sustentaveis devem se dar em

nivel macroecon6mico, a conduta dos bancos se torna essencial para a transicdo da
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economia. Os principais motivadores para que tais instituicbes adotem posturas
favoraveis a sustentabilidade sdo o seu impacto ambiental — que, diferentemente dos
demais setores, sobressai-se por ser indireto — e a atuacdo das partes interessadas,
que cada vez mais se articulam no sentido de pressionar e incentivar a postura
bancéaria. Para que esta seja considerada sustentavel, o banco deve estar disposto a
aceitar margens menores, riscos maiores e retornos mais longos — ainda que essas
condi¢cBes sejam economicamente viaveis, elas implicam na superacdo da maximizacao
do lucro no curto prazo como objetivo. Essa condi¢do conduz ao entendimento de que
0s bancos publicos devem liderar a transicdo da economia, visto que 0s bancos
privados operam justamente sobre a l6gica recém citada.

Por fim, no sentido de corroborar essa visdo - a partir do fornecimento de um
panorama do montante dos investimentos necessarios para que se alcance o
desenvolvimento sustentavel no Brasil, bem como das areas em que 0S recursos
devem ser aplicados e dos possiveis custos de ndo promover essa transi¢cao - buscou-
se tracar um perfil para o destino dos créditos publico e privado, demonstrando que,
historicamente, aqueles atuam de forma muito mais propicia para a promocdo em
questdo. Procurou-se, ainda, elucidar como vem se dando a atuacdo dos bancos
publicos nesse sentido através do exemplo do BNDES, um dos maiores bancos de
desenvolvimento do mundo e importante repassador de recursos para instituicbes
financeiras regionais. Concluiu-se que, embora com caréncia de melhorias (como o
carater apenas declaratorio de informacBes socioambientais importantes para a
concessdo de financiamento e a tendéncia de queda nos Uultimos anos dos
desembolsos voltados ao atingimento dos ODS), € perceptivel a intencdo da instituicao
de atuar de forma sustentavel (a exemplo do seu esfor¢co de divulgar dados sobre seus
desembolsos socioambientais) — e que se faz necesséaria a divulgacdo de dados
relativos aos desembolsos socioambientais do SNF como um todo para uma melhor

analise e acompanhamento.
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5 CONCLUSAO

Diante da emergéncia da problemética socioambiental, da relevante influéncia do
sistema financeiro na magnitude e na qualidade do desenvolvimento econbémico e,
ainda, do conflito entre os interesses das instituicbes financeiras privadas e os
investimentos necessarios para a promo¢do do desenvolvimento sustentavel, buscou-
se identificar o papel que os bancos publicos brasileiros podem — e devem —
desempenhar na necessaria transicdo do pais para a economia verde, assim como se
esta fungdo vem sendo cumprida.

A percepcao de que o modelo de desenvolvimento adotado estava gerando altos
custos socioambientais, que se iniciou nas décadas de 1950 e 1960, gerou debates nos
campos politicos e académicos, 0s quais culminaram na constru¢cdo do conceito de
desenvolvimento sustentavel — aquele que observa de forma integrada as dimensdes
econdbmica, social e ambiental — e de uma agenda para que ele seja alcancado.
Atualmente, os principais norteadores desse processo em nivel global sdo os Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e o Acordo de Paris. Embora haja discussdes a
respeito da efetividade destas propostas, entende-se que elas sdo de suma importancia
para orientar e estimular a acao dos diversos paises.

Um dos principais condicionantes para o atingimento das metas propostas € o
seu financiamento, o que leva a discussao sobre a importancia do sistema financeiro
para o desenvolvimento econbémico. Dentro deste contexto, buscou-se explicar os
diversos fatores que fazem com que a intervencdo estatal neste mercado seja
fundamental, justificando a existéncia dos bancos publicos. Demonstrou-se também
gue o Brasil, em particular, possui um dos mercados financeiros mais solidos do mundo,
com forte participagéo do crédito publico.

A incorporacdo da nocdo de responsabilidade socioambiental pelo sistema
financeiro foi se dando através da concepcao de autorregulacdes e regulacbes. Mais
uma vez, o Brasil destaca-se mundialmente em termos desta Ultima. A atuagdo das
instituicbes financeiras na promocdo do desenvolvimento sustentavel diz respeito ao
gerenciamento de riscos e identificacdo de oportunidades socioambientais. Ha, porém,

conflito entre a caracteristica busca por lucro no curto prazo dos bancos privados e o
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longo prazo de maturacdo que os investimentos sustentaveis requerem. Assim, a luz
das funcgbes especificas dos bancos publicos, entende-se que eles devem liderar este
movimento.

As principais oportunidades de investimento estdo ligadas a temas como a
transicdo energética, o enfrentamento as mudancas climaticas e o desenvolvimento de
uma economia circular. A anélise do desembolso dos seis principais bancos brasileiros,
em termos de carteira de crédito, corrobora que os bancos publicos historicamente
financiam os setores mais significativos para a transicdo verde. Embora com
necessidade de melhorias, percebe-se esforgo consciente do BNDES - principal banco
de desenvolvimento do pais e importante repassador de recursos para instituicées
estaduais — em promover o desenvolvimento sustentavel.

Embora esta instituicdo represente significativamente o Sistema Nacional de
Fomento, em termos de desembolsos, reconhece-se a necessidade de uma analise
mais abrangente para melhor entendimento da situagdo atual da atuagdo dos bancos
publicos como uma unidade, bem como para identificacdo das melhorias necessarias.
Assim, aponta-se como limitacdo do trabalho a ndo identificacdo de dados estruturados
a respeito da atuacdo socioambiental das demais instituicdes financeiras brasileiras, e
sugere-se estudos de caso especificos como futuros temas de pesquisa, a fim de
contornar essa barreira. Ainda, a despeito de o foco do trabalho ter sido a atuacao dos
bancos publicos, é preciso que essa andlise se estenda aos bancos privados e ao
mercado de capitais, tanto para efeitos de comparacdo em relacdo ao setor publico
quanto para um entendimento da atuacdo socioambiental do sistema financeiro como

um todo.
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