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Resumo

Diante da necessidade do financiamento do clima para cumprimento das metas estabelecidas pelo governo
brasileiro na COP-21, este artigo tem como principal objetivo contribuir para a reflexdo da atuacéo do sistema
financeiro neste tipo de investimento. Por meio de levantamento bibliografico e documental, recentes marcos
tedricos sdo cotejados com evidéncias empiricas, as quais fornecem bases criticas para reflexdo e aprimoramento
das normas e diretrizes para o sistema financeiro. Os resultados incitam a reflexdo sobre a necessidade de uma
atuacdo socioambiental mais eficiente do sistema financeiro, enfatizando as externalidades positivas, com
subsequentes beneficios para todo o sistema. Discute-se, especificamente, a atuacdo socioambiental de institui¢des
financeiras brasileiras, destacando a legislacdo como instrumento imprescindivel para uma atua¢do padronizada e
coerente com as necessidades do pais, bem como o aprimoramento continuo das terminologias e determinagdes
relacionadas nas normas e diretrizes.

Palavras-chave: Financiamento do Clima; InstituicGes Financeiras; Politica de Responsabilidade Socioambiental.

Abstract

Given the need for climate finance to meet the targets set by the Brazilian government at COP-21, this article aims
to contribute to the reflection of the performance of the financial system in this type of investment. Through a
bibliographical and documentary survey, recent theoretical frameworks are confronted with empirical evidence,
which provide critical bases for reflection and improvement of norms and guidelines for the financial system. The
results stimulate reflection on the need for a more efficient socio-environmental performance of the financial
system, emphasizing positive externalities, with subsequent benefits for the entire system. We discuss specifically
the socio-environmental performance of Brazilian financial institutions, highlighting legislation as an essential
instrument for a standardized and coherent action with the country's needs, as well as the continuous improvement
of terminologies and related determinations in standards and guidelines.

Keywords: Climate financing; Financial Institutions; Environmental and Social Responsibility Policy.
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Introducéo

Ha um crescente consenso de que as mudancas climaticas sdo componentes centrais na
agenda de desenvolvimento sustentavel de qualquer pais nos proximos anos. Neste sentido, uma
acdo primordial é a provisdo de recursos para promover a mitigacdo e adaptagdo a mudanca
climatica. Torna-se evidente, portanto, a essencialidade da intermediacdo financeira como
instrumento para possibilitar a transferéncia de recursos e assim impulsionar a execuc¢édo de
projetos transformadores da base produtiva na diregédo de tecnologias de baixo carbono, entre
outras agoes.

No caso especifico do Brasil, a relevancia do sistema financeiro nacional e a urgéncia
de acOes de mitigacdo e adaptacao as mudancas do clima sinalizam para um papel relevante das
instituicdes financeiras em uma possivel transicdo para uma economia de baixo carbono
(PNUMA e GVces, 2010). Em particular, a atuagao do setor bancario publico deveré estar cada
vez mais alinhada com a Politica Nacional de Mudancas Climaticas, levando em consideragéo
a nova meta estabelecida durante a COP-21 em Paris (2015), a qual estipulou a reducdo das
emissdes de gases de efeito estufa (GEE) de 37% até 2025 e 43% até 2030, tendo 2005 como
ano-base.

A “problematica ambiental” estd se incorporando no dia a dia das instituicdes
financeiras. Destaca-se a Resolucdo 4.327 de 2014 do Banco Central do Brasil (BACEN), que
estabeleceu as diretrizes da Politica de Responsabilidade Socioambiental (PRSA) a serem
seguidas pelas instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas por ele a funcionar.
Essa Resolucdo consolida no Brasil iniciativas que tém procurado incorporar o risco ambiental
nas decisdes de financiamento de instituicdes bancarias.

O objetivo principal do artigo consiste em analisar as perspectivas e desafios das
instituicbes financeiras com relagdo aos investimentos e financiamentos voltados para a
adaptacdo e mitigacdo das mudancgas climaticas. No entanto, a maioria dos relatrios
institucionais ndo tem uma terminologia especifica para este tipo de investimento, sendo,
portanto, alocados no ambito socioambiental ou desenvolvimento sustentavel, o qual abrange
investimentos com eixos diferenciados, muitas vezes com reduzida ou nula conexdo com a
questdo climatica. Essa falta de denominac&o especifica suscita uma maior reflexdo no decorrer
do artigo.

O presente artigo apresenta bases tedricas para uma discussao apropriada dos temas que
abrangem o financiamento do clima, incluido nas diretrizes da PRSA para as instituicGes de

intermediacdo financeira. As distintas visdes descritas neste artigo compreendem no seu



REVISTADE ECONOMIADAUEG-VOL.15 N.°2 JUL/DEZ. 2019 11

conjunto uma literatura recente e se aprofunda nos aspectos considerados mais importantes para
0 estudo. Em particular, aquelas teorias que tratam da importancia atribuida as questdes
ambientais no &mbito do setor financeiro e de como algumas variaveis de natureza financeira,
como o financiamento do investimento, estdo relacionadas com o capital natural e/ou mitigacéo
das emissOes de GEE.

A metodologia de trabalho baseou-se em dois métodos: i) bibliografico, utilizando
autores de trabalhos recentes em nivel nacional e internacional que abordaram a necessidade de
financiamento do clima, ou seja, investimentos para mitigagdo da mudanca climatica; ii)
documental, utilizando diversos relatérios do MMA, BACEN, BNDES e BB. Buscou-se
confrontar as sugestdes de politicas e instrumentos financeiros registradas na literatura com as
efetivamente criadas e ofertadas pelo sistema financeiro nacional, assim como a contabilizagédo
do montante investido, principalmente apds a adesdo voluntaria do Brasil ao acordo de Paris.

Em um contexto de aumento da importancia do setor financeiro para mitigacdo das
mudangas climaticas e cumprimento das metas da COP-21, assim como a necessidade de
aprimoramento da PRSA e escassa bibliografia especifica sobre o tema, este artigo analisa como
esta relacdo se estrutura, relatando na secdo 2 0s conceitos, teorias e importancia do
financiamento do clima. Nas se¢fes 3 e 4 descreve-se como 0s aspectos ambientais se inter-
relacionam com as atividades da intermediacdo financeira, particularmente quanto ao risco
ambiental e as possibilidades de beneficios quando critérios ambientais sdo considerados nas
transacdes. Na secdo 5 a dicotomia governo e estado € analisada, descrevendo importantes
marcos legais. Nas secGes 6 e 7 a atuacdo socioambiental e os valores investidos para o

financiamento do clima sdo analisados.

Financiamento do clima: componentes e potencial

O termo financiamento do clima refere-se as estratégias para o financiamento de
investimentos em mitigacdo e adaptacdo a mudanca climéatica (BRASIL-SAIN, 2016). No
entanto, outras terminologias sdo encontradas. Por exemplo, Investimento Verde (1V), que,
segundo Eyraud et al. (2013), se refere ao investimento necessario para reduzir gases de efeito
estufa e as emissdes de poluentes do ar, sem reduzir significativamente a produgdo e consumo
de bens. Outros termos surgiram a partir de diferentes fontes, por intermeédio do trabalho de
diferentes organizacOes, como economia verde, crescimento verde, desenvolvimento de baixo

carbono, decoupling, entre outros.
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Um aspecto principal por trds do desenvolvimento desses conceitos tem sido o
movimento em direcdo a uma abordagem mais integrada e holistica para a incorporacdo de
meio ambiente e desenvolvimento na tomada de decisdo econdmica, politica e planejamento.
Embora se considere o termo financiamento do clima mais adequado, este ainda nao foi adotado
por algumas instituicGes, nem mesmo na PRSA. Desta forma, os investimentos com este foco
séo alocados no &mbito do Investimento Socioambiental, ou Investimento em Sustentabilidade,
ou Investimento em Mudancgas Climaticas, etc.

Tedricos das Ciéncias Econdmicas destacaram em suas obras a importancia do crédito.
Para Schumpeter (1996, p.83), o crédito integra um dos trés elementos fundamentais ao
desenvolvimento econémico. Keynes (1985) reforca a necessidade da disponibilidade de
crédito para viabilizar os investimentos produtivos e enfatiza que o investimento é um dos
motores do desenvolvimento. Neste sentido, o policy maker conecta, por meio do agente de
intermediacao financeira, poupadores e investidores e propicia melhores condi¢fes para que o
investimento seja realizado. Segundo Xepapadeas (2005), se a economia emprega recursos para
a diminuig&o da poluicéo e o desenvolvimento de tecnologias limpas que reduzam o coeficiente
de emissdo unitario, entdo o processo da relacdo crescimento e meio ambiente depende
basicamente da produtividade do abatimento no setor ambiental, e pode haver crescimento sem
acumulo de poluicéo.

O investimento verde pode gerar beneficios reais, como renda, criar empregos e
aumentar as receitas fiscais. Ao mesmo tempo, 0s paises podem cumprir as metas de emissdes
e deixar um legado duradouro mediante a transicdo para uma economia verde eficiente em
termos de recursos. No entanto, ha uma falta percebida de oportunidades para o setor privado
(ZENGHELLIS, 2012). Segundo Blyth e Baron (2003), a eficacia deste tipo de investimento ira
depender da existéncia de um setor bancario bem desenvolvido, que seja capaz de converter o
risco reduzido em recursos financeiros mais prontamente disponivel para os projetos e que

possa geri-los de forma transparente e responsavel.

Incorporagéo de aspectos ambientais nas institui¢fes financeiras

As atividades habituais de uma instituicdo financeira ou de um banco causam impactos
relativamente pequenos sobre o meio ambiente. No entanto, as operagdes fins dos mercados
financeiros, em particular a concessédo de crédito e de financiamento, potencializam

significativos impactos ambientais. As opera¢bes do mercado financeiro determinam as
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condicGes em que os individuos e as empresas obtém renda e viabilizam investimentos. Elas
determinam movimentos de capital financeiro, a escolha de projetos a serem implementados,
moldam as opcdes de desenvolvimento, bem como caminhos de crescimento de longo prazo,
além de influenciar a direcdo da inovacéo tecnoldgica. Segundo Shilling (2003), existem alguns
segmentos do mercado financeiro que institucionalmente tém um horizonte de planejamento e
atuacdo de longo prazo. Horizontes temporais mais longos sdo compativeis com a tomada de
deciséo relacionada com a gestdo ambiental.

Por ndo possuir um forte impacto socioambiental direto, o sistema financeiro é
classificado como de médio impacto no FTSE4Good, indice da bolsa de valores que mede o
desempenho das empresas que demonstram fortes praticas de governanca social e ambiental.
Na literatura académica, o setor € visto como de baixo impacto ambiental. No entanto, segundo
Lins e Wajnberg (2007), evidencia-se no setor um alto impacto indireto, que se da
principalmente por meio de suas atividades de financiamento para seus clientes e no seu
relacionamento com seus fornecedores.

Segundo Lins e Wajnberg (2007), o principal papel dos bancos no desenvolvimento
sustentavel ndo é um papel de executor de mudancas, mas sim de indutor de mudancas nas
partes com as quais se relaciona. Um efetivo papel do setor financeiro na busca de um padréo
sustentavel de desenvolvimento esta relacionado com a adocdo de medidas de avaliacdo e
mitigagdo do risco ambiental na decisdo de concessdo de crédito e financiamento.

O aprimoramento dos sistemas de analise e avaliacdo dos riscos de crédito, de mercado
e de operacdo constitui importante pilar de revisdo das normas prudenciais financeiras. A
insercdo da variavel ambiental sobre o risco de crédito, per se, revela a importancia crescente
do assunto nos controles internos dos bancos comerciais. Segundo Vasconcelos (2011), ndo
cabe mais aos bancos um papel passivo e de monitoramento e, sim, um papel ativo,
identificando empreendedores, tecnologias e novos modelos de negdcios. Somente assim é

possivel ter um saldo positivo para todas as partes.

Risco ambiental e retorno financeiro

O risco ambiental pode ser definido como a medida de possiveis danos que uma
atividade econdmica pode causar ao meio ambiente. A relagdo entre risco ambiental e os demais
riscos enfrentados pelas empresas estd fundamentada no “'Principio do Poluidor Pagador”. Por

esse principio se busca internalizar os custos da degradacdo ambiental no processo produtivo
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de qualquer atividade econémica, a fim de evitar que apenas os lucros de uma atividade sejam
privatizados e os custos do dano ambiental sejam socializados (ANTUNES, 1997, p.26). Desta
forma, o risco ambiental passa a ser traduzido como custo financeiro.

Segundo Tosini (2005), o risco ambiental tem impacto sobre as trés modalidades de
risco diretamente enfrentadas pelas empresas, incluindo as bancarias: risco de negdcio, risco
financeiro e risco estratégico. Ou seja, um bom desempenho econdémico, que ndo prescinde do
adequado gerenciamento desses riscos, esta condicionado também a um bom sistema de
controle do risco ambiental. A autora afirma também que mitigar o risco de reputacdo tém
mostrado forte correlacdo entre valor de mercado das acGes e a performance ambiental das
empresas, 0 que sugere que a responsabilidade ambiental agrega valor e é uma variével
independente de retorno.

Algumas organizacGes ligadas ao sistema financeiro e preocupadas com questdes
ambientais, como a Environmental Bankers Association (EBA), afirmam que atentar para o
meio ambiente ndo é importante apenas sob o aspecto de gerenciamento de risco, mas também
representa oportunidades de negdcio e pode se tornar uma vantagem competitiva. A EBA
identifica seis maneiras de como as instituicdes financeiras bancéarias se relacionam com
questdes ambientais: 1) Gerenciamento de risco; 2) Financiamento de Infraestrutura; 3)
OperacBes Internas; 4) Responsabilidade comutinaria; 5) Marketing; 6) Financiamento de
produtos sustentaveis. Os bancos podem ter bons retornos financiando, dentre outros projetos,
a recuperacdo de propriedades contaminadas (brownfields) ou o desenvolvimento de métodos
produtivos inteligentes em novas plantas (greenfields).

Alguns estudos empiricos reforcam a questdo da importancia da analise do risco
ambiental. Plantinga et al. (2002) concluiram que ao aplicar fundos em investimentos
socialmente responsaveis/sustentaveis, o investidor ndo sacrifica seu retorno. Os resultados
deste estudo, assim como os de Moore (2001), McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988), Reis
(2002) e Nogueira et al. (2015), mostram que é relevante para 0s bancos se preocuparem com
a performance ambiental e social das empresas, tanto para responder a demanda dos
investidores quanto para usé-las como estratégia long-short e melhorar o retorno das carteiras
por eles administradas, especialmente para reduzir perdas quando o mercado estd em baixa, e
reduzir também os indices de inadimpléncia.

Na area ambiental, estudos como os de Freedman e Jaggi (1982), Miles e Covin (2000),
Alberton (2003) entre outros, dedicaram-se a pesquisar se investimentos que buscam melhorar

o0 desempenho ambiental poderiam, também, promover a imagem e desempenho organizacional
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como um todo, revertendo-se em beneficios financeiros. Porém, da mesma forma que ao tratar
de responsabilidade social, os resultados alcancados, bem como as metodologias empregadas,
séo contraditorios.

Ha desta forma, varios motivos para que os bancos, como gerenciadores de carteiras,
fiquem atentos as questdes ambientais e sociais, pois 0s investimentos sustentaveis podem
servir de estratégias para compor seus portfélios, reduzindo a exposi¢ao ao risco de mercado.
Destacam também que a sustentabilidade € uma variavel independente de retorno e tem impacto
positivo sobre o valor para os acionistas, além da influéncia dos componentes de valor,

crescimento e tamanho.

Responsabilidade socioambiental e institui¢des financeiras: Governo x Mercado

A responsabilidade socioambiental coloca em questdo a dicotomia basica — que tem
norteado parte importante da acdo politica nas sociedades contemporaneas — entre Estado e
mercado. Segundo Abramovay (2009), essa dicotomia deveria servir ao propésito liberal de
fazer do mercado uma forca autbnoma, capaz de comandar espontaneamente a melhor alocacéo
possivel dos recursos ou ressaltar que s6 o Estado pode encarnar ideais sociais capazes de
circunscrever e limitar a cegueira inerente ao setor privado. Segundo Veiga (2009), a questdo
béasica da relacdo socioambiental esta na maneira de entender as mudancas sociais, que jamais
podem ser separadas das mudancas da relacdo dos humanos com o resto da natureza.

Os bancos no Brasil estiveram atentos as questdes da responsabilidade socioambiental
ao longo dos ultimos anos e aderiram macigamente a pactos internacionais e nacionais. Segundo
Vasconcelos (2011), essa adeséo e o cumprimento das normas e diretrizes estdo relacionados
ao reconhecimento da importancia desses pactos, a postura ética, a reputacdo e a imagem.
Algumas organizagfes e pactos sdo essenciais para a implementacdo da PRSA: Pacto Global
lancado em 2000 pela ONU, o qual encoraja empresas a adotar politicas de responsabilidade
social corporativa e sustentabilidade; United Nations Environment Programme Finance
Initiative (UNEP FI) firmado em 1997 entre PNUMA e setor financeiro global para promover
melhores praticas relacionadas a sustentabilidade; Carbon Disclosure Project (CDP), o qual foi
idealizado para que empresas e investidores em todo o mundo tenham acesso a informagdes
sobre 0 impacto provocado pelas emissdes de gases do efeito estufa e pelas mudancas climaticas

nos resultados das companhias.
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Em nivel internacional, a Declaracdo dos Bancos para o Meio Ambiente e
Desenvolvimento Sustentavel foi assinada em 1992. Nela, mais de 30 bancos comerciais de 23
paises se comprometiam a pautar suas opera¢des financeiras com principios comuns pela
protecdo do meio ambiente. Merece destaque neste sentido os Principios do Equador (PE)
(2003) que previam critérios minimos para a concessdo de crédito aos projetos desenvolvidos
que consideravam as variaveis socioambientais. Ele foi assinado por dez das maiores
instituicdes financeiras de todo o mundo, responséaveis por mais de 30% da concessdo de
financiamentos.

No Brasil destacam-se a Resolucdo CONAMA (1986), a qual dispde sobre critérios
basicos e diretrizes gerais para a avaliagdo de impacto ambiental, e 0 segundo principio do
Protocolo Verde, o qual, segundo MMA (2008), solicita aos bancos, entre outras a¢Ges, analisar
0s impactos socioambientais, o risco do projeto e a existéncia de licencas ambientais relevantes,
assim como incorporar critérios socioambientais na analise de crédito, além de realizar analises
sociais e ambientais dos clientes cujas atividades exijam licenciamento ambiental e/ou
representem impactos sociais adversos significativos.

Evidencia-se no escopo desta pesquisa a resolucdo do Banco Central 4.327 de 2014, que
dispde sobre as diretrizes que devem ser observadas no estabelecimento e na implementacéo da
PRSA. Em seu art. Art. 6° sobre o gerenciamento do risco socioambiental das instituicdes,
ressalta que devem ser considerados: Il - avaliacdo prévia dos potenciais impactos
socioambientais negativos de novas modalidades de produtos e servicos, inclusive em relacédo
ao risco de reputacdo; e IV - procedimentos para adequacdo do gerenciamento do risco
socioambiental as mudancas legais, regulamentares e de mercado; Art. 8° - As instituicdes
mencionadas devem estabelecer critérios e mecanismos especificos de avaliagdo de risco
guando da realizacdo de operacGes relacionadas a atividades econémicas com maior potencial
de causar danos socioambientais (BACEN, 2014).

A logica da existéncia das empresas com fins lucrativos sdo os seus resultados
financeiros, a sua rentabilidade. Em principio, investir na area social e ambiental parece ndo
gerar lucros financeiros, no entanto, segundo Sousa e Ribeiro (2002), a maioria das empresas
parece desconhecer que o investimento estratégico na area social produz um lucro social, um
capital importante que em médio prazo pode trazer resultados para todos 0s componentes
envolvidos no complexo organizacional. Evidencia-se, portanto, que a dicotomia entre o lucro

e 0 aspecto socioambiental ndo deveria se concretizar, tendo em vista o cenario global e o
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estabelecimento de normativas, assim como o grande potencial de impactos benéficos que

podem trazer para a sociedade em geral.

Atuacdo socioambiental: desafios para as instituicdes financeiras do Brasil

A sustentabilidade corporativa pode estar presente em empresas do setor financeiro de
diversas formas. Em alguns casos, ela se faz mais presente na criacdo de novos produtos, em
outros, hd maior esforco na mudanca de processos existentes, como a inser¢do de analise de
riscos socioambientais no processo de avaliacdo de risco de crédito ou, ainda, na utilizacdo de
critérios de sustentabilidade na selecao de fornecedores (LINS; WAINBERG, 2007). O Quadro
1 descreve algumas praticas para a sustentabilidade no setor bancério.

Quadro 1 — Préticas para a Sustentabilidade no Setor Bancario.

Financas Sustentaveis Gestéo

- Avaliagdo de Riscos Socioambientais em | - Eco-eficiéncia

Financiamentos -Critérios ~ Socioambientais nas Selecdes de
- Crédito Responsavel Fornecedores/ Prestadores de Servigo

- Microcrédito - Divulgacgéo de Performance Socioambiental

- Fundos socialmente responsaveis - Diversidade na Forca de Trabalho

- Financiamentos socioambientais - Mudangas Climaticas

- Mercado de Carbono - Seguranca da Informacéo

- Seguros ambientais

Fonte: Lins e Wajnberg, 2007.

O Brasil ocupa posicdo de destaque nos Principios do Equador, ja que seis dos dez
maiores bancos do Brasil sdo signatarios, colocando o pais em posicdo de lideranca entre o0s
paises emergentes em numero de bancos participantes. Sabe-se, no entanto, que a participacao
dos financiamentos da modalidade de project finance na carteira de crédito desses bancos é
pequena.

Ao avaliar as quatro maiores instituicbes do setor financeiro brasileiro em relacédo as
acOes e estratégias associadas a mudanca do clima, PNUMA e GVces (2011) concluem que o
tema € atualmente considerado prioritario, que existe um comprometimento formal
institucionalizado, todavia, existem desafios a serem superados. Destacam trés aspectos criticos
que se refere as acdes de reducdo do impacto climético: 1. Apesar da conscientizacdo sobre o
tema, existem grandes desafios para a formulacdo de uma visao estratégica nas institui¢oes e o
nivel de envolvimento da alta gestdo nessa tematica € baixo; 2. A eficacia de produtos e

ferramentas para uma economia de baixo carbono é questionavel; 3. Solugdes para adaptacao e
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reducdo da vulnerabilidade a mudanca do clima sdo oportunidades até 0 momento pouco
exploradas pelas empresas.

De acordo com o Quadro 2, apesar da grande presenca do termo sustentabilidade nas
empresas, alguns aspectos importantes ainda nao sdo implementados, como a comercializacdo
de titulos de carbono, disponivel somente em um banco, assim como a oferta de seguros
ambientais. Nota-se também um nudmero reduzido de instituicbes com programas de
microcrédito produtivo orientado, linhas de financiamento socioambientais, fundos de
Investimento Socialmente Responsaveis (SRI). Ha maior iniciativa, no entanto, ainda incipiente
para avaliacdo de riscos socioambientais, atuacdo nas linhas de financiamento socioambientais,
utilizacdo de critérios socioambientais na selecdo de fornecedores e divulgagéo de emissdes de
GEE. Os itens mais comuns foram a divulgacdo das politicas relacionadas a seguranca da

informacao e lavagem de dinheiro.

Quadro 2 — Resumo das praticas de sustentabilidade dos bancos brasileiros (2007).

Questdes avaliadas
Bancos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 |11
Banco do Brasil | Sim Sim Sim | Sim - - Sim Sim - Sim Sim
Bradesco Sim - Sim | Sim - - Sim Sim Sim Sim Sim
Itad Sim | Sim | Sim | Sim |- - Sim Sim Sim Sim Sim
CEF* - - - Sim - - Sim Sim - Sim Sim
Unibanco Sim | Sim | - - - Sim - Sim - Sim Sim
Banco Real** Sim Sim Sim | Sim | Sim - Sim Sim Sim Sim Sim
Santander - Sim - - - - - Sim Sim Sim Sim
HSBC Sim - Sim - - - Sim Sim Sim Sim Sim
Safra - - Sim | - - - - - - - -
Banco - - - - - - - - - Sim -
\Votorantim
Questdes 6. Oferece seguros ambientais?
1.Avalia riscos socioambientais em | 7. Utiliza critérios socioambientais na selecdo de
financiamentos? fornecedores?
2.Possui programa de microcrédito produtivo | 8. Possui relatério para informag6es socioambientais?
orientado? 9. Divulga emissdes de GEE?
3. Possui fundos SRI? 10. Divulga politicas relacionadas a seguranga da
4. Possui linhas de financiamento socioambientais? | informagao?
5. Comercializa titulos de crédito de carbono? 11. Divulga politicas relacionadas a lavagem de
dinheiro?

Fonte: Elaboracéo prdpria, dados: Lins; Wajnberg, 2007.*Caixa Econdmica Federal.**No final de 2007 ocorreu
a fusdo do Banco Real e do Santander.

Para Rodriguez (2008) as competéncias organizacionais sdo relacionadas as
competéncias que a empresa reconhecidamente possui e, portanto, depende ndo somente das
pessoas, mas também da gestdo que utiliza e da tecnologia que a suporta. Desta forma a empresa

somente possuira determinada competéncia quando houver uma sintonia das dimensdes,
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processos, tecnologia e pessoas, no sentido de formar e manter uma determinada competéncia
organizacional.

Neste sentido, desde 2010 algumas instituicdes financeiras comecaram uma estratégia
de contratacdo de capital humano para avaliacdo de risco, contrataram biélogos, engenheiros,
geblogos e consultorias especializadas 0 que ndo era observado anteriormente. Segundo Lage
e Sciarreta (2010), o objetivo dos bancos com esta acdo é evitar um desastre ambiental que
abale a rentabilidade e a imagem das empresas e dos proprios bancos.

Outro entrave para o aprimoramento dos investimentos socioambientais reside na
grande caréncia de indicadores nos documentos publicos das empresas, assim como uma
terminologia padrdo, o que inviabiliza qualquer avaliagdo mais completa de desempenho
socioambiental. Diferente de indicadores padronizados que demonstram o perfil contabil e o
desempenho financeiro das institui¢des financeiras e dagquelas financiadas pelos bancos, ainda
ndo foram construidas métricas claras que sinalizem aos agentes econdmicos os resultados dos
investimentos socioambientais, em especial, aqueles relacionados a mitigacdo dos gases de
efeito estufa. Essa lacuna retarda a implementacdo de acOes estruturadas que impactem de
forma positiva a interacdo dos empreendimentos com seu ambiente ecoldgico circundante.

A secdo seguinte evidencia na préatica algumas acdes e dados sobre investimentos ou
financiamentos disponibilizados por alguns bancos brasileiros. Destaca-se 0 BNDES por gerir

grande parte dos recursos destinados a este tipo de investimento.

Financiamento do clima: fontes e valores investidos

Quanto ao financiamento publico climéatico fornecido aos paises em desenvolvimento,
Buchner et al. (2013) estimaram o valor de 35-49 bilhdes de dolares por ano em 2011 e 2012.
Estes fundos publicos fluem principalmente de institui¢fes bilaterais e multilaterais. A maior
parte do financiamento do clima é implementado pelos bancos de desenvolvimento, muitas
vezes envolvendo a mistura de recursos do governo com seus proprios fundos (IPCC, 2014).

O financiamento do clima advém de fontes de capital diversos, como fundos especificos,
mercados de capitais, mercados de carbono, e 0s orgamentos governamentais. O financiamento
do governo vem de receitas gerais, mas alguns governos também aumentam as receitas de
impostos de fontes de carbono e licengas de emissdo (UNEP, 2013).

Os investidores estdo considerando oportunidades de investimento decorrentes da

mudanca climética, incluindo o investimento em setores como a energia limpa, tecnologia de
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baixo carbono, eficiéncia energética e servicos ambientais (MERCER, 2011). No que diz
respeito ao investimento em adaptacéo no Brasil, o estudo de May e Vinha (2011, 2012) relata
que o binbmio &gua-clima tem concentrado a maior parte dos financiamentos, tanto no setor
publico quanto no setor privado. Quanto as acGes promovidas pelas instituicdes financeiras
publicas, concluiram que, embora ainda muito associadas a mitigacao, a tematica da adaptacao
esta em franco processo de internalizacdo e varias iniciativas estdo em andamento.

O governo do Brasil possui algumas fontes e programas de financiamento com objetivo
de induzir os investimentos, por meio do cumprimento de algumas normas e a¢fes para mitigar
a emissdo de GEE e melhorar as praticas de gestdo ambiental. Como exemplo, cita-se o Fundo
Nacional sobre Mudanca do Clima (Fundo Clima) o qual foi criado pela Lei n° 12.114/2009 e
tem por finalidade financiar projetos, estudos e empreendimentos que visem a mitigacdo da
mudanca do clima e a adaptacdo a seus efeitos. Os recursos reembolsaveis sdo administrados
pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Os recursos néo-
reembolsaveis sdo operados pelo Ministério do Meio Ambiente (MMA, 2015). Para verificar a

evolucéo dos investimentos do Fundo Clima segue a Figura 1.

Figura 1 — Evolucgdo da execucdo dos recursos ndo reembolsaveis por area do Fundo
Nacional sobre Mudanca do Clima (Milhdes de R$).

35,00 - )
B AREA 5 - Monitoramento e
30,00 - Avaliagdo
2500 - I AREA 4 - Adaptacdo da
Sociedade e Ecossistemas
20,00 - ;
El AREA 3 - Educagdo, Capacitagao,
1500 - Treinamento e Mobilizagdo
10,00 - B AREA 2 - Praticas adaptativas
para desenvolvimento
500 - sustentavel do semi-arido
O AREA 1 - Desenvolvimento e
) Difusdo Tecnoldgica
2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: MMA, 2015.

Pode-se constatar (Figura 1) que o montante disponibilizado pelo fundo vem diminuindo
nos ultimos anos, pois em 2011 e 2012 liberou cerca de 29 milhdes de reais por ano, enquanto
em 2015 foi pouco mais que 7 milhdes de reais. Quanto as areas de atua¢do do Fundo Clima,

destaca-se a Area 5 — Monitoramento e Avaliacdo a qual recebeu, em 2011 e 2012, maior


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2009/Lei/L12114.htm
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percentual de recursos 12 milhdes, cerca de 40%. Isso ocorreu em fungdo de projetos
estruturantes para a Politica Nacional sobre Mudanga do Clima, tais como estabelecimento de
um sistema nacional de monitoramento de desastres naturais, incluindo-se um mddulo para
monitoramento de secas, um sistema de monitoramento de emissdes de gases do efeito estufa
para florestas e agricultura, bem como a aquisicdo de imagens de satélite para monitorar o
desmatamento.

Nos ultimos anos a maior quantidade de recursos foi destinada & Area 4 — Adaptacéo da
Sociedade e Ecossistemas cujos valores foram cerca de 7 milhdes (43%) em 2014 e 4 milhdes
(62%) em 2015. Os projetos favorecidos compreendem recuperacao, protecao e restauracao de
nascentes e de ambientes naturais, construcdo de indicadores para agdes do Plano Nacional de
Adaptacao, entre outros.

Mathews (2014) afirma que ha espaco para algumas instituicdes financeiras inovadoras
avancarem como veiculos de investimento. Assim, os bancos de desenvolvimento, como o
Banco de Desenvolvimento da China (CDB) e do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbmico e Social (BNDES) deveriam desempenhar papéis essenciais, observando suas
politicas de empréstimos para as necessidades de investimentos do setor “verde”.

De acordo com Prates et al. (2000), Hermann (2010) e BNDES (2015), as prioridades
para empréstimos e financiamento do BNDES foram se alterando conforme os anos se
passaram; atualmente o Banco possui como prioridade em sua atuacdo a inovagdo, O
desenvolvimento sustentavel, a dinamizacdo regional e o apoio as micro, pequenas e médias
empresas.

A Politica de Responsabilidade Social e Ambiental do BNDES conduz a institui¢do por
meio de principios e diretrizes para a implementacdo de praticas sustentaveis (BNDES, 2015).
De acordo com ela, o Banco busca a integracdo das dimensdes social, ambiental e regional em
sua missdo de promover o desenvolvimento sustentavel do pais. O Quadro 3 descreve a

evolucdo das acBes do BNDES com relacdo as questdes ambientais.

Quadro 3 — Evolucéo da agenda ambiental do BNDES

Ano | Acdes para Economia Verde e Mudancas Climaticas

2007 | Criacdo do Refloresta

2008 | FIP de MDL (Brasil Sustentabilidade)

Criacdo do Fundo Amazénia, do PMAE-Ambiental e Adogéo do Protocolo Verde - Versdo 2 Langcamento do

2009 | Criacdo da Area de Meio Ambiente na estrutura do BNDES

2009 | Constitui¢do da Iniciativa Mata Atlantica

2009

Criacdo do Programa BNDES de Apoio a Compensagdo Florestal e alteracdo da Linha de Meio Ambiente -
Apoio a Recuperacdo Florestal de Carajas - Refloresta, que passa a ser denominada Linha de Apoio ao
Reflorestamento, Recuperagdo e Uso Sustentavel da Florestas (BNDES Florestal)
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Ano | Acbes para Economia Verde e Mudancas Climaticas

2010 | Criagdo do Programa de Estimulo a Producdo Agropecudria Sustentavel (Produsa)

2010 | Criacdo do BNDES Mata Atlantica, BNDES Florestal e do BNDES Compensacdo Florestal

2010 | Criagdo do ICO2

2010 | Criacdo do Projeto Guias Socioambientais e Aprovacdo da Politica Socioambietal do BNDES

2011 | Criacdo do Programa para Reducdo da Emissdo de Gases de Efeito Estufa na Agricultura (Programa ABC)

2011 | Aprovagdo do Programa BNDES Fundo de Inovagéo em Meio Ambiente

2011 | Inicio da participacdo do BNDES no SE4AIll, IDFC e CDM Policy Diologue

2012 | Criacdo do Programa Fundo Clima, Publicacdo do 1 Inventario de GEE e Participacdo na Rio + 20

2013 | Aprovagio do Guia Socioambiental de Abastecimento de Agua e Esgotamento Sanitério

2017 | Criagdo do Departamento de Monitoramento e Avaliagio

Fonte: Adaptado de Ferraz, 2012 e Cardoso, 2014, Silveira, 2017.

Nota-se no Quadro 3 uma evolugdo no nimero de a¢des implementadas, assim como
um aumento dos programas especificos para floresta. Ainda com relagdo ao financiamento do
clima ou investimento verde, cita-se também, o Banco do Brasil, o qual investiu cerca de 55
milhdes de reais de 2011 a 2013 em desenvolvimento regional sustentavel com recursos ndo
reembolsaveis (Banco do Brasil, 2014). Enquanto o Fundo Socioambiental da Caixa Econémica
Federal investiu 14,5 milhdes de reais em projetos de ecoeficiéncia, preservacdo ambiental e

desenvolvimento do territorio em 2014.

Consideracoes finais

Diante da relevancia do investimento para o crescimento e desenvolvimento econémico
de um pais, e tendo em vista o papel da intermediacdo financeira na captacdo e repasse de
recursos, este artigo analisou a importancia da questdo ambiental para instituicdes financeiras,
destacando os beneficios que projetos ambientalmente responsaveis podem trazer tanto para as
instituicBes, como para o pais. Quanto aos valores investidos, nota-se grandes dificuldades para
classificar os que realmente foram direcionados a questdo das mudancas climaticas ou com
aspecto socioambiental, desta forma, € possivel apenas uma analise geral, na qual, nota-se um
quantitativo de mais de R$ 100 bilhdes de 2009 a 2013. Os valores ndo reembolsaveis ndo
possuem fluxos continuos e podem ser reduzidos facilmente, o que impactaria gravemente 0s
projetos apoiados.

Enquanto a sustentabilidade ambiental ndo € uma questao primordial para as a¢des dos
bancos, governos e familias, e as externalidades negativas ndo sdo contabilizadas e incluidas na
tomada de deciséo, os agentes continuam expandindo a produgdo e o consumo sem considerar
0s custos externos envolvidos. Ou seja, ha uma aparente situacao de beneficio marginal liquido,

quando os custos nao sdo internalizados.
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Quanto ao investimento verde ou financiamento do clima, estudos mostraram que pode
gerar renda, criar empregos e aumentar as receitas fiscais. Ao mesmo tempo, os paises podem
cumprir as metas de emissdes e deixar um legado duradouro mediante a transi¢do para uma
economia verde eficiente em termos de recursos. No entanto, a eficacia deste tipo de
investimento depende, dentre varias acBes, também da existéncia de um setor bancéario bem
desenvolvido que seja capaz de converter o risco reduzido em recurso financeiro mais
prontamente disponivel para os projetos.

De acordo com esta pesquisa, o setor financeiro pode afetar o meio ambiente de varias
formas: financiamento de infraestrutura e produtos sustentaveis, gerenciamento de risco,
marketing, responsabilidade comunitéria, etc. Diante do conhecimento do papel de indutor de
mudancas, os investimentos deveriam considerar a sustentabilidade ambiental, objetivando
influenciar os fluxos de acordo com a rentabilidade do investimento, riscos e incertezas, assim
como o impacto ambiental e da opinido publica. Desta forma, os investimentos trariam
beneficio também para a sociedade, ndo somente para 0s detentores dos ganhos financeiros.
Contribuindo para o aumento nos investimentos em mercados ambientais, mudancas
tecnoldgicas, projetos sustentaveis, entre outros.

Uma das dificuldades das instituicGes financeiras brasileiras relatadas é a falta de uma
compreensdo, a0 mesmo tempo ampla e profunda, do risco das mudancas climaticas para um
financiamento. Isso sugere limitagGes institucionais para avaliar se 0 empreendimento tem risco
ambiental, qual o valor do risco, se esta ajustado ao conceito da “Economia Verde”, se esta
mais proximo de um sistema sustentavel, etc. A maioria da equipe que trabalha em um banco
(economistas, administradores, contadores) ndao tem treinamento em fluxos biogeoquimicos;
enquanto os profissionais da &rea de ciéncias naturais e da terra ndo tém formag&o econdémica
e gerencial. Ha necessidade de treinar profissionais de forma interdisciplinar, como gestores
ambientais e economistas ecologicos para, deste modo, aprimorar as avaliacdes e aprovacoes
dos financiamentos e investimentos. A recente contratacdo de profissionais das areas de
ciéncias naturais parece indicar que os bancos estdo buscando racionalizar os procedimentos de
identificacdo dos riscos ambientais nos projetos financiados ou em processo de financiamento.

Outro desafio discutido na teoria é a dificuldade ou algumas vezes impossibilidade das
instituicOes se preocuparem com a questdo ambiental além do que é exigido na legislacéo.
Mesmo diante da pressdo social, os custos da implantacio ou manutencdo de acdes
ambientalmente sustentaveis desencorajam investimentos além daqueles exigidos nas normas

e diretrizes. Surge entdo a necessidade de normas e diretrizes claras, com objetivos coerentes
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que possibilitem uma padronizacdo e avaliacdo dos resultados desejados. A construgdo de
indicadores ambientais poderia auxiliar na reducdo das incertezas e sinalizacdo ao mercado
daqueles projetos mais ajustados a um processo de sustentabilidade.

Neste sentido, destaca-se a PRSA, que apesar de apresentar pontos importantes, precisa
evoluir principalmente na questdo da terminologia utilizada, descrevendo as modalidades
necessarias para que o investimento seja considerado socioambiental, além de determinar
também uma padronizag&o dos relatorios quanto aos investimentos neste setor. Da forma como
estd, possibilita diversas interpretacdes, dificultando o acompanhamento e avaliacdo dos
resultados das acGes desenvolvidas, tendo em vista a impossibilidade de distinguir os valores
setoriais, como por exemplo, direcionados para mitigacdo e ou adaptacdo das mudangas
climéticas. Outro aspecto consiste em somente exigir a avaliacdo de impacto para grandes
obras, desconsiderando que empreendimentos de escala reduzida também podem gerar muitas
externalidades negativas.

O principal papel dos bancos no desenvolvimento sustentavel ndo é somente um papel
de executor de mudancas em sua prépria estrutura, mas sim um de indutor de mudancas nas
partes com as quais se relaciona de maneira global. Primando atuar de forma eficiente nos
financiamentos de produtos e projetos sustentaveis, com regulamentacao clara, reducédo de taxas
de juros, acesso com menos burocracia aos pequenos empreendimentos, avaliacdo de
resultados. Superados os desafios apresentados, vislumbra-se enorme potencial para contribuir
com a mudanca de postura de grande parte da sociedade brasileira, considerando o porte e a
capilaridade das instituicdes de intermediacdo financeira brasileiras, caminhando para uma

economia com impactos ambientais reduzidos, mais ajustada aos objetivos da COP-21.
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