T

Cadernos do Desenvolvimento, v. 18, n. 35, p. 55-105, maio-ago. 2023.

Dossié

Henrique Bracarense*
Pesquisador Independente
Belo Horizonte, Minas Gerais, Brasil

Anderson Tadeu Marques Cavalcante**
Universidade Federal de Minas Gerais
Belo Horizonte, Minas Gerais, Brasil

Marco Aurélio Crocco Afonso***
Universidade Federal de Minas Gerais
Belo Horizonte, Minas Gerais, Brasil

Bancos de desenvolvimento e
financiamento do desenvolvimento
sustentavel: o caso do BNDES no
periodo 2015-2021

Recebido em: 29 ago. 2023 Aprovado em: 23 nov. 2023 Publicado em: 27 set. 2024

DOI: https://doi.org/10.29327/2148384.18.35-2

O presente trabalho foi realizado com apoio do CNPq, Conselho Nacional de Desenvolvimento
Cientifico e Tecnolégico - Brasil.

* Pesquisador Independente. Mestre em Economia pela Universidade Federal de Minas Gerais;
graduado em Engenharia Mecanica pelo Centro Federal de Educacdo Tecnolégica de Minas
Gerias. E-mail: hbracarense@hotmail.com
g http://lattes.cnpq.br/5744875992073606 @ https://orcid.org/0009-0001-5964-9969

** Professor Adjunto da Universidade Federal de Minas Gerais, Faculdade de Ciéncias
Econdmicas. Doutor em Land Economy pela University of Cambridge, Inglaterra; Mestre em
Economia e graduado em Ciéncias Econdmicas pela Universidade Federal de Minas Gerais. E-
mail: atmc@cedeplar.ufmg.br
g http://lattes.cnpq.br/6409622356433401 @ https://orcid.org/0000-0002-0700-5993

**% Professor Titular da Universidade Federal de Minas Gerais, Faculdade de Ciéncias Ecnémicas.
Doutor em Economia pela University of London, Inglaterra; Mestre em Economia da IndUstria
e da Tecnologia pela Universidade Federal do Rio de Janeiro; graduado em Economia pela
Universidade Federal de Minas Gerais. Atualmente Preside o Parque Tecnolégico de Belo
Horizonte. E-mail: crocco@cedeplar.ufmg.br
g http://lattes.cnpq.br/1810645213176454 @ https://orcid.org/0000-0001-8775-3504

CADERNOS DO DESENVOLVIMENTO


http://lattes.cnpq.br/5744875992073606
http://lattes.cnpq.br/5744875992073606
https://orcid.org/0009-0001-5964-9969
https://orcid.org/0009-0001-5964-9969
http://lattes.cnpq.br/6409622356433401
http://lattes.cnpq.br/6409622356433401
https://orcid.org/0000-0002-0700-5993
https://orcid.org/0000-0002-0700-5993
http://lattes.cnpq.br/1810645213176454
http://lattes.cnpq.br/1810645213176454
https://orcid.org/0000-0001-8775-3504
https://orcid.org/0000-0001-8775-3504
https://doi.org/10.29327/2148384.18.35-2

T

Cadernos do Desenvolvimento, v. 18, n. 35, p. 55-105, maio-ago. 2023.

Dossié

Resumo

Bancos Nacionais de Desenvolvimento (BNDs) consistem em importantes agentes da
politica publica, tendo seu papel como fonte de financiamento do desenvolvimento
reapreciado no pds-Grande Recessdo de 2008. No caso do Brasil, o BNDES, consistindo
em um dos maiores BNDs do mundo, teve seu protagonismo na economia brasileira
desafiado em decorréncia do continuado debate acerca da presenca do Estado na
atividade econémica. O presente artigo visa a avaliar a atuacdo dos BNDs no
financiamento do desenvolvimento sustentdvel, especificamente focando no caso
brasileiro. O BNDES, um dos principais agentes nacionais na promogao do
financiamento do desenvolvimento sustentavel, atuou contraciclicamente de maneira
fundamental na grave crise iniciada em 2014, materializando sua Politica de
Responsabilidade Ambiental. O Fundo Clima, com investimentos concentrados em
infraestrutura e energia elétrica, revela a importancia do banco na consecucdo dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentédvel no pais.

Palavras-chave: Desenvolvimento Sustentavel. Fontes de Financiamento. Bancos de
Desenvolvimento. Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social. Fundo
Clima.
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Abstract

National Development Banks (NDBs) constitute significant agents of public policy, with
their role as a source of development financing reevaluated in the post-2008 Great
Recession era. In the case of Brazil, BNDES, being one of the largest NDBs globally,
had its prominence in the Brazilian economy challenged due to the ongoing debate
about the presence of the State in economic activity. This current article aims to assess
the performance of NDBs in sustainable development financing, specifically focusing on
the Brazilian case. BNDES, one of the key national agents in promoting sustainable
development financing, acted counter-cyclically in a fundamental way during the severe
crisis that began in 2014, embodying its Environmental Responsibility Policy. The
Climate Fund, with investments concentrated in infrastructure and electric power,
reveals the bank's importance in achieving Sustainable Development Goals in the
country.

Keywords: Sustainable Development. Sources of Finance. Development Banks.
BNDES. Fundo Clima.
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1. Introdugao

Os bancos de desenvolvimento apresentam protagonismo no
financiamento do desenvolvimento quando tomados em uma perspectiva
historica. Adicionalmente, tem papel reconhecido na politica publica, ao
estabelecer transferéncias politicamente construidas, em especial na alocacdo
de recursos oriundos do Estado (Gerschenkron, 2015 [1965], p. 323; 329).
A visdo do Estado como forca motriz do planejamento estratégico da
economia, contudo, entrou em conflito com os desdobramentos econémicos
concernentes ao Consenso de Washington na década de 90 (Serra; Spiegel;
Stiglitz, 2008, p. 3). Em suas caracteristicas institucionais, ha no periodo uma
pretensa universalidade, em que existem solugdes simples para a obtencao
de financiamento, por meio de reajuste de precos; neste caso, por exemplo,
0 aumento ou suspensdo do teto de depdsitos se transfigura em um tipo de
equilibrio superior, com maiores niveis de poupanca, investimento e
crescimento (Studart, 1995, p. 22). Este equilibrio, em um mercado
financeiro menos regulado e reprimido, seria também 6timo em termos de
poupanga e investimento.

Porém, em verdade, a liberalizacdo ndo apresentou os resultados
prometidos, com poucos sucessos ambiguos e muitos fracassos certeiros
(Fitzgerald, 2007, p. 16; Chang; Grabel, 2015, p. 17). Em vez das benesses
promissoérias do Consenso de Washington, observou-se o estabelecimento de
um desenvolvimento dirigido pela especulacdo (speculation-led
development), para o qual o lucro de curto prazo das firmas, cada vez mais
concentradas em um ambiente de financeirizagdo, suplanta as relagdes de
longo prazo necessérias para o desenvolvimento. As reformas sistémicas pds-
Grande Recessao de 2008 contribuirdo para minorar a instabilidade; contudo,
a visdo de curto prazo e alavancagem excessiva continuam sendo os maiores
responsaveis pela difusdo sistémica de risco e os responsaveis por deixar de
lado os riscos de sustentabilidade de longo prazo na tomada de decisdes
financeiras (UNEP, 2015, p. 13)

Por outro lado, estima-se a necessidade de investimentos contingentes
para mitigacdo das mudancgas climaticas na ordem de US$90 trilhdes no
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intervalo 2015-30 (Bhattacharya; Oppenheim; Stern, 2015, p. 1). De fato,
reconhece-se que uma resposta rapida e abrangente para manter o
aquecimento global abaixo de 1,5°C, conforme as metas dos signatarios do
Acordo de Paris, requereria, além de investimentos em infraestrutura e
construcao civil de baixo potencial emissivo, um redirecionamento dos fluxos
financeiros da ordem de 2,5% da formacgdo global de capital fixo no periodo
de 2016-35 (IPCC, 2018, p. 331).

Diante deste cenario, o futuro dos bancos nacionais de
desenvolvimento (BNDs), passa por uma premente reavaliagcdo do seu papel
tanto quanto de provedores de finance de longo prazo, capazes de mitigar
gaps infraestruturais, quanto de ferramental e coautores da politica publica
estratégica, alinhada a objetivos de desenvolvimento sustentavel. No caso
particular do Brasil, com um mercado privado de divida pequeno e de
eficiéncia questionavel (Carvalho; Marques, 2020, p. 498), este cenario é
agravado pela auséncia, nos Uultimos anos, de estratégias publicas de
desenvolvimento. Surge, desta forma um dilema: o setor privado é incapaz
de atender as necessidades de financiamento, especialmente as contribuicoes
nacionais determinadas no Acordo de Paris, da ordem de US$1,3 tri entre
2016-30 (CBI, 2017, p. 8), e o setor publico tem atuacdo desincentivada,
sem garantias de que haja tal crowding in de investimentos particulares.

Desta forma, o presente artigo visa a reposicionar os BNDs no
financiamento do desenvolvimento sustentavel, especificamente focando no
caso brasileiro. Para tanto, a Secdo 2 procede com uma caracterizagdao dos
bancos nacionais de desenvolvimento no pés-crise de 2008, com a Secao 3
apresentando, por meio de estatisticas descritivas, a atuacdo do BNDES no
periodo 2015-21. Ja a Secdo 4 restringe o foco para a sustentabilidade
enquanto politica e praxis no Banco, com a Secdo 5 realizando um estudo de
caso de seu principal programa de financiamento do desenvolvimento
sustentavel, o Fundo Clima.
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2. Caracterizacdao do papel contemporaneo dos
bancos nhacionais de desenvolvimento ho
financiamento do desenvolvimento sustentavel

Segundo as Nacdes Unidas, os Bancos de Desenvolvimento sdo
entidades financeiras de natureza publica que se concentram na promogao do
progresso econémico, social e regional (UN, 2009). Sua atuacao se concentra
na facilitagdo de empréstimos de prazo estendido para projetos com potencial
para gerar impactos positivos externos. De acordo com Almeida (2017), estas
instituicdes sdo fundamentais ao suporte da atuacdo governamental nos
mercados financeiros, abrangendo a provisdo de financiamento para projetos
estratégicos para o desenvolvimento econémico. J4 Amyx e Toyoda (2006)
ressaltam a funcdo desses bancos na aplicagdo de politicas publicas
contraciclicas, que incluem a disponibilizacdo de crédito de alto risco em
periodos adversos. A falta de um mercado privado de financiamento de longo
prazo em moeda local torna a atuacdo de entidades publicas essencial em
paises em desenvolvimento, uma vez que tal caréncia limita o crescimento
econbémico, o desenvolvimento setorial e a capacidade de inovagdo
tecnoldgica. Mazzucato e Penna (2014) corroboram o aumento da
importancia do financiamento publico em investimentos relacionados ao
avanco técnico, mudancas tecnoldgicas e processos inovadores. Os autores
ressaltam que os Bancos de Desenvolvimento podem nao apenas impulsionar
o investimento, mas também direcionar a criacdo e expansdo de novos
mercados por meio de praticas como redirecionamento de recursos setoriais
e selecdo estratégica de lideres de mercado.

Ja o entendimento do papel dos bancos de desenvolvimento para o
financiamento do desenvolvimento sustentavel deve ser antecedido por um
perpasso do histérico de formagdo, composicdo e missdes institucionais,
especialmente em sua forma mais tradicional, dos bancos de
desenvolvimento nacionais. A maior parte dos BNDs, da maneira como
concebida na contemporaneidade, foi estabelecida no pds-guerra, com
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especial intensidade no periodo 1945-79, no qual 37% das instituicdes foram
inauguradas. Ao passo que as décadas de 1980-90 apresentaram turbuléncias
advindas do manifesto do Consenso de Washington, a virada do milénio foi
prodiga para a reemergéncia deste modelo de financiamento, sendo o
segundo maior intervalo de fundagbes, com um quarto das novas instituicoes,
até mesmo em nagdes desenvolvidas (World Bank, 2017, p. 15). Isto pode
ser entendido como a génese de uma compreensdo, apos os anos 2000, do
esgotamento da capacidade e dos modelos de financiamento cristalizados nos
vinte anos precedentes como status quo e a necessidade de transicao para
um arcabouco capaz de atender as demandas vigentes, especialmente de
infraestrutura. No que tange particularmente a urgéncia da sustentabilidade,
o referido deslocamento se mostra ainda mais eficaz. Tal movimento é
sintetizado no Quadro abaixo.

Quadro 1 - Janela de transigdo dos modelos de financiamento: motivagdes para a remodelagado

Financiamento status quo Exigéncias para o novo modelo
N&o-priorizagdo ou inadequagdo dos Escalonamento dos investimentos em
investimentos em infraestrutura sustentavel infraestrutura sustentavel

na maioria dos paises. globalmente.

Exclusdo ou provisionamento inadequado de Acessibilidade, aceitabilidade e
investimentos em infraestrutura acessivel disponibilidade de investimentos em
para as classes populares e vulneraveis. infraestrutura includentes.

Proporgdo elevada de investimentos em Preferéncias bem-definidas por
infraestrutura ineficientes em carbono. investimentos em infraestrutura

alinhada com objetivos sustentaveis.

Investimentos em infraestrutura de baixa Priorizacdo da resiliéncia como meio
resiliéncia, vulnerabilizando a populagdo mais de protegao das camadas mais
pobre aos riscos da mudanca climatica. atingidas.

Fonte: Studart e Gallagher (2016). Adaptado pelos autores, 2023.
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A partir da consciéncia da ressignificacdo hodierna dos BNDs, ndo causa
estranheza o protagonismo exercido na consecugdao da transicdo evidenciada
no Quadro 1 - de fato, sdo os maiores vertedouros de recursos para tanto na
rede financeira global, contribuindo com US$66 bi em 2015, primariamente
por concessoes e empréstimos a taxas de mercado (Meltzer, 2016, p. 17).
Contudo, seu escopo de influéncia vai além da mera cessdo de verbas, sendo
composta por um diptico temporal: na fase pré-investimento, incrementa-se
a demanda por financiamento alinhado a questdo ambiental, em decorréncia
primariamente do conhecimento aprofundado das restricdes que afligem
setores e paises especificos. Desta forma, o banco de desenvolvimento
nacional atua como estabilizador do ambiente negocial e promotor de
capacidades analiticas e estruturais dos agentes envolvidos. Ja na fase de
investimento per se, transcende-se a simples mobilizagdo de capital, mas sim
tenciona-se uma provisao de instrumentos financeiros desenhados para as
necessidades de projetos, nos termos e condigdes adequados. Conhece-se as
realidades dos atores e sdo atacadas barreiras que poderiam ser
intransponiveis para o finance privado (Smallridge et al., 2013, p. 13). A
conjuncao de ambos os momentos consubstancia, evidentemente, os BNDs
como ferramentas de politica publica. Logo, em ultima instancia, o que se da
€ o resgate do protagonismo do Estado na tomada de decisGes estratégicas
pelo desenvolvimento sustentavel.

Destarte, 95% dos bancos de desenvolvimento sao controlados
plenamente pela administragdo publica, “servindo como uma ferramenta de
politica para o Estado, indicando que bancos de desenvolvimento podem
atingir diferentes objetivos” (UNCTAD, 2016, p. 10. Tradugdo nossa). Este
comissionamento adquire importancia fundamental em uma linha de atuagdo
contraciclica, independente de oscilagbes do mercado financeiro vis-a-vis
crunch no crédito privado. A evidéncia recente da Grande Recessdo de 2008,
por exemplo, indica que, entre 2007-9 os empréstimos originados em bancos
de desenvolvimentos cresceram em 36%, em face dos meros 10% de bancos
particulares (Luna-Martinez; Vicente, 2012, p. 8).

Este efeito, no pds-crise, persiste em um caso de histerese da aversao
de risco natural dos bancos privados, almejando a reducdo da sua exposicao
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e alavancagem. De fato, até em épocas nas quais o financiamento destas
organizacoes seria pro-ciclico, tal aversdao pode ser irracionalmente elevada
em face da incerteza, algo que se intensifica no caso de pequenos e médios
empreendimentos. Neste caso, uma falha de mercado concomitante é o baixo
nivel competitivo devido a restricdes de quantidade nas instituicdes com esta
capacidade crediticia. Mesmo na auséncia desta cartelizagdo, dificuldades de
coordenacgdo e metas curtoprazistas tornam o setor privado incapaz de prover
bens ou servigos socialmente desejaveis na escala precisa (Griffith-Jones;
Rice, 2019, p. 10). O manancial de informagdes do qual dispde um governo
operando BNDs permite ndo somente o fomento da atividade econémica em
cenario de escassez de recursos, mas, de maneira composta com propositos
de longo prazo, propicia a transformacgdo da verdadeira estrutura econémica
por meio da elaboracao de mandatos bem-definidos.

A delimitacdo de escopo de um BND também permite maior
envolvimento organizacional com o setor ou atividade econémica em questdo,
com monitoramento mercadoldgico e até mesmo assisténcia negocial,
aproximando a politica publica de sua meta final. Por outro lado, os ganhos
de flexibilidade e minoracdao de riscos ao se ampliar o horizonte de atuacao
sao evidentes, bem como as potencialidades de provisionamento de receitas
para areas tomadas como prioritarias para a estratégia de desenvolvimento
nacional. Em verdade, acarreta-se, na pratica, o estreitamento operacional
de muitos bancos nominalmente abrangentes, em funcdo das necessidades
momentaneas. Entretanto, a difusividade advinda de tal agéncia panoramica
torna passivel a ineficiéncia e até mesmo o crowding-out do financiamento
privado (World Bank, 2017, p. 19-21). Contudo, tem-se que esta € uma
ameaca, até certo ponto, intencionalmente exagerada por proponentes da
liberalizacdo, devido as limitacdes de tamanho. Embora os mais de 250 BNDs
existentes concentrem cerca de US$5 tri em ativos bancarios (Studart;
Gallagher, 2016, p. 4), na amostragem da pesquisa supra, 47% sao
pequenos, detendo menos de 10% dos disponiveis em seus paises. De fato,
73% dos BNDs podem ser classificados como pequenos ou médios.

Ademais, a significativa concentragdo de BNDs em regides
predominantemente compostas por paises em desenvolvimento é consistente
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com a expectativa pelo desempenho de uma fungdo similar aquela
desempenhada pelo sistema bancario em seu préprio desenvolvimento, isto
¢, focado no financiamento de longo prazo. Segundo Studart e Gallagher
(2016), 80% dos BNDs existentes se localizam na Asia, na América Latina e
na Africa, sendo que o primeiro concentra aproximadamente 39% das
instituicdes no mundo. A crucialidade em nagdes em trajetdérias de
crescimento acelerado decorre da relativa falta de recursos para projetos
intensivos em capital e na pobreza do arcabouco institucional, beneficiado
pela estruturagdo de bancos antecipadores de caréncias e no provimento de
apoio técnico e empresarial, bem como na coordenacdo de multiplos
investimentos simultaneos para atendimento dos misteres do Quadro 1
(UNCTAD, 2016, p. 10).

Em termos quantitativos, tais investimentos sdao estimados, em todo
globo, em US$90 trilhdes até 2030, dobrando a taxa anual presente, de US$2
a 3 trilhdes. (Bhattacharya, Oppenheim; Stern, 2015, p. 5). Para os paises
emergentes, cujas lacunas sdo ainda superiores, uma parte significativa deste
montante deve advir destas instituicdes. Portanto, é de alguma maneira
surpreendente que a maioria dos BNDs nao possua infraestrutura como sua
prioridade e menos ainda em termos de sustentabilidade, excegao feita aos
benchmarks do Quadro 1 - e, mesmo nestes, apresentam elevado grau de
variabilidade (Studart; Gallagher, 2016, p. 5). Como contraponto a esta
vacuidade, despontam os bancos de investimento verde (BIGs), com
mandato exclusivo para tanto, com destinagdes domésticas para mitigacao e
adaptacao climatica locais, podendo ser encontrados, dentre outros, no Reino
Unido, Austrdlia e Japao, bem como na Califérnia, Connecticut e Nova York.
A tendéncia para instalacdo de BIGs € mais forte em paises que ndo dispGem
de um BND (Meltzer, 2016, p. 35).

O encaminhamento dbvio da investigacdo, desta feita, é em direcdo
aos bancos de desenvolvimento nacionais que, de um modo ou de outro,
explicitem estes fins e, talvez ndo coincidentemente, possuam maior volume
de atuacdo, algo realizado na Tabela abaixo.
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Tabela 1 - Principais Bancos Nacionais de Desenvolvimento (BNDs)

Pais BND Ativos Empréstimos Financiamento de
totais totais (US$ bi) Infraestrutura
(US$ bi)

Prioridade? Sustentavel?

China Banco de 1664 1281 Sim Limitada
Desenvolvimento da
China (CDB)
Alemanha KfwW 650 585 Limitada Sim
Brasil Banco Nacional de 373 80 Sim Limitada

Desenvolvimento
Econdmico e Social

(BNDES)
india IFCI Lmtd. 6 3 Sim Sim
Corporagdo de 106 31 Nao -

Investimento e Crédito
Industrial da India

Banco de 58 20 N&o N&o
Desenvolvimento
Industrial da India

Companhia Financeira 14 8 Sim Sim
de Desenvolvimento de
Infraestrutura da India

Companhia Financeira 6 4 Sim Sim
de Infraestrutura da
India Lmtd.

Africa do Corporagdo de 10 2 Sim Limitada
Sul Desenvolvimento
Industrial

Banco de 6 5 Sim Limitada
Desenvolvimento da
Africa do Sul

Total de BNDs 2893 2019

Fonte: Studart e Gallagher (2016).
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Figurando o BNDES entre os maiores BNDs do mundo, é patente o
protagonismo exercido pelo Banco na consecucao dos objetivos de
financiamento, incluindo aqueles referentes ao desenvolvimento sustentavel
no Brasil, algo explorado nas segdes subsequentes.

3. O BNDES defronte da crise: agdes no periodo 2015-
2021

O passo inicial para o estabelecimento da compreensdo da realidade
operacional do BNDES é dado ao se considerar seus desembolsos anuais,
como no Grafico abaixo.

Grafico 1 - Desembolsos anuais do Sistema BNDES (1995-2021) (R$ em bilhdes)
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Fonte: BNDES (2021a). Elaborado pelos autores, 2023.
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No intervalo considerado, os desembolsos do BNDES mantiveram
trajetdria anual de crescimento durante dezenove anos, de 1995 a 2014,
saindo de R$ 7,1 bi para dispéndios na casa de R$ 190 bi no biénio 2013-4,
0s maiores valores da série histdrica. A partir de entdo, decidiu-se por uma
politica de progressiva retirada do banco do fomento da atividade econémica
brasileira, jd com minoragdo do investimento em 27,6% em 2015 e taxa
média de decrescimento, no periodo 2015-19, de 20,9%. Os efeitos da
pandemia do novo coronavirus (Sars-Cov-2), entretanto, motivaram a
acentuacdo do papel contraciclico do banco de desenvolvimento, majorando
em 17,3% seu volume financeiro, atingindo o patamar de R$64,9 bi em 2020,
com expectativa de montante semelhante para 2021. Ainda assim, este valor
ainda é pouco mais de um tergo do exercido seis anos antes.

Contudo, mais que os valores brutos, o interesse reside em
compreender o uso dos recursos desembolsados, especialmente no
subintervalo de retragdo supracitado, conforme o Grafico 2.
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Grafico 2 - Uso dos recursos desembolsados pelo Sistema BNDES (2015-2021)
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Fonte: BNDES (2021a). Elaborado pelos autores, 2023.

O setor de infraestrutura é o principal destinatario dos recursos do
Sistema BNDES, absorvendo quase 40% do total dispendido entre 2015-21.
Nesta seara, atividades relacionadas ao subsetor de geracdo, transmissao e
distribuicdo de energia elétrica absorveram R$93,2 bi, aproximadamente o
mesmo valor dedicado aos setores de agropecuaria e comércio/servicos, ao
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passo que o segundo alvo preferencial sdo os transportes rodoviarios,
recebendo 6,9% dos R$495,8 bi disponibilizados em todo o intervalo. A
indUstria, por sua vez, responde por um quarto das linhas e programas de
crédito, com alocacGes razoavelmente similares para a maioria das categorias
contempladas, excetuando-se os materiais de transporte, responsaveis por
8,6% dos desembolsos, cimentando definitivamente seu carater prioritario.

Tais alocagdes ocorrem por meio de diferentes formas de apoio e
produtos. Sua distribuicdo é disposta no Grafico 3.

Grafico 3 - Desembolsos por forma de apoio e produtos do Sistema BNDES (2015-2021)
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Fonte: BNDES (2021b). Elaborado pelos autores, 2023.
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Percebe-se razoavel equivaléncia entre as formas de apoio direta e
indireta, com ligeiro predominio numérico desta ultima. Todavia, a analise da
distribuicdo de produtos revela que a ampla maioria dos recursos, nos seis
anos considerados, foi disponibilizada, nesta ultima, por meio do BNDES
Finem, com R$200,3 bi, quase oito vezes o total do distante segundo lugar,
BNDES Exim. Ja naquela, hd predominio das modalidades BNDES Finame e
Automatico, conjuntamente fornecendo R$3,9 bi a mais que a lider da forma
indireta. Em um sentido amplo, estes trés instrumentos respondem por
81,6% do crédito em 2015-21.

Finda a perscrutacao concernente aos desembolsos, suas utilizagdes e
as maneiras pelas quais atingem os mutuarios, deve-se conhecer seus perfis,
em termos de sua renda (pessoas fisicas) ou Receita Operacional Bruta anual
(ROB - pessoas juridicas),! como no Grafico 4. No caso de firmas
pertencentes a um grupo econdomico, considera-se a ROB consolidada da
entidade. J4 membros da administragdo publica direta ndo sdo arrolados por
portes e, para fins estatisticos, tomadas como grandes empresas.

1 Classificagdo (BNDES, 2021d): - Menor ou igual a R$360 mil/ano: microempresa. Maior que
R$360 mil e menor ou igual a R$4,8 mi/ano: pequena empresa. Maior que R$4,8 mi e menor
ou igual a R$300 mi/ano: média empresa. Maior que R$300 mi/ano: grande empresa.
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Grafico 4 - Porte dos clientes do Sistema BNDES (2015-2021)
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Fonte: BNDES (2021a). Elaborado pelos autores, 2023.

Os principais clientes do Sistema BNDES s3ao empresas com receita
operacional bruta anual superior a R$300 milhdes, recebendo R$304,5 bi no
periodo. De maneira geral, ha um ligeiro deslocamento em diregdo a firmas
de maior porte, ja que as médias, embora alvos de um quarto do volume das
grandes, ainda assim excedem as micro e pequenas empresas, com aliquotas
praticamente iguais entre si.

O ultimo recorte a ser presentemente adotado é o regional, a fim de
situar geograficamente os referidos contratantes, no Grafico 5.
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Grafico 5 - Porte dos clientes do Sistema BNDES (2015-2021)
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Fonte: BNDES (2021a). Elaborado pelos autores, 2023.

Ha um claro desequilibrio regional na distribuicdo de recursos do
BNDES, com a regiao Sudeste recebendo, sozinha, mais que a soma do Norte,
Nordeste e Centro-Oeste. De fato, Sul e Sudeste receberam, em todo o
periodo, R$329,3 bi, quase onze vezes o total invertido no Norte, a localidade
menos contemplada. A discrepancia torna-se ainda mais intensa ao se
registrar o fato dos cinco estados com maiores recebimentos - S3ao Paulo,
Parand, Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Rio de Janeiro excederem, cada
um, esta porcao do pais. O Estado de Sao Paulo, de fato, é o maior sorvedouro
de desembolsos do Brasil, com injecdo superior a de todas as regides,
excetuando-se o Sul, totalizando 23,2% da totalidade de créditos do banco.
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4. A sustentabilidade no BNDES e o BNDES enquanto
agente da sustentabilidade

Dentre os consideraveis avancos experimentados nos anos 2000 e
2010, indubitavelmente a Politica de Responsabilidade Socioambiental (PRSA
- 2010) desponta como o pinaculo do compromisso do BNDES com a
sustentabilidade, ao encapsular, de maneira explicita, um conjunto adicional
de valores a sua missdo. Seus principios basicos, melhor enunciados apds a
revisao de 2015, motivada pela Resolugao CMN 4327, complementam
idealmente as declaracdes de objetivos do banco ao posiciona-las em uma
moldura coerente, alicercada em quatro pilares: (i) Promogao de
desenvolvimento por meio de abordagem integrada, abarcando dimensdes
econOmicas, ambientais e socias; (ii) Respeito aos direitos humanos, aqui
também entendido como posicdo ativa de enfrentamento a toda e qualquer
pratica discriminatéria ou violadora, mesmo que somente como resultado
tangencial de sua adogdo; (iii) Etica e transparéncia como norteadoras do
relacionamento com stakeholders, formalizando canais de didlogo e
responsabilizacdao em qualquer decisao e/ou atividade; (iv) Conduta proativa,
alinhada aos padrdes referenciais brasileiros e, no caso da conducdao da
politica publica, internacionais.

A partir deste embasamento e, conforme a reformulagdo do sistema
financeiro nacional pretendida pela referida Resolugdo, com a qual houve
cooperacdo formuladora do Comité de Sustentabilidade Socioambiental (CSS)
do Banco, ensejou-se a criagao de um Plano de Acao concretizador destes
principios na preparacdo, implementagdo e monitoramento de politicas,
praticas e diretrizes, tendo em vista a composicdo integral do portfélio de
risco institucional - algo a ser estabelecido por todas as instituicdoes
financeiras brasileiras. O Plano Plurianual da PRSA, de 2015, é, portanto, a
materializacdo da adocgdo de tal Politica em frentes tanto de comunicagao
guanto de engajamento, para além dos requerimentos minimos da CMN 4327,
mas também recebendo os frutos dos coldéquios no Férum BNDES e no didlogo
com a sociedade civil.
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Em termos gerais, a adesdo a PRSA envolve quatro estagios,
alicercados nos baluartes supra: (i) Critérios socioambientais para operacées
de financiamento, com analise socioambiental de projetos solicitantes de
crédito e operagdes correlatas, assim como monitoramento constante do
portfélio de risco institucional; (ii) Desenvolvimento de produtos, com
solucBes financeiras especificas que propiciem aos clientes projetos de
impacto socioambiental positivo. Este mandato acarretou linhas de crédito
particulares dentro do BNDES Finem e também programas como o Fundo
Clima, o Companhia Sustentaveis na Amazonia e o ndo-reembolsavel
Restauracdo Ecoldgica — a serem considerados nas subsecGes posteriores;
(iii) Administrativo, com a inclusdo de melhores praticas socioambientais nos
processos internos, quando impactos positivos forem diretos; (iv)
Institucional, tomando a posicéo do Banco em relagdo a sociedade, por meio
de seus investimentos, produtos e praticas administrativas, além de sua
participacdo em féruns de discussdo aberta e apoio a iniciativas tematicas ou
setoriais de incentivo socioambiental.

Em suma, a PRSA, além de definir as diretrizes, padrées e alguns dos
procedimentos operacionais, ainda prové o referencial para os trés principais
instrumentos técnicos das atividades de financiamento do BNDES: os Guias e
Critérios Socioambientais e os Guias e Politicas Setoriais. Na trajetoéria
histérica, os Guias Setoriais foram pioneiros, despontando em 2003, ainda
limitados somente a tematica ambiental, com sua atualizacdo, em 2010,
contemplando também a questdo social. Estes, por seu carater ndo-
vinculante, sdo encarados como mero apoio a analise nos quatro setores
contemplados (AcUcar/Energia, Agua e Esgoto, Pecudria e Sojicultura),
descrevendo toda a cadeia produtiva e as principais externalidades
envolvidas. Devido a sua utilidade razoavelmente restrita, o Banco deslocou
o foco para outras ferramentas, como as Politicas, desenvolvidas em 2015 e
com primeiro langamento no ano subsequente, atendendo ao setor de
mineracdo. Novamente, abarca-se a totalidade do ciclo de producdo, porém
com foco além do descritivo, incluindo normas e critérios para identificagdo,
tratamento, mitigagdo e compensagdo de riscos. Ultrapassando a minima
exigéncia do cumprimento a legislacdo, o objetivo das Politicas Setoriais é
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identificar os impactos da atividade, delimitar claramente quais ramos
econO6micos ndo sdo financidveis, em respeito a PRSA, incentivar as melhores
praticas dos clientes, envolvendo a sociedade civil e os stakeholders na
discussdo e fornecer elementos para analise socioambiental da operagdo. Por
fim, os Guias e Critérios Socioambientais, criados em 2010, ocupam uma
posicdo intermediaria entre os dois extremos, apresentando carater
compulsorio, porém restrito ao minimo das exigéncias ESG, seja por meio da
legislagdo nacional, seja por meio de padrdes internacionais mais rigorosos.
No caso de operacdes indiretas, estende-se a instituicdo credenciada a
responsabilidade de monitoramento e cumprimento. Trés setores sdo
contemplados: pecuaria, acUcar e etanol e energia térmica. Para os dois
ultimos, o aspecto vinculante envolve operagbes diretas e indiretas, ndo-
automaticas e subscricdo de titulos, ao passo que, para o primeiro, também
considera financiamento por capital préprio. Embora sua utilizacdo seja
satisfatoria, para a maioria dos casos, evidentemente a completude das
Politicas Setoriais indica o caminho futuro a ser trilhado (Teixeira; Pimentel,
2016, p. 27; 32-35; 57). Contudo, mesmo o escopo mais abrangente
almejado por tais instrumentos ainda abre espago para operagdes alheias aos
parametros definidos pelo Banco, ao conferirem aos parceiros as atribuigdes
relativas as operacGes indiretas automaticas.

Conforme o Grafico a seguir, 86,8% dos contratos indiretos entre 2015-
21 se deram na modalidade automatica. Em outros termos, R$111,0 bi
operacionalizados no intervalo estdo sob encargo direto dos credenciados,
sendo possivel a canalizacdo de uma quantia de tal monta para propodsitos
ndo totalmente alinhados a PRSA ou mesmo avessos a critérios de
sustentabilidade. Um alento para tanto é considerar a extensdo deste valor
distribuida pelas instituicdes brasileiras signatarias dos Principios do Equador,
contando com critérios e politicas e avaliacdo de riscos socioambientais
proprios: Banco do Brasil, Bradesco, Caixa Econémica Federal, Itad Unibanco,
BTG Pactual e Votorantim (Equator Principles, 2021). Os quatro primeiros,
conjuntamente com o Santander, compdem o0s maiores bancos comerciais
nacionais. Além deste Uultimo, BNP Paribas, Citigroup, Mufg e Sumitomo
Mitsui, também aderentes aos Principios, atuam no territdrio brasileiro como
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parceiros do BNDES. Se, nos contratos ndo-automaticos, com escrutinio por
parte do Banco, 77,4% sdo repassados por subscritores, nos automaticos esta
proporgdo é de 48,9%, com a quase totalidade (46,2%) sob as bandeiras dos
cinco dominantes do mercado.

Grafico 6 - Operagdes indiretas do BNDES e instituigdes responsaveis (2015-2021)
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Fonte: BNDES (2021a; 2021f; 2021g). Elaborado pelos autores, 2023.

Uma solugdo para tanto é a ampliacdo do escopo da politica, de modo
a incluir tais operagbes, mitigando o risco geral de portfélio. Este deve ser
trabalhado a partir de critérios de relevancia, a partir do grau envolvido na
atividade a ser financiada, considerando o setor econémico, a localizacao e a
seguranca legal, e de proporcionalidade, com sua transmissdo para o
credenciado, em relagdao ao tipo, valor e garantias do financiamento. As
indiretas automaticas, em ultima instancia, limitar-se-iam aos projetos mais

CADERNOS DO DESENVOLVIMENTO 77



T

Bancos de desenvolvimento e financiamento do desenvolvimento sustentavel...

sensiveis e monitoradas pelo credenciado a partir de seus critérios
particulares, estabelecendo, portanto, um engajamento dos intermediarios e
uma majoracgao da sua capacidade de integragdo da avaliacdo socioambiental
na tomada de decisdo crediticia, um movimento irrefreavel, especialmente
nas instituicdes de grande porte. Uma cota inferior de interesse, inspirada nos
proprios Principios do Equador, seria de ordem de R$ 10 milhdes. Esta
limitagdo abarcaria apenas 977 operagdes no intervalo 2015-21, ou 0,29%
do total, porém equivalendo a 15,1% dos valores, conforme o Grafico a
seguir.

Grafico 7 - Faixas de valor das operagdes automaticas indiretas do BNDES (2015-2021)
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Fonte: BNDES (2021e; 2021f). Elaborado pelos autores, 2023.
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Grafico 8 - Faixas de valor dos volumes de operacdes indiretas ndo-automaticas e diretas do BNDES
(2015-2021)
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Fonte: BNDES (2021g). Elaborado pelos autores, 2023.

A guisa de comparacdo, de acordo com o Gréafico acima, 93% do
volume indireto ndo-automatico e 97,4% do direto, no mesmo intervalo,
situam-se acima de R$10 mi, correspondendo a 55,5% e 56,0% das
operacles, respectivamente. Evidentemente, devido a maior escala,
decorrente de aporte financeiro superior, o impacto socioambiental destas &,
em principio, consideravelmente superior ao das indiretas automaticas.
Contudo, a natureza das atividades, e ndo sé seu tamanho, influencia neste
sentido. Logo, tais operagdes suscitam, de todas as maneiras, cuidados
particulares de analise e estruturagdo.

Na referida faixa de valor, os signatarios dos Principios do Equador sdo
responsaveis por 49,7% dos montantes transacionados e 46,5% dos
contratos, redugdo significativa dos percentuais de 69 e 62%,
respectivamente, entre 2012-6 (embora a minoracao do total de operacgodes
afetadas também tenha sido expressiva, na ordem de 41,8%, as proporgdes
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supra de 0,24 e 15% mantiveram-se estaveis). Entretanto, a fatia do
mercado alcancada assevera a total factibilidade em se ensejar,
especialmente de instituicdes ja providas de seus departamentos e politicas
socioambientais, com as devidas ferramentas de avaliacdo e monitoramento,
um comprometimento consignado com a PRSA, algo ainda possivel de
extensdo para as agéncias publicas envolvidas, em decorréncia de seu papel
estratégico na consecugdo do desenvolvimento (Teixeira; Pimentel, 2017, p.
28-29).

Por outro lado, em um nivel micro, o Banco toma a pertinéncia do
financiamento do projeto em questdo — ou seja, se a area de atividade
econémica corresponde a algum critério de exclusdo de contemplagdo, tal
como comercializagdo de armas de fogo ou mineragao e extrativismo com
técnicas rudimentares. Similarmente, sdo tratadas as condenacGes
trabalhistas e ambientais do cliente em potencial. Ao passo que exploracdo
do trabalho escravo implica em eliminagao imediata, na maioria dos casos o
veto ocorre somente em caso de sentenga transitada em julgado, embora
processos em andamento impactem, de forma ndo totalmente clara, a
avaliacdo interna do pedido. Contudo, o ponto nevralgico da analise de
elegibilidade envolve a classificagdao do risco socioambiental, abrangendo todo
0 escopo da Politica de Responsabilidade Socioambiental (PRSA), incluindo
exportacdes em valores acima de US$10 mi. A Politica explicita o nivel de
risco de diversos setores econ0micos; entretanto, durante o processo, este
ndo é o Unico fator preponderante, particularizando-se a perscrutacdo em
termos de escala, impactos e localizagdao. A mensuragao final pode exigir
medidas, por parte da Divisdo Operacional, ndo necessarias em casos gerais,
tal como a contratacdo de consultoria externa para acompanhamento
(Teixeira; Pimentel, 2016, p. 41-4). Adotam-se trés niveis de risco, alto (A),
médio (B) e baixo (C), com distingdo entre operacdes gerais e de exportagdo.
Sdo consideradas atividades de nivel A aquelas com risco socioambiental
significativo, de impacto regional, requerendo licenciamento, estudos de
impacto e medidas preventivas e de mitigacdo, ao passo que o nivel C engloba
riscos minimos ou inexistentes. J& B, intermediario, perpassa riscos de
alcance local, demandando medidas e atuacOes especificas. A distribuicdo da
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carteira do BNDES, em termos de operacdes e desembolsos ocorridos desde
2015 é disposta nos Graficos 10 e 11, ao passo que o cumulativo é disposto
no Grafico 9.

Embora ndo seja possivel verificar alguma tendéncia consistente, no
gue tange as operagdes é perceptivel a priorizacdo de projetos de risco
moderado/baixo, com alterndncia entre ambas as categorias na lideranca,
algo acentuado a partir de 2017, com o biénio 17-8, assim como 2020,
apresentando a maior participacdo relativa da categoria C. Ja 2019 implica o
mesmo para a classe B. Este cenario, contudo, ndo se repete para os
desembolsos, que sistematicamente apontam maiores injegdes de recursos
em empreendimentos avaliados como de alto risco. Mesmo em face de um
ciclo trienal de redugdo de dispéndios no segmento A entre 2016-8, apos este
ultimo beirar 50% do total anual, houve recuperagdo de félego em 2019, com
os dados ainda incompletos do presente ano indicando que mais da metade
dos investimentos se deram nesta seara.

O total cumulativo segue os retratos momentaneos das evolugdes
anuais, denotando predominio do risco intermediario nas compilacoes
operacionais, com o somatorio das categorias inferiores equivalendo a 77,2%
do mercado, e do agrupamento A correspondendo a mais de 40% dos
desembolsos analisados. Destarte, tal indicador torna patente a preméncia
da introducdo tanto dos mecanismos de controle quanto de monitoramento
supracitados.
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Grafico 9 - Perfil de risco socioambiental das operagdes do BNDES (2015-2021)
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Fonte: BNDES (2021h). Elaborado pelos autores, 2023.

Grafico 10 - Perfil de risco socioambiental dos desembolsos (2015-2021)
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Fonte: BNDES (2021h). Elaborado pelos autores, 2023.
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Grafico 11 - Perfil da carteira cumulativa de risco socioambiental do BNDES (2015-2021)
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Fonte: BNDES (2021h). Elaborado pelos autores, 2023.
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Ja sendo bem conhecida a movimentagao do Banco para adequacdo e
integracdo em um novo arranjo econémico, o mister torna-se perceber a
evolucdo dos desembolsos neste sentido. Inicialmente, sua evolugdo historica
deve ser entendida no contexto dos indicadores de Economia Verde e
Desenvolvimento Social.

Este calculo confere tais chancelas se a operagdo for apresentada com
objetivos sociais e/ou ambientais, receber apoio nas linhas, programas e
fundos sociais e ambientais do BNDES e/ou pertencer a setores considerados
de natureza socioambiental. O projeto é tomado simultaneamente como
oriundo de ambas as areas caso apresente contribuigdes em ambos os
sentidos (BNDES, 2021h). O Grafico 12 relne os dispéndios relativos a
tipologia de Desenvolvimento Social. Por fim, o Grafico 13 versa acerca das
distribuicdes acumuladas no periodo.

A ampla maioria dos desembolsos, no periodo considerado, destinou-
se a objetivos de desenvolvimento regional e urbano, totalizando R$115,1 bi.
De fato, a preponderancia deste dispéndio é tdo elevada que dita,
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praticamente por si sd, as taxas de transformacdo da inteireza dos
investimentos em Desenvolvimento Social. Em sequéncia, projetos sanitarios
mantiveram-se consistentemente na segunda colocagdo, em uma
discrepancia tdo grande dos demais que seus R$15,5 bi superam sozinhos,
em 46,5%, a soma do restante das alocagOes.

Grafico 12 - Evolugdo histérica dos desembolsos do BNDES em Desenvolvimento Social (2010-

2020) (R$ em bilhdes)
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Fonte: BNDES (2021i). Elaborada pelos autores, 2023.
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Grafico 13 - Desembolsos acumulados do BNDES em Desenvolvimento Social (2010-2020)
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Fonte: BNDES (2021i). Elaborada pelos autores, 2023.

Finda a presente analise, o0 mesmo procedimento é conduzido em
relacdo a Economia Verde no Graficos 14 e 15. Sdo considerados desembolsos
pertencentes a tipologia aqueles cujas atividades-fim estdo vinculados a
adaptacdo e resiliéncia contra mudangas climaticas, energias renovaveis,
manejo de biomas e servicos de ecossistemas, dentre outros. Aqui, ha uma
diversificacdo consideravel nos desembolsos, embora gastos com energia
respondam por R$112,4 bi dos R$199,3 bi totais. Ao passo que dispéndios
com energias renovaveis e eficiéncia energética mantiveram-se
consistentemente no topo, excetuando-se em 2015, sendo
momentaneamente ultrapassados por investimentos em transportes de
passageiros, as hidrelétricas sofreram abrupta retracdo a partir deste mesmo
ano, com diminuigdes consideraveis, atingindo um nivel minimo de apenas
R$3 mi em 2020. Embora este ponto de virada sinalize menores gastos em
quase todas as categorias, é possivel inferir algumas tendéncias principais,
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como preferéncia setorial por transportes de carga em detrimento de publicos
ou gestdo de agua e esgoto diante de residuos solidos, além de priorizacao
de empréstimos para melhorias agricolas.

Grafico 14 - Evolugdo histdrica dos desembolsos do BNDES em Economia Verde (2010-2020) (R$

em bilhdes)
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Fonte: BNDES (2021i). Elaborada pelos autores, 2023.
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Grafico 15 - Desembolsos acumulados do BNDES em Economia Verde (2010-2020)
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Fonte: BNDES (2021i). Elaborada pelos autores, 2023.

Ao considerarem-se ambas as tipologias, mesmo ndo sendo possivel
estabelecer uma relagdo direta e inequivoca, devido as intersecbes ndo
explicitadas entre os dois tipos, depreende-se que as alocacdes tachadas
como Desenvolvimento Social correspondem, grosso modo, a, em média,
10,6% dos desembolsos gerais no periodo e a Economia Verde a 15,5%. Por
fim, para além da consideracdo setorial dos desembolsos, o recorte regional
permite constatar como sua aplicacao esta inserida na politica estratégica do
Banco. Isto é empreendido no Grafico a seguir.
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Grafico 16 - Desembolsos do BNDES em Desenvolvimento Social e Economia Verde por regido
brasileira (2010-2020)

Desenvolvimento Social Economia Verde
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Fonte: BNDES (2021i). Elaborada pelos autores, 2023.

Ha uma clara concentracdo de recursos de Desenvolvimento Social no
Sudeste, receptor de R$68,3 bi no intervalo considerado, mais de 2,5 vezes
o total do Nordeste, o segundo colocado, e quase o 6ctuplo do Norte, o menos
contemplado. Ao passo que, no tocante aos desembolsos em Economia Verde,
a regido Sudeste ainda seja a maior beneficidria, a distribuicdo é
razoavelmente mais equitativa, com alocagdes menos discrepantes entre
esta, o Nordeste e o Norte.

5. Programa Fundo Clima: cerne das a¢des de
sustentabilidade do BNDES

O Programa Fundo Clima ¢é o carro-chefe das acGes do BNDES em prol
da sustentabilidade, destinando parte dos recursos reembolsaveis do Fundo
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Nacional sobre Mudancga do Clima (Fundo Clima), fundo de natureza contabil
instrumentalizador da Politica Nacional sobre Mudanga do Clima e vinculado
ao Ministério do Meio Ambiente, sendo instituido pela Lei n® 12.114/09, com
regulamentacdo prévia pelo Decreto 7.343/10 e, atualmente, pelo Decreto
10.143/19. Seus objetivos gerais consistem no financiamento da redugdo das
emissdes dos gases aceleradores do efeito estufa e da adaptacdo e mitigagao
das alteragOes climaticas e seus efeitos deletérios, por meio da implantacdo
de empreendimentos devidamente alinhados e da aquisicdo e
desenvolvimento de magquinario e tecnologias adequadas (BNDES, 2021c).
Sé&o disponibilizados, a cada ciclo de doze meses, no maximo R$80 mi por
solicitante, em nove subprogramas distintos. A totalidade dos recursos
provenientes, no intervalo 2015-21, destinou-se a iniciativa privada, em 287
operagbes mirando 264 beneficidrios, com os Graficos 17 e 18 denotam a
evolugado das operagdes e sua distribuicdo cumulativa em subsetores.

Grafico 17 - Evolucdo das operagdes do Fundo Clima (2015-2021) (R$ em milhdes)
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Fonte: BNDES (2021f; 2021g). Elaborada pelos autores, 2023.
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Grafico 18 - Distribuigdo setorial do Fundo Clima (2015-2021)
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Fonte: BNDES (2021f; 2021g). Elaborada pelos autores, 2023.

Descortina-se uma trajetéria razoavelmente acidentada para o
Programa. O acentuado declinio no primeiro triénio, com uma brusca queda
de 48,8% entre 2015-6 e 0 atendimento somente a dois subsetores no uUltimo
ano, rumando para a auséncia de novas operacdes em 2017, se da
paralelamente a uma espécie de reformulacdo interna. Até a citada
efeméride, a forma de apoio do Fundo Clima foi registrada como
exclusivamente direta; a partir desta propiciou-se o acesso indireto nao-
automatico, culminando no melhor ano de atividades até aqui, com R$214,04
mi contratados, em onze subsetores distintos, em 2018-9. Todavia, e nunca
€ demais reiterar, este movimento tem como pano de fundo a acentuacgédo da
mudanca estratégica do papel do BNDES na economia brasileira, sendo tal
apice efémero, com minoragao anual média de 56,44%% até 2020 e redugao
da variabilidade de empreendimentos atendidos, com meros trés subsetores
neste Ultimo ano e apenas um até a Ultima atualizacdo dos dados em 2021.

O predominio setorial da infraestrutura é reflexo da forte concentragdo
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de projetos em energia elétrica, que por si s6 corresponde a 34,4% dos
R$498,69 mi operacionalizados entre 2015-21, quase o dobro dos
investimentos dos R$97,17 mi da segunda colocada, o ramo quimico e
petroquimico da industria. Em suma, ambos os setores respondem por mais
de 80% das transacgdes, posicionando-os como areas prioritarias.

Como supracitado, a partir de 2018, no intervalo em questao, iniciou-
se a oficializagdo de operagdes indiretas ndo-automaticas. A despeito da forte
concentragdo financeira nos mecanismos diretos, como visto no Grafico
abaixo, com quase 75% do mercado, em termos numéricos sdo ampla
minoria, com apenas 27 registros em face das 260 automaticas, sugerindo
importancias de pouca monta nestas Ultimas. Da mesma forma, o predominio
é do produto BNDES Finem, mais associado ao apoio direto.

Grafico 19 - Forma de apoio e produtos do Fundo Clima (2015-2021)
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Fonte: Elaborada pelos autores, a partir de BNDES (2021f, 2021g).

O passo subsequente légico é conceber, portanto, as faixas de valores
das operacOes indiretas automaticas, algo realizado no Grafico 20. Os 14,3%
situados no bloco R$10-50 mi correspondem, de fato, a um Unico contrato.
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Todas os 259 restantes, abrangendo R$109,28 mi, possuem valores unitarios
inferiores a R$10 mi. Desta feita, evidencia-se a nitida preocupacdo,
mencionada especialmente na subsecdo 6.1.3, com o controle das operagdes
indiretas automaticas. A ramificagdo do perfil, com as liberagdes de recursos
maiores, com maiores potencialidades de impactos socioambientais, da-se
somente pelo apoio direto, sujeito ao monitoramento imediato do BNDES e
aos ditames da PRSA, ao passo que os investimentos inferiores, com menor
risco avaliado, se ddao sob a chancela do meio alternativo, iniciativa esta
laudatéria e consoante a um instrumento explicitamente alinhado a
sustentabilidade.

Grafico 20 - Faixas de valores das operagfes indiretas automaticas do Fundo Clima (2015-2021)
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Fonte: BNDES (2021f). Elaborada pelos autores, 2023.

Adicionalmente, todas as operagOes indiretas, entre 2015-21,
ocorreram por intermédio de bancos, agéncias de fomento e 6rgdos publicos
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- se ndo sujeitos aos Principios do Equador, ao menos submetidos a niveis de
escrutinio implicitamente maiores e adaptaveis a necessidades estratégicas
de politica publica.

Neste sentido, outro aspecto importante é o porte dos contratantes,
relacionado no Grafico 21. Observa-se uma interessante dicotomia: mais de
75% dos contratos sdo destinados a empreendimentos de micro e pequeno
porte, com os de tamanho grande consistindo em uma minoria de apenas 30
operacgdes. Entretanto, estas dominam 62,0% dos recursos financeiros,
equivalendo a R$309,0 mi, diante de apenas 17,0% daqueles de menor
tamanho. Ou seja, o Fundo Clima permite maior acessibilidade ao
financiamento: organizagdes de estruturas inferiores tem sua demanda por
investimento atendida de acordo com sua escala, mesmo que o grosso dos
montantes seja destinado a projetos de maior impacto. Novamente, esta
caracteristica implica em consecucdo satisfatéria de objetivos de
desenvolvimento sustentavel e permite transformagdes em nivel local.

Grafico 21 - Porte dos clientes das operag6es do Fundo Clima (2015-2021)
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Fonte: BNDES (2021f; 2021g). Elaborada pelos autores, 2023.
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Esta, alids, € a preocupacdo seguinte, com o Grafico 22 tomando em
primeiro plano a distribuicdo regional do Fundo Clima. Neste sentido,
depreende-se um desempenho insatisfatério do programa, com fortissima
concentragdo no Sudeste brasileiro, alavancada, em maior parte, pelo estado
de Sdo Paulo, destinatario de R$222,44 mi em todo o periodo, 44,6% de
todas as operagdes entre 2015-21.

De fato, o eixo Sul-Sudeste é desproporcionalmente favorecido pela
iniciativa. Os seis maiores arrecadadores estdo integralmente localizados na
regido (SP/MG/PR/R]J/RS/SC, na sequéncia), sendo responsaveis por
R$455,51 mi, ou 91,3% do total. O restante dos recursos € dividido entre
apenas quatro UFs, sendo uma delas a remanescente do Sudeste, duas do
Nordeste (Pernambuco e Bahia) e uma do Centro-Oeste (Mato Grosso do Sul),
com dois deles recebendo abaixo da cota de R$1 mi. E digno de nota que o
Norte do Brasil ndo tenha sido contemplado - mesmo que a localidade possua
seu proprio Fundo especializado, o Amazonia.

Mesmo assim, percebe-se que a distributividade do Fundo Clima segue
a logica de concentragdo de investimentos em centros de maior dinamismo
econdémico, falhando em dirimir os aspectos de desigualdade regional na
conjuntura brasileira.
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Grafico 22 - Distribuigdo financeira das operagdes do Fundo Clima, por regido brasileira (2015-

2021)
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Fonte: BNDES (2021f; 2021g). Elaborada pelos autores, 2023.

Na nota de encerramento no que concerne as operagoes, ressaltam-se
0s aspectos bancarios do instrumento. Os prazos médios, em meses, sdo de
12,9 de caréncia e 97,8 de amortizagdo. Conforme o Grafico 23, 67,1% do
volume financeiro do Fundo Clima esta vinculado a prazos superiores a 11,5
anos, caracterizando financiamentos de horizontes mais longos. O
afastamento da média e da mediana demonstra ligeira assimetria inerente a
este direcionamento.
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Grafico 23 - Distribuigdo do volume financeiro do Fundo Clima por faixa de prazo total (2015-2021)
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Fonte: BNDES (2021f; 2021g). Elaborada pelos autores, 2023.

J& em relagdo a taxa de juro, o Grafico a seguir apresenta a forte
concentracdo de volume financeiro entre 3,0 e 5,0%, equivalendo a 64,7%
do total. As estatisticas da média (equivalente a 4,0%) e da mediana
coincidindo em termos praticos indica, de fato, a convergéncia da distribuicdo
da faixa de valores para esta regido. Todas os contratos, ainda de maneira
condizente com as normas do programa, foram firmados com custos
financeiros sob regime de taxa fixa. Encerrando a presente Segdo, os
desembolsos do Fundo Clima sdo dispostos no Grafico 25.
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Grafico 24 - Distribuigdo do volume financeiro do Fundo Clima por faixa de taxa de juro (2015-

2021)
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Fonte: Elaborada pelos autores, a partir de BNDES (2021f, 2021g).

Grafico 25 - Desembolsos do Fundo Clima (2015-2021) (R$ em milhdes)
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Fonte: BNDES (2021j, 2021k, 20211, 2021m, 2021n, 20210). Elaborada pelos autores, 2023.
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Embora ndo seja possivel depreender uma tendéncia geral para os
desembolsos, seu padrdo aproxima-se do exposto na evolugao das operacdes
- aqui, com o ano de 2019 sendo especialmente prédigo, correspondendo a
42,3% do total. De maneira geral, entre 2015-21, foram desembolsados
R$514,62 mi. Esta elevada monta se dda como culminacdo da trajetoria
acidentada dos recursos reembolsaveis do Fundo Clima - se, por um lado, a
oficializacdo do BNDES, em 2012, como agente financeiro, em decorréncia da
sua expertise, com forte repositorio de conhecimento e capacidade técnica
para gestdo, avaliacdo e monitoramento, bem como do seu prestigio
internacional, agregou credibilidade ao dispéndio dos valores, além de, em
2013, instituir uma nova fonte de recursos para o Fundo, com o repasse das
remuneracGes em forma de juros para o mesmo, no mesmo ano ja foram
percebidos entreveros, com a transferéncia das quantias destinadas a
empréstimo ndo sendo repassada pela Secretaria do Tesouro Nacional,
mesmo com 0s cinco primeiros projetos ja contratados e em execucdo no
intervalo 2011-4, a despeito do baixo indice de execucdo, em torno de 55%
dos R$200 mi assegurados pelas LOAs 2011-2.

Em 2014, houve suspensdo temporaria devido ao esgotamento de
fundos, pela absorgdo de parte do projeto Inova e de leildes de energia solar
pelo Fundo Clima no Banco, devido ao regime de enquadramento instituido
pelo orgamento do programa. Como apontado supra, desde entdo este sofreu
intensa reformulagdo, atendendo a muitas necessidades aventadas ainda em
2015, como a suspensdo da cota minima de R$1 mi para atracdo de projetos
de menor porte e a ativagao de operagoes indiretas, pressupostos efetivados
no intervalo abrangido por este trabalho (CEPAL; IPEA; GIZ, 2016, p. 31; 39-
41; 78-82).

6. CONCLUSAO

A liberalizacao financeira acarretou modificagdes profundas nas fontes
de financiamento do desenvolvimento. A concepgao de um Estado com menor
participagdo econdmica aumentou o papel conferido aos mercados financeiros
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como provedores de finance, em um relativo detrimento aos bancos de
desenvolvimento. Entretanto, as sucessivas crises sistémicas e a distancia
entre os resultados prometidos e aqueles de fato observados cunhou um
modelo de desenvolvimento guiado pela especulacdo (speculation-led
development). Em especial, a Grande Recessdo de 2008 consistiu em um
ponto de inflexdo, com uma reapreciacdo dos bancos nacionais de
desenvolvimento em face dos questionamentos suscitados pelo vacuo
deixado pelos Estados nacionais e pela majoracao da aversao ao risco dos
investidores, diminuindo os fluxos crediticios em escala global. Por outro lado,
a preméncia da consecucdo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel,
em virtude da aceleracdo das mudancgas climaticas antropogénicas e das
desigualdades tanto social quanto entre centro/periferia no palco
internacional, demanda nao somente investimentos macicos em
infraestrutura, mas também atuacgdo estatal estratégica em planejamento e
execucdo. Nesta conjuncao de fatores, os NDBs despontam como agentes
cruciais na politica e na sua operacionalizacdo, vide mais de 95% destes
serem controlados pela administragdo publica.

O Brasil, em especial, encontra-se num caso favoravel neste sentir, em
decorréncia do BNDES, um dos maiores bancos de desenvolvimento do
mundo. Mesmo com o ensejo politico, a partir de 2016, de reduzir sua
participagdo como forga motriz da economia brasileira, e também com uma
minoracao geral do dispéndio estatal introduzida pela Emenda Constitucional
95/2016, sua atuacao contraciclica foi fundamental na grave crise iniciada em
2014. Ainda mais, é o principal responsavel pelo atendimento aos gaps
infraestruturais brasileiros, com cerca de 40% dos seus desembolsos
destinando-se para tanto. Em termos de sustentabilidade, é inegavel o know-
how técnico compilado pelo Banco em sua trajetéria, sendo protagonista na
provisdo de recursos com a devida apreciacdo técnica e acompanhamento
responsavel. Isto foi consolidado, em um passo adicional, com a Politica de
Responsabilidade Socioambiental, prescrevendo os ditames em tal mister nos
niveis estratégico e operacional. Evidéncias neste sentido encontram-se no
perfil da carteira de risco socioambiental do Banco que, a despeito de um
maior nimero de operagdes em projetos de alto risco, possui um volume de
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desembolsos muito mais significativo em projetos de baixo impacto, ou na
analise dos indicadores de Desenvolvimento Social e Economia Verde.

Neste Ultimo aspecto, o estudo de caso do Fundo Clima é revelador. O
programa, destinado ao crédito para atividades explicitamente sustentaveis,
teve metade dos seus recursos almejando finalidades de infraestrutura, com
quase 40% em energia elétrica, em operacGes tipicamente inferiores a R$10
mi, de longo prazo, de baixas taxas de juro, na modalidade de apoio direta e
concentradas no Sudeste. Mesmo com um volume proporcionalmente baixo
em relacdo aos desembolsos gerais do Banco, além de sujeita a ciclos de
desaceleracdo de natureza politica, a iniciativa é considerada promissora.

Em termos gerais, o futuro do BNDES se reflete no futuro do que se
entende como sustentabilidade no Brasil, dado seu grau de protagonismo na
conjuntura nacional. Destarte, as melhores praticas devem ser reforcadas
continuamente no ambito do Banco. A PRSA, sua operacionalizagdo nos
Planos Trienais e o arcabougo de monitoramento de projetos devem estar
sujeitos a revisdo continuada, e especial atencdo deve ser dedicada as
operacdes indiretas automaticas, cuja inclusdo no escopo da Politica é
altamente recomendavel - ou, ao menos, que a totalidade dos seus
montantes seja desembolsada por organizagées signatarias dos Principios do
Equador. Ademais, deve-se compreender o porqué da carteira de risco
socioambiental compreender volume consideravel de operagdes em projetos
de alto risco, uma contradicdo com a expansdao da responsabilidade
socioambiental da instituicdo. Esta também compreende a diminuigdo das
desigualdades regionais no Pais - em particular, os desembolsos de Economia
Verde e Desenvolvimento Social constituem ferramental adequado para
aumento de investimentos fora do eixo Sul-Sudeste. Por fim, reconhecendo
o BNDES como agente e operacionalizador da politica publica, no caso de se
concretizar um desenvolvimento guiado pelo Estado (state-led development),
seus vinculos com o planejamento central devem ser ainda mais reforgados.
Nesta seara, o Fundo Clima é um passo inicial mais que adequado, carecendo
de investimentos continuados, volume constante de aportes e expansao geral
de atividades.
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