T

Cadernos do Desenvolvimento, v. 18, n. 35, p. 106-140, maio-ago. 2023.

Dossié

Fernando Amorim Teixeira*
Universidade Federal Fluminense
Niterdi, Rio de Janeiro, Brasil

Carmem Feijéo**
Universidade Federal Fluminense
Niterdi, Rio de Janeiro, Brasil

Fernanda Feil***
Universidade Federal Fluminense
Niterdi, Rio de Janeiro, Brasil

Financiamento a infraestrutura no
contexto da transi¢cao climatica no Brasil
e o potencial papel do BNDES

Recebido em: 14 set. 2023 Aprovado em: 11 jan. 2024 Publicado em: 27 set. 2024

DOI: https://doi.org/10.29327/2148384.18.35-3

* Pesquisador em Estagio de P6s-doutorado da Universidade Federal Fluminense, Programa de
Po6s-graduacdo em Economia, com bolsa FAPER] (Processo SEI-260003/000232/2024). Doutor
em Economia pela Universidade Federal Fluminense; Mestre em Economia Politica
Internacional pela Universidade Federal do Rio de Janeiro; graduado em Ciéncias Econdmicas
pela Pontificia Universidade Catoélica de Sdo Paulo. E-mail: fernando_tx@yahoo.com.br
9 http://lattes.cnpq.br/7336903813082700 @ https://orcid.org/0000-0003-3718-7940

** Professora Titular da Universidade Federal Fluminense, Centro de Estudos Sociais Aplicados,
Faculdade de Economia. Doutora em Economia pelo University College London, Inglaterra;
Mestre em Economia da Produgdo e graduada em Economia pela Universidade Federal do Rio
de Janeiro. Bolsista de Produtividade em Pesquisa Sénior do CNPq. E-mail: cbfeijo@gmail.com
g http://lattes.cnpq.br/9040659895653917 @ https://orcid.org/0000-0002-6376-4599

*** professora e Pesquisadora em Estagio de P6s-doutorado na Universidade Federal Fluminense,
Programa de Pés-graduacdo em Economia. Especialista Sénior na Deutsche Gesellschaft fur
Internationale Zusammenarbeit (GIZ). Doutora em Economia pela Universidade Federal
Fluminense; Mestre em Economia pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul; graduada
em Economia pela Universidade de S&o Paulo. E-mail: nandafeil@yahoo.com
9 http://lattes.cnpq.br/5050881107178836 @ https://orcid.org/0000-0001-8678-7905

CADERNOS DO DESENVOLVIMENTO


http://lattes.cnpq.br/7336903813082700
http://lattes.cnpq.br/7336903813082700
https://orcid.org/0000-0003-3718-7940
https://orcid.org/0000-0003-3718-7940
http://lattes.cnpq.br/9040659895653917
http://lattes.cnpq.br/9040659895653917
https://orcid.org/0000-0002-6376-4599
https://orcid.org/0000-0002-6376-4599
http://lattes.cnpq.br/5050881107178836
http://lattes.cnpq.br/5050881107178836
https://orcid.org/0000-0001-8678-7905
https://orcid.org/0000-0001-8678-7905
https://doi.org/10.29327/2148384.18.35-3

T

Cadernos do Desenvolvimento, v. 18, n. 35, p. 106-140, maio-ago. 2023.

Dossié

Resumo

O artigo discute os principais aspectos do financiamento a infraestrutura no contexto
da transicdo climatica no Brasil, com destaque ao papel que o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) pode cumprir na transicdo para uma
economia de baixo carbono. A experiéncia brasileira no financiamento a infraestrutura
apresenta como especificidade a forte presenca de financiamento de bancos publicos.
Assim, considera-se que a magnitude dos investimentos necessarios, as caracteristicas
dos projetos, o curto horizonte temporal para que as transformacgdes ocorram reforgam
a necessidade de instrumentalizar o sistema financeiro publico assim como apontam
para o desenvolvimento de novas capacidades da parte das instituicdes de Estado no
planejamento, indugdo e coordenacgdo dos financiamentos. A agenda de financiamento
da transigdo climatica, no caso do Brasil, tendo por base a arquitetura financeira
nacional, deve ir além da regulacdo do mercado na precificacdo de riscos. O artigo
conclui que bancos de desenvolvimento devem se tornar protagonistas do processo,
atuando ndo apenas em falhas de mercado e/ou em complementariedade ao setor
privado, sendo como braco de politica publica para viabilizar investimentos em novas
e modernas infraestruturas sustentaveis no futuro préximo.

Palavras-chave: Financiamento a Infraestrutura. Transicdo Climatica. Bancos de
Desenvolvimento.

Classificacao JEL: G28; 044; P28.
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Abstract

The article discusses the main aspects of financing infrastructure in the context of the
climate transition in Brazil, with emphasis on the role that the National Bank for
Economic and Social Development (BNDES) can play in the transition to a low-carbon
economy. The Brazilian experience in financing infrastructure is specific to the strong
presence of financing from public banks. Thus, it is considered that the magnitude of
the necessary investments, the characteristics of the projects, and the short time
horizon for the transformations to occur reinforce the need to equip the public financial
system as well as point to the development of new capacities on the part of State
institutions in the planning, induction, and coordination of financing. In Brazil's case,
the climate transition financing agenda based on the national financial architecture
must go beyond market regulation in risk pricing, as emphasized in the international
literature. The article concludes that development banks must become protagonists of
the process, acting not only in market failures and complementarity with the private
sector but as an arm of public policy to enable investments in new and modern
sustainable infrastructures.

Keywords: Infrastructure Financing. Climate Transition. Development Banks.

JEL Classification: G28; 044, P28.
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1. Introdugao

O presente artigo tem como objetivo discutir os principais aspectos
relacionados ao financiamento a infraestrutura no contexto da transicdo
climatica no Brasil, com foco no papel do arcabouco institucional e financeiro
doméstico, em especial, aquele que deveria ser desempenhado pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). A literatura sobre
transicdo climatica discute diferentes alternativas de coordenacgdo de politicas
para o enfrentamento dos desafios da transicdo verde sustentavel.! Isto se
justifica, diante da magnitude dos recursos envolvidos, da urgéncia para uma
mudanca de paradigmas e do inerente aumento de riscos ndo-probabilisticos
associados aos investimentos, em geral e aos em infraestrutura sustentavel.
Nesse sentido, propomos o debate académico centrado nas capacidades e
atribuicGes do Estado e do mercado na condugdo do processo.?

O investimento em infraestrutura sustentavel refere-se ao
planejamento, elaboracdo de projeto, construcao e operacao de sistemas de
infraestrutura que buscam atender as necessidades da crise climatica. Esta
abordagem combina eficiéncia econémica com responsabilidade ambiental,
social e climatica, ou seja, enfatiza a maximizacdao da eficiéncia no uso de
recursos, como agua, energia e materiais, minimizando desperdicios. Uma
caracteristica primordial da infraestrutura sustentavel é sua durabilidade e
resiliéncia a eventos extremos e mudangas climaticas, o que garante sua

1 O conceito de transicdo verde sustentavel refere-se a mudanca de uma estrutura econdmica
baseada em altas emissdes de gases de efeito estufa por unidade de producdo para uma
economia de baixas emissGes de GEE. Essa transicdo requer mudancas estruturais na
producdo e no consumo, acompanhadas por deslocamentos na distribuicdo de riqueza e
altera¢des nas formas de interacdo entre os agentes econdmicos, incluindo o Estado e o
sistema financeiro. Essas mudancas também exigem e abrem espaco politico para
transformag8es radicais em direcdo a uma economia mais justa economicamente,
socialmente e ambientalmente.

2 Sobre a discussao de novos paradigmas de politica econdmica na transi¢cdo climatica e o papel

das instituicdes publicas na coordenacdo do processo, ver Gabor (2023), Bonizzi,
Kaltenbrunner e Powell (2022), Grabow (2019), dentre outros.
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longevidade e reduz a necessidade de manutencdes frequentes. Sao
exemplos de setores que precisam se adaptar a nova realidade, as
infraestruturas de transporte (como rodovias, aeroportos e portos), energia
(como sistemas de transmissao), telecomunicacGes (como rede de fibra ética
e de telefonia) e de saneamento (como o servico de agua potavel).

A infraestrutura sustentavel apresenta uma série de peculiaridades: a)
a escolha por materiais com baixo impacto ambiental ao longo de seu ciclo
de vida - desde sua extracdo até sua eventual reciclagem ou disposicao; b)
atender as necessidades da comunidade de maneira equitativa, garantindo
que grupos vulneraveis ndo sejam desproporcionalmente afetados
negativamente; c¢) a harmonizagdo com o entorno, integrando a
infraestrutura ao seu ambiente natural e social, causando o minimo de
interrupgdo e maximizando os beneficios para a comunidade. Por fim, se do
ponto de vista econdmico o investimento em infraestrutura sustentavel
implique alto valor, a longo prazo ela representa maior eficiéncia, durabilidade
e reducao de riscos. Assim, capacidade de adaptar-se a mudangas, sejam
elas de natureza tecnoldgica, demografica ou climatica, € uma caracteristica
basica de uma infraestrutura verdadeiramente sustentavel.

Devido as especificidades inerentes ao tempo de maturagdo dos
projetos de infraestrutura sustentavel e aos retornos previstos, a construcao
de consensos politicos em torno da avaliacdo dos riscos envolvidos, de como
distribui-los e o custo de mitiga-los demanda grau elevado de coordenacado
de interesses. Isto implica dizer que algum grau de planejamento publico com
vistas a agregar maior nivel de previsibilidade aos agentes econémicos se faz
necessario. Registre-se que a percepcdo de maior protagonismo de
instituicdes publicas de planejamento no processo de transigdo climatica e
energética ja estava em curso em ambito global (pelo menos) desde a
Conferéncia Rio+20, em 2012.3 Trés anos mais tarde, no Acordo de Paris

3 Sobre o Rio+20. Disponivel em: http://www.rio20.gov.br/sobre_a_rio_mais_20.html. Acesso
em: set. 2023.
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(Cop 21) e na Agenda de Acdo de Adis Ababa (AAAA), quando foram
pactuados objetivos e metas de reducdo de emissdes de Gases de Efeito
Estufa (GEE) para os paises desenvolvidos e do Sul Global, culminando nos
chamados "“Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel” - ODSs -, o
reconhecimento de uma solugdo via puramente instrumentos de mercado
combinados com regulagdo econOGmica se mostrou insuficiente (Cf. Aidar;
Moraes, 2023, dentre outros).*

Do ponto de vista dos investimentos em infraestrutura no contexto da
transicdo climatica, dos 17 ODSs, ao menos cinco tém relacdo com a
construcdo de infraestruturas sustentaveis e/ou resilientes® envolvendo
mitigagdes, construgao de novas infraestruturas utilizando materiais de baixo
carbono (estradas, portos, ferrovias, telecomunicagdes, dentre outros),
solucbes baseadas em ecossistemas,® além de fontes de energia mais
sustentaveis. Tal agenda, portanto, ndo se refere, unicamente, a geracao de
energia limpa a partir de uma matriz geradora renovavel como hidrelétrica,
edlica ou solar ou mesmo a producdo de hidrogénio verde, mas a propria
transformacdo de infraestruturas de transportes que tém sua demanda
relacionada a altas emissdes de GEE.

4 The Paris Agreement (Disponivel em: https://www.un.org/en/climatechange/paris-agreement
Acesso em: set. 2023); Addis Ababa Action Agenda (Disponivel em:
https://sustainabledevelopment.un.org/index.php?page=view&type=400&nr=2051&menu=35
. Acesso em: set. 2023). Na pratica, o mundo deveria abandonar combustiveis fésseis até 2050
e, por essa perspectiva, a Agenda 2030 e suas metas intermedidrias serviriam como guia para
pautar os avangos (ou retrocessos) de cada pais. As 169 metas presentes nos ODSs podem
ser consideradas como compromissos norteadores e articuladores em ambito internacional.
Ver mais em: https://sdgs.un.org/ (Acesso em: set. 2023).

5 Sdo eles: 6 - garantir a disponibilidade e gestdo da agua e saneamento para todos; 7 - garantir
0 acesso a precos acessiveis, confidveis, energia sustentdvel e moderna para todos; 9 -
construir infraestrutura resiliente, promover industrializacdo sustentavel e fomentar a
inovacdo; 11 - tornar as cidades e os assentamentos humanos inclusivo, seguro, resiliente e
sustentavel e; 13 - tomar medidas urgentes para combater as mudangas climaticas e seus
impactos.

6 Para uma visdo critica a respeito da abordagem de servicos ecossistémicos e seu viés
utilitarista, ver Muradian e G6mez-Baggethun (2021).
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O compromisso com os ODSs, demanda que o financiamento publico a
infraestrutura deva considerar novas condicionalidades e riscos climaticos
como os de transicdo e os fisicos.” No ambito nacional, observa-se que, na
pratica, a maior parte dos esforgos para o financiamento a infraestrutura tem
se concentrado no desenvolvimento e aprofundamento de mercados de titulos
verdes, alternativa que, a despeito de sua importancia, segue baseada em
um pressuposto fundante dos mercados financeiros pos-liberalizagdo
financeira: sua plena capacidade de precificagdo de riscos associados aos
projetos. Essa alternativa, segue a orientagao de organismos multilaterais e
da agenda Ambiental, Social e Governanca (ASG)® que ndo conferem atencédo
as peculiaridades e necessidades de transformagGes em cada pais ou regido,
nem aos arcaboucos institucionais e financeiros existentes.

No caso brasileiro, por exemplo, a experiéncia recente de
financiamento de infraestruturas demonstra a existéncia de um mercado de
crédito de longo prazo pouco eficiente no que tange ao aumento dos niveis
de investimento (leia-se, bancos e mercado de capitais pouco afeitos aos
riscos inerentes a investimentos greenfield). Neste sentido, advoga-se que o
desafio de planejar e executar investimentos em infraestrutura de acordo com
o0 compromisso de atender aos ODSs, demanda um papel ainda mais ativo de
bancos de desenvolvimento, como o BNDES.

7 Os riscos fisicos referem-se as consequéncias diretas decorrentes de mudancgas nas condi¢des
climaticas. Estas consequéncias podem ser manifestadas através de varia¢des agudas, como
eventos climaticos extremos, ou variagdes de tendéncia, como aquecimento global, secas,
ondas de calor e elevacdo do nivel do mar. Esses riscos tém o potencial de causar danos
substanciais a propriedades e de interferir de maneira significativa no comércio de bens e
servicos. Os riscos de transicdo estdo ligados as transformacdes socioecondmicas que
ocorrem em resposta aos esforgos de ajustamento a uma economia de baixo carbono. Estas
transformagdes podem ser impulsionadas por politicas de mitigagdo ou adaptacdo aos efeitos
das mudangas climaticas, como a introdugdo de impostos sobre carbono, regulamentacées
inovadoras, evoluc¢des tecnolégicas, mudancas nas preferéncias do consumidor e litigios
(Carney, 2018).

8 Concretamente, empresas que atendam determinados parametros pré-estabelecidos sao

potenciais emissoras de titulos e acessam investidores em busca desse tipo de ativo. Para
uma discussdo acerca dos desafios da agenda ASG. Ver Bis (2021).
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Para aprofundar essa discussdo, o artigo esta dividido em trés secgses,
além desta introducdo e das consideragbes finais. A segunda abordara as
caracteristicas do financiamento ao investimento em infraestrutura e do
aumento das incertezas em um contexto de mudancas climaticas. A terceira
apresentaréa um panorama do financiamento ao investimento em
infraestrutura no Brasil desde 2008, o desenvolvimento institucional e de
mercado nos anos recentes e os desafios para o pais conseguir financiar uma
agenda de infraestrutura sustentavel no futuro. A quarta secao argumentara
sobre a importancia do planejamento de longo prazo e trard algumas
recomendagdes acerca do papel do BNDES nesse processo.

2. Estado, mercado e o financiamento a
infraestrutura sustentavel

E largamente reconhecido na literatura que investimentos em
infraestrutura tém impactos positivos na produtividade, competitividade e no
crescimento (Calderdn; Servén, 2004).° Tais investimentos podem reduzir
custos de producdo e de transacgao, diminuir as necessidades de formacao de
estoques e custos logisticos, além de ter efeitos na atividade econdémica ao
criarem oportunidades (Percoco, 2014).1° Por outro lado, a baixa qualidade,
ou a baixa oferta de servigos, tém impactos negativos na vida das pessoas
em termos de saude, educacao, deslocamento e renda

9 Segundo Calderdén e Servén (2004), o baixo desenvolvimento da infraestrutura em paises
latino-americanos durante os anos 80 e 90 se correlacionam positivamente com o baixo
crescimento do PIB. Para efeito de comparacdo, a opgcdo dos paises do leste asiatico por
priorizar esse tipo de investimento, responde, em média, por 30% do gap do crescimento do
produto entre os dois grupos de paises entre 1980/97.

10 Também Gannon e Liu (1997) mostram que ha evidéncias de impacto na reducgdo das diversas
desigualdades, regionais e sociais.
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(Aschauer, 1989).!! Por fim, tais investimentos tém impactos ambientais
relevantes, demandando mecanismos de controle por parte do Estado para
evita-los ou dirimi-los, quando negativos.

Estima-se que cerca de 60% das emissdes de GEE no mundo esteja
associada a construcdo e operacao do estoque de infraestrutura (NCE, 2016).
Assim, os impactos das mudancas climaticas nos investimentos e as
implicagbes relacionadas aos riscos fisicos climaticos sobre os projetos tem
se tornado preocupacdo crescente de governos e sistemas financeiros, uma
vez que se reduzem capacidades preditivas e aumentam a vulnerabilidade
dos ativos levando a perda patrimonial (Reyer et al., 2015). As mudangas
climaticas, ademais, tém o potencial de perturbar o fluxo de investimentos
entre os paises, alterar completamente as relagdes entre receitas e despesas,
oferta e demanda e alocagao de capital (Crocco; Feil, 2020).

Para reduzir as emissées de GEE e conter o aquecimento do planeta,!?
sdo imprescindiveis incrementos em atividades econémicas verdes,
resilientes, e que favorecam a geragcao de empregos para as populagdes
vulneraveis. Passa, assim, pela necessidade, por exemplo, de criacdo de
novas infraestruturas nas cidades, construcdo de energia renovavel,
infraestrutura para transporte de baixa emissao de GEE, infraestruturas para
melhorias de eficiéncia da industria verde e da agricultura.

Obstaculos de distintas naturezas podem surgir e prejudicar a
realizacdo dos investimentos em infraestrutura, como a auséncia de uma

11 Quando a selecdo e a sequéncia dos projetos ocorrem de forma coordenada, gastos publicos
e privados acabam sendo otimizados, fomentando decisdes de investimento por longos
periodos. A escolha da “sequéncia 6tima” de projetos, devido a indivisibilidade técnica e alta
razdo capital-produto, quando desenhados em consonancia com a demanda de mercado,
tende ainda a reduzir os respectivos custos médios totais (HIRSCHMAN, 1958). Em muitos
casos, sdo monopodlios naturais com elevados ganhos de escala, atividades intensivas em
capital na fase de implantacdo e apresentam elevado custo irrecuperdvel (sunk cost). Ao
mesmo tempo, sdo ativos com longa vida Util e estdo sob regulagdo do Estado (com fluxos de
caixas estaveis e previsiveis - Ehlers, 2014), com demanda relativamente inelastica e altas
barreira de entrada.

12 Vide os alarmantes dados divulgados anualmente pelo International Panel for Climate Change
(IPCCQ).
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estratégia articulada, a falta de projetos “bancarizaveis”, estruturas de
financiamento falhas em mitigar riscos e alinhar o financiamento com os
principios de sustentabilidade e a existéncia de mercados financeiros opacos
e pouco eficientes na alocacdo de recursos para projetos sustentaveis (IADB,
2018).13 Por conta disso, ndo é trivial atrair investidores, ainda mais
considerando a existéncia de investimentos financeiros alternativos, com
maior seguranca e liquidez.'* Ademais, em relagdo a infraestrutura
sustentavel, dada a urgéncia das metas a serem atingidas para a transicao
climatica, solugdo de financiamento via mercado podem ndo ser as mais
eficientes.

Na literatura, sdo muitas as referéncias quanto a insuficiéncia de
investimento em infraestrutura sustentavel em escala mundial, frente a
urgéncia da transicdo climatica, resultante de estimulos ao aumento da oferta
de bens e servigos via instrumentos de mercado.!®> Ou seja, apenas uma
parcela dos recursos voltados a financiar infraestruturas sustentaveis no
futuro vira do setor privado. Ndo obstante, o pressuposto predominante em
ambito global (e doméstico) atualmente é que existem limitagGes para a
atuacgdo de gastos publicos, por conta de quadros fiscais deteriorados (IADB,
2018). Para superar esse paradoxo, & necessario a construgdo de novos
paradigmas conceituais e de novos consensos politicos em torno de uma

13 Vale dizer que essas lacunas tendem a aumentar os niveis de incerteza dos agentes
econdmicos, ainda que os orcamentos publicos estejam equilibrados, as politicas publicas
bem-calibradas, a legislacdo adequada e a regulagdo e as capacidades organizacionais de
acordo com seus principios norteadores.

14 E o caso dos titulos pubicos. A depender do estado da preferéncia pela liquidez, e caso o
prémio atribuido ao titulo soberano seja fixado em patamares elevados, pode haver uma
tendéncia natural de reducdo da atratividade (efeito crowding-out) para infraestruturas.

15 Aidar e Moraes (2023, p. 1) afirmam: “O Emissions Gap Report 2022 do Programa das Nacdes
Unidas para o Meio Ambiente, traz o resultado alarmante de que para manter o aquecimento
global em até 1,5°C no século XXI, as emissdes de gases do efeito estufa (GEE) precisam ser
reduzidas em 45% em um prazo de oito anos, até 2030”, meta longe de ser alcangada ainda.
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solucdo de compromisso entre o papel do setor publico (politica
macroecondmica, instituicbes de regulacdo e de crédito) e setor privado
(empresas, investidores institucionais, bancos, instituicdes financeiras em
geral), sob a pena de ndo realizarmos a transicdo a uma economia de baixo
carbono.

2.1 Sistemas financeiros e mudangas climaticas

A emergéncia climatica implica que arcaboucos institucionais e
financeiros devam se adequar estabelecendo parametros de calculo de riscos,
custos e previsdo de receitas ao longo do ciclo do projeto. Dentre as
mudangas recentes nos procedimentos operacionais de instituicdes
financeiras no financiamento a transicdo climatica, capitaneadas por
organismos multilaterais (com repercussfes consideraveis sobre os sistemas
nacionais), estdao as respostas aos riscos sociais e ambientais envolvidos com
o foco no risco reputacional da instituigdo financiadora.® Ou seja, caso fossem
identificados financiamentos “sujos”, as instituicdes poderiam ser
penalizadas/corrigidas pela autorregulacdo dos mercados.t’

A responsabilidade da avaliagao do risco ambiental colocado na mao da
instituicdo financeira privada, se baseia na hipdtese de que informagdes
pregressas sao confidveis para projecbes futuras. Desta forma, assume-se
que é possivel precificar corretamente os custos e o0s beneficios dos
investimentos com vistas a reduzir as emissdes de GEE. Em condicdes ideais
de equilibrio de mercado, custos e beneficios se equiparam, e a logica de

16 Orisco reputacional refere-se a possibilidade de perdas ou danos a imagem e a reputagdo de
uma organizagao devido a um evento, decisdo, acdo ou falta de acdo especifica. Tal risco pode
resultar em consequéncias negativas, incluindo a diminui¢cdo da confianca das partes
interessadas, a perda de clientes ou negocios, a desvalorizacdo da marca e o impacto adverso
na performance financeira da entidade.

17 Através dos tradicionais modelos de andlise de risco de crédito, de liquidez, de mercado e
risco operacional.
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alocacdo de recursos via estimulos de mercado se verifica. No entanto, dado
gue tanto os riscos fisicos quanto os de transicdo sdo caracterizados por
profunda incerteza e ndo linearidade, ndo ha possibilidade de que solugbes
de financiamento via mercado estejam precificando corretamente os
(imprevisiveis) impactos climaticos na atividade economica futura. Ou seja,
assumindo-se que ha incertezas ndo-probabilisticas, intrinsecas ao
financiamento de longo prazo, e intensificadas em um contexto de mudangas
climaticas, os processos de transicdo ndo sdo lineares, o que implica que
operacles de disclosure voluntario por parte das instituicdes financeiras ndo
atendem aos desafios de financiar projetos de investimento em
infraestruturas no contexto da transicdo climatica de forma satisfatoria
(Ryan-Collins, 2019).

Ademais, o volume de negdcios das distintas carteiras de investimentos
é de curto/médio prazo, e a propria analise financeira de risco se limita a
cinco anos (Chenet, 2019; Chenet; Ryan-Collins; Lerven, 2019). A questao
de descasamento entre o prazo de maturagdo de um projeto de investimento
verde e o periodo em que externalidades maturam tem sido denominado na
literatura de “tragédia do horizonte temporal” (Carney, 2015) e tem colocado
em posicdes antaglOnicas os investimentos de longo prazo e as analises de
risco habituais.

Soma-se a esse complexo cabedal, o que Bolton et al. (2020)
denominaram de Cisnes Verdes, isto €, eventos inesperados e de grande
impacto diretamente ligados ao meio ambiente e a mudanca climatica. Os
cisnes verdes podem desencadear reagdes sequenciais com consequéncias
interligadas nas esferas financeiras, ambiental, geopolitica, social e
econdmica, tornando o cenario global fundamentalmente imprevisivel.

Por fim, deve-se acrescentar que o meio ambiente deve gerar riscos
imprevisiveis aos ativos constituidos, podendo acarretar perdas financeiras
ndo antecipadas (Chenet, 2019). Como consequéncia, instabilidades
sistémicas poderiam ser geradas por: a) riscos fisicos, b) riscos de
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responsabilidades, '8 c) riscos de compensacédo pelas mudancas e d) riscos de
transicdo provenientes da reacdo dos agentes ao ajustamento rapido a
economia de baixo carbono. O conjunto desses riscos ird gerar novos
perdedores e ganhadores em termos de retornos (Carney, 2018).

Diante dessas ameacas cabera ao Estado, e ndo ao mercado, criar o
ambiente propicio para investidores se direcionarem & mitigagdo climatica,
resiliéncia/adaptacdo e sustentabilidade ambiental. A natureza proé-ciclica e
avessa a riscos do mercado financeiro, o torna pouco funcional do ponto de
vista macroecon6mico para financiar em grande escala investimentos em
infraestruturas no contexto da transigdo climatica.!® Idealmente, governos e
financiadores privados deveriam estar alinhados para garantir que os projetos
maximizem a sustentabilidade dos investimentos, e os sistemas financeiros
0s meios em prazo e custo adequados para impulsionar a transformagao
(Yuan; Gallagher, 2017).

3. O financiamento a infraestrutura no Brasil e os
desafios para financiar projetos sustentaveis em
larga escala

O nivel do investimento em infraestrutura no Brasil tem se mantido aquém
do necessario nas Ultimas décadas. Segundo a Associacdo Brasileira de
IndUstria de Base e Infraestrutura (ABDIB, 2022, p.10), apenas em 2021
havia um hiato da ordem de 2,6% do PIB para atingirmos os necessarios

18 Riscos de responsabilidade referem-se aos riscos legais que empresas ou individuos
enfrentam quando sdo considerados legalmente responsdveis por perdas ou danos causados
a terceiros. Estes riscos surgem quando partes afetadas buscam compensacdo por meio de
acdes judiciais, alegando que os responsaveis ndo tomaram medidas adequadas para prevenir
ou mitigar danos ou que suas ag8es contribuiram diretamente para o ocorrido.

19 Compreende-se assim que a funcionalidade macroecondmica do sistema financeiro pode ser

considerada um bem publico, exatamente pelo seu potencial de gerar beneficios a sociedade
que superem os custos da intervenc¢do do Estado.
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4,3% tidos como ideias. Esse hiato, dividido em transporte e logistica (2,3%),
energia elétrica (0,8%), telecomunicacdes (0,8%) e saneamento (0,5%),
evidencia quais sdo os desafios em termos de urgéncias sociais e econémicas.
Nesse sentido, os investimentos deveriam sair dos atuais R$ 148,2 bilhdes,
para R$ 374,1 bilhdes por ano.

O Griéfico 1 traz a evolugdo do investimento em infraestrutura no Brasil
entre 2010 e 2021 por composicdo entre capital de origem publica e privada,
evidenciando a queda relativa de ambos e a situacdo do investimento
agregado, em torno de 1,7% do PIB no ultimo ano da série.

Grafico 1 - Investimento em infraestrutura no PIB (%) - Brasil, 2010-2021 - por insténcia publica

e privada
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Fonte: Inter. B., 2023. Elaboracgdo dos autores, 2023.

Mas, qual seria a contribuicao do Sistema Financeiro Nacional (SFN)
para esses resultados, tendo em vista a alta dependéncia de capital de
terceiros para a realizagdo dos investimentos? O préximo tdépico vai abordar
o papel desempenhado pelo BNDES e pelo mercado de capitais desde 2008
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para a reflexdo sobre limites e possibilidades do financiamento a
infraestrutura sustentavel no futuro préximo.

3.1 O estado-da-arte do mercado de crédito a infraestrutura no Brasil:
BNDES, mercado de capitais e taxas de longo prazo

O Brasil tem o BNDES como principal fonte de financiamento a
infraestrutura. Na pratica, no pos-crise financeira internacional, que se iniciou
no biénio 2007/2008, dois movimentos foram evidentes do mercado de
crédito de longo prazo. Entre 2008 e 2014, por subterfigio de bancos
publicos, foi possivel realizar uma bem-sucedida politica anticiclica, com foco
no financiamento a infraestruturas.2% De 2015 até 2021, crises oriundas de
multiplos fatores (fiscais, monetarios, politicos, etc.), transformagdes
institucionais e a guinada de politica econdémica viabilizaram o
aprofundamento do mercado de divida corporativa no pais, sem, no entanto,
que isso tenha reverberado em aumento dos niveis de investimento em
infraestrutura, como ja verificado no Grafico 1.

Deve-se ressaltar que a evolugdo das emissdes de debéntures de
infraestrutura perpassa todo o periodo, sendo o desenvolvimento legal e
regulatério, em grande medida responsaveis pelos resultados positivos
alcancados.2! O subsidio criado pela Lei n2 12.431/ 2012, por exemplo, criou
as condicdes para o posterior aumento substancial do volume e da quantidade
distribuida.?? Ja a Lei no 12.766 alterou a legislagao anterior, incluindo

20 O fato de ter um banco nacional de desenvolvimento com longa expertise e de emitir divida
em moeda nacional permitiu ao governo brasileiro, naquele momento, impulsionar o funding
do BNDES - via empréstimos do Tesouro - e estabelecer diretrizes sobre quais setores
deveriam ser priorizados. Essa politica, que teve como eixo dinamizador, além do BNDES,
outras empresas estatais (Teixeira; Silva, 2020), permitiu que, nos anos seguintes, os
investimentos se mantivessem acima dos 2% do PIB.

21 Para mais informacgdes ver Boletim de Debentures Incentivadas (2022, p.26).
22 Ao isentar de Imposto de Renda os investidores e pela criacdo de fundos de investimento em

participagdes em infraestrutura (FIP-1E). Principalmente ao setor de energia elétrica, e em boa
medida a energia edlica.
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mecanismos de remuneracdo variavel e inovacées em relacdo ao fundo
garantidor de parcerias.23

Por outro lado, a baixa inclinagdo dos agentes privados por ativos
associados a infraestrutura guarda estreita relagdo com a politica monetaria
restritiva praticada no pais ha décadas. As condicdes pouco estimulantes,
frente ao contexto macroecondmico restritivo, inibem investidores de
empenharem recursos a longo prazo.

A despeito dessas condicdes, no que tange a oferta de recursos, as
alteracdes nas taxas de referéncia dos empréstimos do BNDES e a expansdo
do mercado de capitais nos financiamentos podem ser consideradas
caracteristicas marcantes dos 13 anos compreendidos entre 2008 e 2021. O
Grafico 2, mostra a trajetoria erratica da Selic - no nivel e na diregdo,
tornando a taxa basica de juros um fator gerador de instabilidade e incerteza-
e a evolucdo dos desembolsos do BNDES para infraestrutura e das emissoes
de debéntures de infraestrutura.

23 Posteriormente, a Lei n. 13.043, de novembro de 2014, incluiu fundos soberanos de riqueza
como potenciais demandantes, com o intuito de atrair para o pais um investidor institucional
estrangeiro com perfil de carteira mais alongado (Fernandes, 2020).
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Grafico 2 - Evolugdo dos Desembolsos do BNDES para infraestrutura, Debéntures de

infraestrutura* (em R$ constantes) e Taxa Selic**, 2007-2022 (%)
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Fonte: BNDES, 2023; Ministério da Economia, 2023. Banco Central do Brasil, 2023. Elaboragéo dos
autores, 2023.

*  Para 2012, 2013, 2014 foi calculada uma média aritmética por conta da forma de divulgagdo
dos dados.

** Em 31 de dezembro.

Ainda com base no Grafico 2, pode-se observar que o crescimento das
debéntures apresentou correlacdo inversa com o comportamento da taxa
béasica de juros, o que permite considerar que a queda da taxa Selic p6s-2017
foi o fator fundamental do aprofundamento do mercado de divida corporativa
nos anos posteriores (Torres; Macahyba; Martins, 2021).24 Chama ainda a

24 Segundo os autores, o desenvolvimento do mercado de divida corporativa representou um
“crédito barato” com a queda da taxa Selic nos Ultimos anos utilizado. Por conta disso, em
muitos casos, 0s agentes se aproveitaram para pagar dividas pregressas (as vezes com o
préprio BNDES), realizando uma espécie de refinanciamento de passivo.
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atencdo que, mesmo com o aumento das emissGes, ndo houve efeito
substituicdo completo com os desembolsos do BNDES, que por sinal, seguiu
como principal ofertante de crédito para infraestrutura nos anos mais
recentes.

Investimentos em infraestrutura sustentavel, por sua vez, dada as
vocacles naturais do pais (agua, sol e vento abundante) se apresentaram
como facilitador - ou um “ndo-problema” - para o financiamento no Brasil.
Em alguns setores, por conta dos menores riscos associados e somados aos
avancos institucionais e mecanismos financeiros desenvolvidos, ha uma
franca expansdao em termos de financiamento e investimento. No que tange
ao mercado nacional de titulos verdes, por exemplo, segundo o Climate Bond
Iniative (CBI), em 2021 houveram emissdes da ordem de US$ 9,0 bilhdes e
a tendencia verificada é de crescimento.?>

Para aprofundar o debate em torno do financiamento a infraestrutura
sustentavel e as possibilidades de financiamento aos mais diferentes setores
no Brasil, o préximo tdépico trard um panorama das repercussdes da agenda
internacional no sistema financeiro nacional (SFN) nos ultimos anos. Na
sequéncia, a Secdo 4 trara uma reflexdo acerca da necessidade de novas
capacidades do Estado e do mercado para financiar em larga escala a
transicdao para uma economia de baixo carbono.

3.2 Repercussoes da agenda global de financiamento a infraestrutura
no Sistema Financeiro Nacional

A emergéncia climatica vem incorporando critérios de sustentabilidade
aos projetos de infraestrutura e criando consensos acerca da necessidade de
maior coordenacdo para induzir os investimentos necessarios (TCFD, 2017;
Kozul-Wright; Gallagher, 2019). Mas como a institucionalidade financeira de
cada pais pode influenciar a oferta de financiamento adequado para gerar um
ciclo de investimento sustentavel em infraestrutura?

25 Ver “Mercado brasileiro de titulos verdes bate a marca dos 9 bilhées de délares”. Disponivel
em: https://www.climatebonds.net/resources/press-releases/2021/06/mercado-brasileiro-de-
t%C3%ADtulos-verdes-bate-marca-dos-9-bilh%C3%B5es-de. Acesso em: set. 2023.
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No caso brasileiro, transformacdes institucionais no mercado de divida
corporativa, tém influenciado positivamente a emissdo e comercializagdo de
titulos incentivados de longo prazo nos ultimos anos. Na Ultima década,
modalidades de instrumentos financeiros como a emisséo de titulos verdes e
as debéntures incentivadas, passaram por avancgos significativos na
promogdo de financas sustentaveis. Ainda que se pese que esses
mercados/produtos devam ser capazes de responder por apenas uma parcela
pequena dos recursos necessarios, pode-se considerar que as discussoes,
principalmente no que tange ao processo de integragao entre as questdes de
sustentabilidade e o setor financeiro brasileiro, tém evoluido de forma
satisfatoria no periodo mais recente.

Exemplo disso é que, ja no ano de 2012, a bolsa de valores (B3) listou
recomendacdes para que empresas divulgassem relatdrios ASG.26 Em 2014,
marcos importantes ocorreram na regulagao do mercado financeiro a partir
da denominada Politica de Responsabilidade Socioambiental (PRSA),
introduzindo conceitos de relevdncia e proporcionalidade aos riscos
socioambientais.?” A PRSA foi atualizada em 2021, quando o Banco Central
do Brasil (BCB) estabeleceu a Politica de Responsabilidade Social, Ambiental
e Climatica (PRSAC), substituindo a anterior PRSA. A PRSAC, em linha com
as recomendacdes internacionais, refere-se a um conjunto formalizado de
principios e diretrizes de carater social, ambiental e climatico que as
instituicdes reguladas devem observar na execucao de seus negocios,
atividades e processos, bem como em suas interagdes com partes
interessadas. Ou seja, é uma regulamentacdo que delega as instituicoes
privadas a observancia dos compromissos ambientais. Essa politica exige que
tais entidades contemplem o impacto social, ambiental e climatico de suas

26 Vale frisar que recentemente, dois estudos do BIS levantam questionamentos acerca da
confiabilidade das informacgdes relacionadas a agenda ASG (BIS, 2021; 2022).

27 A PRSA também determinou que todas as institui¢des financeiras - e demais instituicdes

autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil- deveriam estabelecer praticas de gestdo
de riscos socioambientais e planos para sua implementacdo adequados as suas operagdes.
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atividades, processos, produtos e servigos, assim como as oportunidades de
negocios relacionadas a esses aspectos. Além disso, enfatiza a importancia
do monitoramento continuo, da avaliacdo, da governanga robusta - incluindo
a designacdo de um diretor responsavel e a formacdo de um comité dedicado
a questdes de responsabilidade social, ambiental e climatica, além da revisdo
periodica da propria PRSAC.

Quanto ao BNDES, em 2015, o banco realizou a primeira emissao de
um titulo verde no exterior, enquanto a Federacdo Brasileira de Bancos
(Febraban) e o Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento
Sustentavel (CEBDS) emitiram um guia de recomendacgbes para emissdes de
titulos verdes, no ano de 2016. Em 2017, algumas instituicGes financeiras,
em conjunto, divulgaram a Declaragdo de Investidores sobre Titulos Verdes,
se comprometendo com crescimento do mercado local de titulos verdes.

Em 2017, o BCB aderiu a Rede de Bancos Centrais e Supervisores para
o Esverdeamento do Sistema Financeiro (NGFS, em inglés). Na mesma linha,
em 2019, o Conselho Monetario Nacional (CMN) estabeleceu que as entidades
fechadas de previdéncia complementar deveriam integrar os riscos ASG em
seus processos decisérios. No ano de 2021, o BCB divulgou sua nova agenda
sustentavel, que incluia a ampliacdo da prestacdo de contas na fiscalizagdo
socioambiental e na divulgacdo de informagbes, e o BNDES langou o
Sustainability Bond Framework (SBF) com vistas a viabilizar a emissao de
titulos verdes, sociais e sustentaveis pelo banco, no Brasil e no exterior.

No que se refere a infraestrutura sustentavel propriamente dita, a partir
de 2019, e em linha com as diretrizes da Climate Bonds Initiative (CBI),?”
houveram impactos significativos em ambito ministerial no Brasil. Exemplos
foram os memorandos assinados entre o CBI e os Ministérios da
Infraestrutura (Minfra) e da Economia, no sentido de identificar e promover
inovacgoes financeiras para financiar um pipeline de projetos que dialogassem
com o Acordo de Paris e as Contribuicdes Nacionais Determinadas (NDCs) do

27 Infralnvest: Sustainable Infrastructure for Brazil. Disponivel em:
https://www.climatebonds.net/market/country/brazil/infrainvest. Acesso em: set. 2023.
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Brasil (CBI, 2019; p.7).%8

Em 2020, a inclusdo de projetos com beneficios socioambientais entre
aqueles que poderiam emitir debéntures incentivadas e, mais recentemente,
a permissibilidade para que tais projetos possam receber beneficios fiscais e
sejam atendidos por um processo de emissdo mais simplificado e rapido, se
configuraram em avangos importantes para a oferta de financiamento. Por
fim, outra iniciativa é a construgdo de uma taxonomia para as financas
sustentaveis unificada e oficial,2° o que tem o potencial de tornar atrativo
para investidores alocarem recursos em determinadas classes de ativos e
mercados.

4. Planejamento de longo prazo, financiamento a
infraestrutura sustentavel e bancos de
desenvolvimento

Conforme elencado na segdo anterior, medidas estdo sendo tomadas
em termos de regulamentagGes, normativas, aparatos regulatdrios, além de
inciativas voluntarias por parte do SFN com vistas a incorporar critérios de
sustentabilidade aos projetos/financiamentos, em Ilinha com as
recomendacgdes internacionais. Entretanto, resta saber se essas medidas
estdo (ou ndo) atentando para a baixa disposicdo do SFN privado em financiar
investimentos necessarios em infraestrutura, especialmente sustentavel, e se
conseguirdo atrair investidores para setores ndo-energéticos.3°

28 Green Infrastructure Investment Opportunities Brazil 2019. Disponivel em:
https://www.climatebonds.net/resources/reports/green-infrastructure-investment-
opportunities-brazil-2019. Acesso em: set. 2023.

29 A falta de uma taxonomia comum para esses titulos, segundo o Banco Mundial é um dos
principais entraves desenvolvimento desse mercado (Banco Mundial, 2020).

30 Stiglitz (1993) sustenta que, para um mesmo nivel de renda, um sistema financeiro menos

desenvolvido pode gerar mé alocacdo, impedindo que determinados mercados/setores se
desenvolvam, caracterizando uma condicdo de “disfuncionalidade”.
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Conforme a perspectiva deste artigo, para gerar os investimentos
condizentes com a necessidade do pais de promover a transicdo climatica,
nao basta seguir a agenda global de financiamento, sendo, atentar para a
importadncia da construgdo de uma institucionalidade de financiamento
publico capaz de induzir e coordenar as expectativas dos agentes econémicos
para investimentos nos setores especificos, adequados a nossa matriz
energética e deficiéncias em termos de infraestrutura.3! Dessa forma, os
projetos de investimento em infraestrutura devem, inicialmente, estar
alinhados com planos de investimento publicos de longo prazo, obedecendo
orcamentos plurianuais, cabendo ao Estado, seja como investidor direto, seja
como poder concedente, garantir que a analise e gestdo de riscos de
sustentabilidade estejam sendo realizadas de forma a direcionar respostas as
externalidades presentes e futuras.

A transicdo, por essa perspectiva, precisa ser “gerenciada”,
reordenando as relagdes entre Estados (nacional e locais) e mercados de
forma a reequipar o primeiro de capacidade planejadora, com carater de
“missao” (Mazzucatto; Penna, 2015). Deve garantir ainda que a transicao nao
afete a estabilidade do sistema financeiro - acomodando perdas decorrentes
da mudancga de paradigmas - enquanto cria e organiza mercados para que o
sistema financeiro possa “orientar” os investidores para o0s projetos
priorizados pela agenda publica. Deve, portanto, estar no horizonte a
importancia de reformas institucionais com vistas a criar e moldar mercados
e politicas (Songwe; Stern; Bhattachary, 2022).

Nessa perspectiva analitica, modelos tedricos que sustentam normas
de atuagdo com base em incentivos privados, baseados em hipétese de que
o mercado guiado pelo sistema de precos relativos € mais eficiente na
alocacao de recursos no longo prazo, deve ser substituido por modelos
tedricos que identificam a impossibilidade de correta precificacdo dos
impactos dos investimentos em infraestrutura no contexto da transicao

31 Em 2021, segundo a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), as energias renovaveis
corresponderam a cerca de 45% da matriz energética brasileira. Ver mais em “Publica¢des”, no
site da EPE. Disponivel em: https://www.epe.gov.br/pt/publicacoes-dados-abertos/publicacoes.
Acesso em: set. 2023.
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climatica. Ou seja, uma nova base conceitual de avaliacdo dos efeitos da
transicdo climatica deve reconhecer as disfuncionalidades dos sistemas
financeiros privados, principalmente quando associada aos financiamentos de
longo prazo como os de infraestrutura sustentavel.

Os bancos de desenvolvimento podem desempenhar um grande
protagonismo no financiamento da transicdo climatica, indo muito além de
atuar em falhas de mercado, conforme reconhecido na literatura econémica.
Devem ser indutores do processo de transicdo ofertando crédito, direcionando
decisdes privadas, fornecendo expertise de monitoramento dos
investimentos, atendendo, assim, aos aspectos sociais, econdmicos,
tecnoldgicos e ambientais dos investimentos em infraestrutura sustentavel.
Em uma palavra, devem atuar como bragos de politicas publicas focadas na
transicdo climatica. Nesse particular, a arquitetura financeira do Brasil, com
a forte presenca do BNDES e a tradicdo do banco em financiar a infraestrutura
pode representar um diferencial em relagdo a agenda de financiamento global
na transigdo climatica do pais.

4.1. O papel do BNDES no financiamento a infraestrutura sustentavel

No Brasil, o BNDES desempenhou um papel fundamental no processo
de industrializacdo do pais. Sendo assim, argumenta-se que na transicao
climatica, seu protagonismo deve ser recuperado.

De forma geral, bancos de desenvolvimento (BD), para poderem atuar
de forma efetiva, precisam estar associados a fundos parafiscais ou outros
instrumentos estaveis de funding que permitam, entre outras fungdes, o
direcionamento de crédito a taxas (também) estaveis (Studart; Ramos,
2016).32 Segundo Griffith-Jones (2022) é exatamente isso o que estd
ocorrendo nos paises desenvolvidos, principalmente na formacdo de novos
instrumentos de funding, mas também pela criacdo de novos e modernos BDs

32 No passado recente, o FAT - mas ndo apenas - ancoraram o papel de indutor do
desenvolvimento por parte do BNDES, por exemplo.
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com mandatos adequados para promover investimentos massivos na
transicdo verde sustentavel.33 Esse tipo de investimento, como se sabe,
apresentam maiores riscos de construcdo diante dos eventos climaticos e, por
l6gica, precisa de capital paciente (Mazzucato; Mcfarlane, 2018). Portanto, é
imprescindivel que a estratégia de captagdo de recursos siga a mesma logica
temporal de resiliéncia as incertezas ndo-probabilisticas, isto é, distinta
daquela que prevalece no mercado financeiro atualmente.

Ao direcionar uma proporcao significativa de seus recursos para
iniciativas que enfatizam a sustentabilidade ambiental, social e climatica, tais
como energias renovaveis e infraestrutura resiliente ao clima, essas
instituicoes estabelecem um precedente no financiamento de projetos
voltados para a sustentabilidade. Além do financiamento direto, a assisténcia
técnica fornecida por bancos de desenvolvimento é crucial. Essa assisténcia
abrange desde a oferta de expertise em avaliagdes de impacto ambiental até
o planejamento de projetos sustentaveis, capacitando regiées a implementar
e gerir tais projetos de forma eficiente.

A pesquisa e o desenvolvimento também se posicionam como aspectos
fundamentais da atuagdo dos BDs para aumentar a oferta de recursos para
investimentos em infraestrutura intensivos em Pesquisa, Desenvolvimento e
Inovacao (PDI). O desenvolvimento de tecnologias verdes e inovagdes
sustentaveis relacionadas a servicos e materiais utilizados na construcdo de
infraestruturas mais resilientes tem o potencial de acelerar a transicao verde
sustentavel e a implementacdo dos ODSs. Em complemento a isso, a
definicdo de padroes e critérios claros para investimentos verdes e
sustentaveis promove a criacdo de benchmarks no mercado, incentivando

33 E o caso do European Investment Bank (EIA) que estipulou que 50% dos financiamentos tem
que se dirigir a empréstimos verdes até 2025. Outro exemplo é a aprovagao no Congresso dos
EUA para a criagdo do Federal Green Bank. Uma das vantagens de BDs com esse tipo de
mandato, é que, tendo em vista investimentos privados sdo pré-ciclicos (como ficou
demonstrado em varios episédios de crise econémica, mais recente na pandemia da Covid-19),
esses bancos manteriam financiamentos estaveis em periodos de incerteza exacerbada - o que
permitiria que os planos de investimentos se sustentassem, dado que o planeta ndo deixaria
de aquecer por conta de uma crise econ6émica.
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outros investidores a aderirem a praticas mais sustentaveis.

A colaboracdo com diferentes atores, incluindo governos, setor privado
e organizacgOes da sociedade civil, permite aos BDs ampliar o escopo de suas
acOes, promovendo politicas e praticas sustentaveis em escala nacional e
global. Por fim, a implementacdo de sistemas rigorosos de monitoramento e
avaliacdo assegura que os projetos apoiados estejam em consonancia com os
ODSs e com as metas de uma transigdo verde sustentavel, adaptando-se
conforme as necessidades e evolugdes do cenario global.

No contexto brasileiro, diferentes visdes se complementam no que se
refere ao papel que o BNDES pode cumprir. Para Feil (2021), em particular,
o banco poderia ser o elo entre um Estado planejador e a promocdo de
investimentos em infraestrutura voltados a transicdo verde por conta de trés
potencialidades: i) criar mercado para que o sistema financeiro reoriente seus
investimentos para projetos mais limpos; ii) enfrentar o processo de perda
gue setores altamente alavancados e intensivos na emissao de GEE (os
chamados Stranded Assets);3* e iii) garantir que esta transicdo ndo afete a
estabilidade do sistema financeiro diante da tendéncia a maior exposicdo de
seus passivos.

Studart e Ramos (2016), consideram que o banco seria parte da
arquitetura financeira compreendida entre o ambiente macroeconémico e
microecon6mico, colaborando via incentivos com a precificacdo de carbono e
as politicas financeiras frente aos gaps de infraestrutura no pais. A capacidade
de lideranga institucional do BNDES no referido processo, poderia ocorrer por
trés razoes, principais: i) pela expertise no monitoramento de riscos nos
financiamentos aos projetos convencionais e sustentaveis; 3% ii) pelo fato de o
banco ser o maior financiador de infraestruturas sustentaveis, em especial

34 Os Stranded Assets ou “ativos encalhados” sdo ativos que sofrerdo amortizagdes,
desvalorizagdes ou conversdes imprevistas ou prematuras. No contexto de uma Transi¢do
Verde Sustentdvel, referem-se, predominantemente, aqueles ligados aos combustiveis fosseis,
indUstrias ou infraestruturas com utilizagdo intensiva de carbono.

35 O banco, inclusive, j& adota padrdes no monitoramento de riscos ambientais tendo como
referéncia metodologias internacionalmente, incluindo a do IFC.
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energia edlica e solar (tendo desenvolvido acimulo técnico para avaliar e
gerenciar riscos) e; iii) pela larga experiéncia na gestdo de fundos
relacionados ao clima, o que poderia ser uma vantagem na reativacdo desses
fundos ou para operar outros fundos que viessem a ser criados para financiar
infraestrutura sustentavel.

Por fim, para Griffith-Jones (2022), BDs como o BNDES cumprem papel
crucial na funcionalidade do sistema financeiro e devem estar em sintonia
com uma clara estratégia de desenvolvimento voltada a transformacao justa,
sustentavel e verde de cada pais. Estabilidade de mandatos e compromisso
com a transicdo climatica tendem a facilitar o cumprimento dos objetivos de
longo prazo. Ainda segundo a autora, € preciso que os recursos a disposicdo
tenham escala suficiente para promover os investimentos em todas as fases
dos ciclos dos projetos.

Assim, concluimos que a experiéncia do BNDES ao longo de décadas
de atuacdo no financiamento ao desenvolvimento econémico e social
brasileiro e o conhecimento de seu corpo técnico sobre os problemas e
desafios dos setores estruturantes da atividade econdomica deve, numa
estratégia de transicdo climatica orientada por um planejamento econdémico,
contribuir como o principal brago de politica publica. Destaque-se também
que além da expertise acumulada, ha eficiéncia administrativa no
financiamento e acompanhamento dos investidores, tanto os que irdo
promover investimentos transformadores, como também na construgdo de
arranjos produtivos com pequenas e médias empresas, criando novos
mercados, e da relagdo com os governos federais, estaduais e municipais para
desenhar politicas publicas. Em paises onde essa transformacdo ja estd mais
avancada, como Alemanha e China, seus histéricos BDs tém se mostrado
essenciais exatamente por deterem essas capacidades.

5. Considerac¢oes Finais

O cenério contemporaneo, delineado por desafios multifacetados,
apresenta a urgente necessidade de repensarmos nossa relagdo com o meio
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ambiente e com as estruturas institucionais de desenvolvimento. Diante da
crise climatica iminente, o investimento em infraestruturas sustentaveis é
essencial para a sobrevivéncia e progresso de nossas sociedades. A meta é
convergir para uma economia de baixa emissdo de GEE, alinhada com os
ODSs. No entanto, essa jornada € permeada por complexidades, desde as
mudangas estruturais, passando por tecnologias emergentes, até as
especificidades financeiras de cada nagao.

O Brasil, com suas peculiaridades energéticas e historico de
financiamento de longo prazo, se posiciona de forma distinta neste cenario,
necessitando de uma abordagem customizada para o financiamento de
investimento em infraestruturas. Considerando a amplitude e profundidade
desses desafios, a solucdo parece residir na combinacdo de politicas
monetarias compativeis com a implementacdo de estratégias de
planejamento de longo prazo.

A construgao de novas infraestruturas e os incrementos nas existentes
- de forma a torna-las mais adaptadas a nova realidade -, ademais, significam
que diversos produtos e servicos precisam estar em constante
desenvolvimento (de engenharia, por exemplo, mas nao apenas)
demandando capacidade de construcdao de novas e disruptivas tecnologias.
Essas tecnologias, porém, precisam ser estimulados por meio de
instrumentos financeiros especificos, impondo que politicas O BNDES emerge
como agente financeiro crucial nesse processo, podendo contribuir
significativamente para a construgdo de uma infraestrutura sustentavel,
coesa e resiliente, pautada nos ODSs e adequada as necessidades do Brasil
no contexto global. Voltadas aos setores de infraestrutura precisam passar a
ser desenhadas para além das comumente praticas, isto &, verticalizadas.

Investir em infraestruturas sustentaveis e mais resilientes e na
adequacdo aos ODSs deveria estar no centro da estratégia de uma transicao
verde sustentavel. Esses investimentos, porém, tém diversos riscos
associados e incertezas nao-probabilisticas diante da alongada maturacéo e
transformacdes que implicam adaptacdo dos negdcios. Para dificultar, ha
dependéncia de imensos volumes de capital de terceiros nos financiamentos
e nem sempre 0s agentes financeiros estdo dispostos a ofertar recursos a
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prazos e condicdes apropriadas para os diferentes ciclos de projetos.

A despeito dos desafios, transformar infraestruturas e incorporar os
ODSs nos projetos de financiamento figura como prioridade na agenda
internacional. O grande foco das iniciativas de financiamento do investimento
atualmente é o desenvolvimento de mercados de titulos verdes para
direcionar recursos para os projetos de transigdo climatica, e em linha com o
principal problema enfrentado pelos paises ricos, buscar solugGes para a
substituicdo de energia fdssil por energia renovavel.36

Ademais, por razbes sistémicas, estruturais e conjunturais, muitos
sistemas financeiros se mostraram, historicamente, disfuncionais na oferta
de recursos para infraestrutura, em particular em paises em
desenvolvimento. No caso brasileiro, o quadro do financiamento a
infraestrutura no pais foi feito primordialmente por bancos estatais, em
especial o BNDES, que seguiram como principais (na maioria dos casos,
Unicas) fontes de financiamento a projetos de infraestrutura.

O Brasil tem posicao relativamente privilegiada no que se refere a
fontes geradoras de energia e os desafios estruturais ao desenvolvimento
seguem sendo investimentos nos diversos setores que compde as
infraestruturas. Portanto, a aceitagdo acritica da agenda de financiamento
internacional pautada em instituigGes financeiras privadas no pais e baseada
em incentivos privados apenas, pode nao surtir o efeito desejado em termos
de investimentos transformadores e no prazo requerido.

Em suma, a estruturagdo e combinacao de expedientes e mecanismos
de financiamento vai ao encontro de estratégias de desenvolvimento
orientada por missdes — no termo de Mariana Mazzucato - o que sé pode
ocorrer por meio de uma institucionalidade propicia e capital paciente. Sendo

34 Deve-se aindalevar em consideragdo que a tendéncia é que tanto as emissdes de titulos verdes
relacionados aos projetos de infraestrutura, quanto o apetite de investidores institucionais por
esses papéis, va se concentrar em paises desenvolvidos. Isso significa que titulos emitidos por
paises pobres e em desenvolvimento s6 se mostrariam atrativos com prémios de riscos mais
elevados, além de seguirem atrelados ao comportamento da taxa de juros e da taxa de cambio
domésticas.
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assim, o BNDES emerge como agente financeiro crucial, podendo contribuir
significativamente para a construcdo de uma infraestrutura sustentavel,
coesa e resiliente, pautada nos ODSs e adequada a realidade do pais, além
de dar enorme contribuicdo na construgdo e implementacdo do planejamento
publico de longo prazo no Brasil.
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