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RESUMO

O ultimo relatorio do Painel Intergovernamental sobre Mudangas Climaticas (IPCC) enfatizou
aurgéncia de enfrentar a crise climatica utilizando todos os recursos disponiveis. Nesse sentido,
varios estudos tém se concentrado na investigacdo do papel dos Bancos Nacionais de
Desenvolvimento (BNDs) na mobilizacdo e provisdo desses recursos. Este trabalho visa reunir
elementos que permitam interpretar a atuagdo do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), sobretudo nos anos entre 2000 e 2022, ao desempenhar (ou
nao) principalmente os papeis de capitalista de risco bem como de orientagdo a missao de
enfrentamento da mudanga climatica. Em vista da recente ascensao de bancos publicos apos a
Crise Financeira Global (CFG) de 2008, argumenta-se que o arcabougo conceitual orientado a
missdo ¢ mais apropriado para compreender os investimentos realizados pelos BNDs em uma
determinada economia, especialmente em temas relacionados a inovagao e sustentabilidade
ambiental, em contraposic¢ao ao arcabougo tradicional da Teoria das Falhas de Mercado (TFM).
No entanto, embora os resultados encontrados ndo permitam afirmar de forma categorica se o
BNDES cumpriu satisfatoriamente os papéis de capitalista de risco e orientado a missdo, eles
fornecem alguns insights e “lancam luz” para uma andlise mais rica em ensinamentos.

Palavras-chave
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (Brasil); Bancos de
desenvolvimento; Desenvolvimento sustentavel; Capital de risco.



ABSTRACT

The latest Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC) report is emphatic by asserting
that it is urgent to face climate by utilizing all available resources. In this regard, several studies
aim to understand the role of National Development Banks (NDBs) in mobilizing and
providing these resources. The present work aims to gather elements that allow for the
interpretation of the performance of the National Economic and Social Development Bank
(BNDES), especially between 2010 and 2020, when playing (or not) the roles of risk capitalist
and mission-oriented planning. Given the recent rise of public banks after the Global Financial
Crisis (GFC), it is possible to argue that the mission-oriented conceptual framework is more
appropriate for understanding the investments made by NDBs in an economy, especially in
areas related to innovation and environmental sustainability, in contrast to the traditional
framework known as the Market Failure Theory (MFT). Although the results do not allow for
categorical affirmation of whether the BNDES has satisfactorily fulfilled the roles of risk
capitalist and mission-oriented, they provide insights and shed light for a richer analysis with
valuable lessons.

Keywords
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (Brazil); Development banks;
Sustainable development; Venture capital
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1. INTRODUCAO

O relatorio mais recente do Painel Intergovernamental sobre Mudangas Climaticas
(IPCC) enfatiza a necessidade premente de enfrentar a crise climatica com todos os recursos
disponiveis (IPCC, 2021). Para isso, ¢ crucial investir em processos inovadores e tecnologias
que sejam ambientalmente sustentaveis. No entanto, tais investimentos sdo caracterizados por
alta incerteza, retornos potenciais em longo prazo ¢ uma natureza coletiva, o que implica o
envolvimento de diversos atores no empreendimento inovador (MAZZUCATO, 2018). Nesse
contexto, os bancos sdo fundamentais para alavanca-los, pois a criacdo de um banco e suas
atividades frequentemente constituem um pré-requisito para o processo de investimento

(Minsky et al., 1993).

Ap6s a Crise Financeira Global (CFG) de 2008-2009, houve uma onda global de criacao
de bancos publicos, bem como a expansao e fortalecimento das fungdes de bancos ja existentes
(UNCTAD, 2019). Diante desse contexto, diversos estudos tém se dedicado a compreender o
papel dos Bancos Nacionais de Desenvolvimento (BNDs), em particular, como instituigoes
relevantes para o enfrentamento da crise climatica. Considerando a recente ascensdo dos
bancos publicos e as limitagdes da abordagem mais tradicional da Teoria das Falhas de
Mercado (TFM) no que diz respeito ao financiamento publico na economia (MAZZUCATO;
PENNA, 2015) , o presente trabalho tem por objetivo reunir alguns elementos do arcabouco
conceitual ‘orientado a missdo’ que permitam interpretar a atuagdo do Banco Nacional de
Desenvolvimento do Brasil (BNDES) de 2000 a 2022, especialmente no sentido de promover
a transi¢do ecologica, bem como apoiar o empreendimento inovador, assumindo um papel de

capitalista de risco.

A analise dessa atuacao ¢ em parte baseada em abordagem empirica, que depende da
disponibilidade de dados. Em alguns casos, o periodo de analise pode ser mais limitado devido
a falta de acesso a informagdes completas. E importante ressaltar que a escolha por uma analise
empirica da performance recente ¢ fundamentada na necessidade de uma resposta rapida, por
meio de politicas econdmicas, para enfrentar a emergéncia climatica. A decisdo foi iniciar essa
analise a partir dos anos 2000, visto que marca a reintrodu¢do do BNDES como uma ferramenta
de desenvolvimento nacional, com destaque para o periodo a partir de 2016, quando esse
modelo de atuacdo foi encerrado e substituido por uma abordagem neoliberal (PALLUDETO;

BORGHI,2020).
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Por definigdo, os BNDs sao instituigdes financeiras patrocinadas pelo governo, cujo
objetivo principal ¢ fornecer recursos de longo prazo para a industria e a infraestrutura, sendo
financiados sobretudo por fontes de financiamento domésticas. Essas instituigdes atuam por
meio de operagdes de fornecimento direto de crédito as empresas, por meio de empréstimos ou

por meio de operagdes de mercado de capital (TORRES; ZEIDAN, 2016).

De acordo com Mazzucato e Penna (2015), os BNDs podem exercer quatro papeis
fundamentais em uma economia: i) papel contraciclico; ii) papel de desenvolvimento de
capital; iii) papel de capitalista de risco; iv) papel orientado a missao (ou ao desafio).
Notavelmente, ha um aumento recente dos BNDs que desempenham o quarto papel —
“orientado a missdo” -, em paises como Brasil, China, Alemanha e Japao, onde tais instituigdes
fornecem financiamento para projetos que abordam questdes de mitigacdo e adaptagdo a
mudanga climatica (MAZZUCATO; PENNA, 2015). O presente trabalho trata da atuagdo

recente do BNDES especialmente quanto ao terceiro e quarto papeis mencionados.

O capitulo 2 deste estudo discute o contexto da crise ambiental, com énfase no
comportamento dos indicadores de gases de efeito estufa e socioeconémicos em nivel global.
Esses indicadores demonstram claramente que a transi¢ao ecoldgica ¢ uma questao urgente e
inadidvel. Além disso, sdo apresentadas as principais politicas de adaptacdo e mitigagdo
atualmente vigentes em nivel global, com destaque para os 17 Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODSs) das Organizagdes das Nagdes Unidas (ONU), bem como suas diversas
metas subjacentes. Com base nessas informacdes, este capitulo também aborda os conceitos de
funding e financing, e como que a transicdo do primeiro para o segundo representa um passo

crucial no enfrentamento da mudanga climatica.

O capitulo 3 enfoca o papel fundamental das instituigdes financeiras publicas no
contexto de transi¢ao ecoldgica. Nesse sentido, sdo apresentadas, em nivel tedrico, as razdes
para uma intervencdo publica em uma determinada economia, com base na TFM e no
arcabougo conceitual alternativo “orientado a missdo”. O foco principal da analise ¢ a atuagao
dos BNDs no tocante aos quatro papeis que essas instituigdes podem desempenhar em uma
economia: contraciclico, de desenvolvimento, de capitalista de risco e orientado a missao.
Argumenta-se que a visdo mais tradicional € insuficiente para uma compreensao adequada das
atividades dos BNDs, especialmente em relagdo aos terceiro e quarto papéis, evidenciando a

importancia de uma abordagem mais ampla e integrada que leve em conta nao apenas a TFM.
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O capitulo 4 apresenta uma analise do desempenho recente do BNDES, examinando
seu historico de atuagdo e governanga corporativa, bem como uma analise detalhada do seu
estatuto social. Essa andlise documental ¢ fundamental para avaliar se o BNDES esta
cumprindo sua missdo de promover a sustentabilidade ambiental. Caso a instituicao focalize
em resultados mais estaticos, tais como a “produtividade” ou a “competitividade”, pode nao
ser possivel imprimir uma direcdo especifica e almejada a economia ( MACFARLANE;
MAZZUCATO, 2018). Além disso, discute-se brevemente alguns dos instrumentos de
financiamentos ligados a inovacdo. A andlise da atuagdo do banco em relagdo aos
financiamentos ligados a inovagao revela a existéncia ou ndo de uma politica de inovagado, bem
como o foco e os objetivos dessa politica. De acordo com Mazzucato e Semieniuk (2017), uma
politica de inovagdo compreende medidas de apoio a pesquisa basica, com o objetivo de
desenvolver e difundir tecnologias de uso geral, expandir setores estratégicos e promover o
desenvolvimento econdmico. Essa politica pode ser caracterizada como “orientada a missao”
quando ha objetivos especificos envolvidos em vez de simplesmente facilitar a inovagdo por
meio de politicas horizontais. Sendo assim, a fun¢ao de capitalista de risco ndo se trata apenas
de fornecer financiamento abundante para micro, pequenas, e médias empresas (MPMEs), mas
de selecionar estrategicamente empresas jovens e de alta tecnologia com projetos especificos
e potencial para gerar inovagdo ( MAZZUCATO; PENNA, 2015b). Por fim, a andlise da
performance do banco ¢ encerrada com um olhar sobre os desembolsos recentes em inovacao

e sustentabilidade ambiental.

Finalmente, as consideragdes finais apresentam uma sintese do que foi abordado em
cada um dos capitulos, delineando conclusdes preliminares, identificando lacunas e oferecendo

sugestoes para aprofundar a tematica em questao.
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2. MUDANCA CLIMATICA E TRANSICAO ECOLOGICA

Pour ce qui est de [’avenir, il ne s’ agit pas de le prévoir, mais de le rendre possible.
Antoine de Saint Exupéry, Citadelle, 1948

2.1 A urgéncia de uma transicio ecologica

A intensificacdo da mudanca climatica decorrente das atividades humanas tem gerado
preocupacdes sobre o futuro da vida na Terra. De acordo com o Painel Intergovernamental
sobre Mudangas Climaticas (IPCC,2021), as atividades humanas ja provocaram um
aquecimento global de aproximadamente 1,0°C acima dos niveis pré-industriais, com uma
variagdo provavel entre 0,8°C a 1,2°C. Se o ritmo atual for mantido, ¢ esperado que o
aquecimento global atinja a marca de 1,5°C entre os anos de 2030 e 2052. A relagdo entre este
fendmeno e o aumento dos gases do efeito estufa — didxido de carbono, 6xido nitroso, e metano
—estd bem compreendida e documentada (Steffen et al., 2015). A Figura 1 apresenta a trajetoria
historica desses indicadores, da esquerda para a direita, € de cima para baixo, mostrando a

concentragdo atmosférica de didxido de carbono, 6xido nitroso, metano e a temperatura da

superficie terrestre.

Figura 1 - Tendéncias dos trés gases do efeito estufa e da temperatura da Terra, 1750-2010

390 . .
& | Carbon Z £ | Nitrous :
N . a . .
g *° 1 dioxide : g oxide 5
8 ' S 300 .
§ 330 ‘ < :
T : T
= . =
2 300 2 280
£ £
= _ <
270 7 T T 260 I
1750 1800 1850 1900 1950 2000 1750 1800 1850 1900 1950 2000
Year 20 Year
1800 T 06
8 1000 | Methane E Y 04| Surface
- : S
§1400 : £ 02 temperature
1 =
E 1200 ; o O
2 S
4 1000 ®-02
e 8
£ 800y £-04 1
< [
600 -06
1750 1800 1850 1900 1950 2000 1750 1800 1850 1900
Year 20 Year 2010

Fonte: Adaptado de Steffen et al. (2015).



14

Os indicadores mantém uma tendéncia crescente ao longo do periodo considerado,
principalmente a partir da segunda metade do século XX. Esse padrao também ¢ observado em
outros indicadores, tais como a acidificacdo dos oceanos e de perda de florestas tropicais
(Steffen et al., 2015). A Figura 2 reune indicadores socioecondmicos onde, da esquerda para a
direita, e de cima para baixo, estdo dispostos: a populagdo mundial em bilhdes, o PIB real em
trilhdoes de dolares, o consumo de fertilizantes em milhdes de toneladas e o uso da dgua em

milhares de km3.

Figura 2 — Tendéncias socioeconémicas a nivel global, 1750 a 2010
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Fonte: Adaptado de Steffen et al. (2015).

Em consonancia com os indicadores da Figura 1, a Figura 2 também apresenta uma
tendéncia crescente das atividades humanas ao longo do tempo. A essa trajetoria acelerada apos
1950 até os dias atuais, tanto dos indicadores mostrados pela Figura 1, quanto dos indicadores
mostrados pela Figura 2, Steffen et al. (2015) conferiram o nome de “Grande Aceleragdo”.
Esse fendmeno representa, para alguns autores, um marco fundamental de um novo periodo
geologico denominado de Antropoceno, que teve inicio com a primeira Revolugdo Industrial
em torno de 1800, quando as atividades humanas se tornaram uma forca geofisica global
caracterizada pela expansdo no uso de combustiveis fosseis (STEFFEN; CRUTZEN;

MCNEILL, 2007). Dessa forma, segundo essa perspectiva, a Terra ndo estaria mais em sua
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época geoldgica natural (Holoceno) e se moveria em direcdo a um estado menos florestado,

menos diversificado biologicamente e mais quente (STEFFEN; CRUTZEN; MCNEILL 2007).

Embora seja desafiador estimar os impactos economicos globais da mudanca climatica,
devido as muitas variaveis envolvidas, ¢ amplamente reconhecido que a elevagdo da
temperatura global de 1,5°C aumenta os riscos para os sistemas naturais € humanos
(IPCC,2021). Esses riscos podem ser particularmente mais agudos em paises localizados nos
tropicos e sub tropicos do hemisfério sul, como evidenciado em um relatorio recente da
Comissao Economica para América Latina (ECLAC, 2020), que destaca que os impactos da
mudanga climatica podem aprofundar as desigualdades estruturais tipicas dos paises da regido.
No Brasil, por exemplo, os impactos da mudanga climatica podem afetar setores como a
agricultura e culturas relevantes para a subsisténcia, aumentando a pobreza e a inseguranca
alimentar, especialmente nas regides Norte e Nordeste, e exacerbando as vulnerabilidades e

disparidades sociais j& presentes nessas areas (ECLAC, 2020).

Apesar da reducdo nas emissdes globais dos gases do efeito estufa no inicio da
pandemia da COVID-19, ocorrida durante o primeiro semestre de 2020 em decorréncia dos
lockdowns e das inimeras dificuldades economicas, dados mais recentes indicam que os niveis
das emissOes ndo apenas retomaram aos patamares anteriores a pandemia, mas também os
superaram'. Esses novos dados enfatizam a urgéncia da transi¢do ecoldgica, que se tornou uma

questdo inadiavel devido ao tempo limitado disponivel.

2.2 Mitigacao e adaptacio: os 17 ODS e o papel das financas publicas

Os modelos climaticos projetam diferencas significativas entre um cenario no qual o
aquecimento global permanece abaixo de 1,5°C e um cenério em que flutua entre 1,5°C e 2°C.
Limitar o aquecimento global pode reduzir os impactos sobre os sistemas terrestres, de agua
doce, costeiros e sobre o crescimento economico (IPCC, 2021). Para evitar o segundo cenario,
€ necessario reduzir as emissoes liquidas de CO2 em cerca de 45% e alcancar emissdes liquidas
zero até 2050 (IPCC, 2021). Ampliar e acelerar politicas de mitigacdo de longo prazo,
multinivel e intersetorial, juntamente com a adog¢do de politicas de adaptagdo incremental e

transformacional, ¢ um caminho desejavel para reduzir os riscos futuros (IPCC, 2021).

! “‘Greenhouse Emissions Rise to Record, Erasing Drop During Pandemic,” IMF BLOG. Disponivel em:
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2022/06/30/greenhouse-emissions-rise-to-record-erasing-drop-during-
pandemic Acesso em 13/08/2022
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O arcabougo de politicas de mitigagao e adaptacao € uma das principais estratégias para
enfrentar a mudanca climatica. Nesse sentido, o progresso tecnologico desempenha um papel
central para alcangar os objetivos. De fato, varios avancos nos setores de transporte, energia e
agricultura nas ultimas décadas permitiram uma desmaterializacdo de economias
desenvolvidas (STEFFEN; CRUTZEN; MCNEILL, 2007). E importante destacar que ha uma
grande margem para implementacao de tecnologias renovaveis. O uso mundial de energia ¢
equivalente a apenas 0,05% da radiacdo solar que atinge os continentes, ¢ somente 0,04% da
radiagdo solar recebida é convertida em energia quimica pela fotossintese terrestre. Numerosas
tecnologias renovaveis, como energia solar, térmica, fotovoltaica, edlica e biocombustiveis, ja
estdo disponiveis e em desenvolvimento para substituir o uso de combustiveis fosseis

(STEFFEN; CRUTZEN; MCNEILL, 2007).

Dentre as politicas de adaptagcdo e mitigacdo, destaca-se o Green New Deal (GND)
langado nos Estados Unidos em 2019. Esse programa politico abrangente tem como objetivo
combinar politicas de mitigacdo da mudanca climatica e eliminacdo da desigualdade
econdmica, visando a descarbonizagdo da economia norte-americana ¢ a reducdo da
desigualdade econdmica. Além disso, busca promover uma transi¢ao ecoldgica justa para todos

os trabalhadores (GALVIN; HEALY, 2020).

Outra iniciativa importante ¢ a Agenda para o Desenvolvimento Sustentavel de 2030,
langada pela ONU, que consiste em um conjunto de diretrizes representadas pelos 17 Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel (ODSs). Cada ODS ¢ composto por diversas metas e aborda
temas como a erradicagdo da pobreza, seguranca alimentar, saude, educacdo, igualdade de
género e promogdo do trabalho decente. A Agenda 2030 tem como objetivo promover o
desenvolvimento sustentavel e enfrentar os desafios socioecondomicos e ambientais globais,

incluindo a mudanga climatica.

Diversos dos 17 ODSs abordam, em maior ou menor grau, questdes relacionadas a
adaptacdo e mitigagdo da mudanca climatica. Entre eles, destacam-se o Objetivo 2, que trata
de sistemas de producao alimentar sustentaveis e praticas agricolas para melhorar a qualidade
do solo e da terra; o Objetivo 6, que estabelece metas para promover a gestdo sustentavel da
agua e saneamento para todos; o Objetivo 7, que enfatiza a eficiéncia energética e o aumento
da utilizagdo de fontes de energia renovavel; o Objetivo 9, que aborda a promogao da inovacao

tecnoldgica para melhorar as capacidades industriais globais e construir setores industriais
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ambientalmente mais sustentaveis; e o Objetivo 13 (treze)?, que se concentra na “A¢do contra
a mudanga global do clima”. Dentre as metas subjacentes a esse objetivo, ¢ possivel destacar a
Meta 4, que trata do compromisso de se alavancar valores significativos de recursos de todas
as fontes disponiveis e direciond-los a paises em desenvolvimento. Entretanto, os recentes
choques pandémicos tém afetado esse conjunto de paises de tal modo que um em cada cinco
paises viu suas receitas fiscais diminuirem, refletindo a tendéncia de queda da atividade
econdmica de modo geral. Além disso, ¢é previsto que em quase um quinto dos paises em
desenvolvimento, a produgao fique abaixo dos niveis de 2019 até o final de 2023, mesmo antes

de contabilizar as consequéncias da guerra na Ucrania (UNITED NATIONS, 2022).

Consequentemente, muitos paises foram for¢ados a redefinir as prioridades de gastos e
a corta-los em dareas criticas para os ODSs, o que representa um grande revés. Estima-se que
mais 77 milhdes de pessoas ingressaram nos niveis de extrema pobreza em 2021, atrasando a
luta contra a pobreza em quase uma década em comparagdo com 2019 (UNITED NATIONS,
2022).

Na ocorréncia de crises, a obtencdo de financiamentos de longo prazo, como os
provenientes de fontes publicas internacionais, de instituicdes comerciais, ou de empréstimos
de BNDs, pode proporcionar uma oportunidade para recuperagdo. No entanto, devido as atuais
tensOes geopoliticas, a incerteza ¢ elevada, o que se reflete em um aumento dos pregos das
commodities e na maior volatidade dos mercados financeiros. Nesse contexto adverso, muitos
paises se endividam e seus respectivos espagos fiscais se contraem, resultando na redu¢do da

margem para crescer (UNITED NATIONS, 2022).

Segundo relatorio da ONU de 2022, a fim de promover o acesso dos paises em
desenvolvimento a financiamentos de longo prazo para investimentos produtivos que

contribuam para o cumprimento dos ODSs, ¢ preciso levar em consideragdo que:

1. E necessario abordar as lacunas de financiamento e os riscos crescentes da divida, os
quais exigem um aumento nas finangas publicas sustentaveis de longo prazo.

2. Os fluxos de financiamento devem ser alinhados com o desenvolvimento sustentavel,
J& que as crises recentes mostraram a conexao entre as dimensdes social, ambiental e
economica do desenvolvimento, incluindo a necessidade de aumentar o financiamento

climatico;

2 ‘Objetivos de Desenvolvimento Sustentivel’, Na¢des Unidas Brasil. Disponivel em: https://brasil.un.org/pt-
br/sdgs/13 Acesso em 13/08/2022
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3. E necessdria uma maior transparéncia, visto que dados de melhor qualidade sao
requeridos ndo apenas para permitir o monitoramento e¢ a prestagao de contas, mas

também para apoiar o planejamento financeiro e a gestdo dos setores publico e privado.

Dentre as ponderagdes apresentadas anteriormente, destaca-se o papel significativo a
ser desempenhado pelo setor publico e pelas finangas publicas, em particular. Acdes
domésticas sdo fundamentais para o financiamento do desenvolvimento sustentavel,
envolvendo diversos atores, inclusive os BNDs, os quais tém uma fun¢do importante no apoio
ao financiamento de longo prazo (UNITED NATIONS, 2022). Os BNDs podem conceder
empréstimos a longo prazo a taxas acessiveis e contraciclicas, aliviando as pressdes de
financiamento durante crises. Com apoio publico, os BNDs podem financiar suas atividades a
baixo custo e repassar essa vantagem aos seus mutudrios, por meio de taxas de juros mais
baixas e prazos mais longos. Além disso, frequentemente os BNDs combinam assisténcia
financeira com assisténcia técnica, concentrando-se em projetos e setores que estejam bem

alinhados com a agdo climatica e os ODSs (UNITED NATIONS, 2022).

De fato, ha 527 BNDs ¢ outras institui¢oes financeiras de desenvolvimento com ativos
totais de US$13 trilhdes, sendo que um pequeno nimero de BNDs detém a maior parte dos
ativos. Estima-se que os BNDs financiem cerca de 10% dos investimentos em todo o mundo
(UNITED NATIONS, 2022). Contudo, diante das grandes necessidades de financiamento
publico ndo atendidas, seu papel poderia ser ainda mais fortalecido em termos da escala de seus
empréstimos, suas condigdes e sua cooperacdo como um "sistema de bancos de

desenvolvimento" (UNITED NATIONS, 2022).

2.3 A mudanca do funding para o financing

Segundo relatorio de 2017 do United Nations Development Group (UNDG) - o grupo
que reune os 31 fundos, programas, agéncias especializadas, departamentos e escritorios da
ONU -, as estimativas para implementacdo dos ODSs variam de US$ 2,5 trilhdes a mais de
USS$ 5 trilhdes por ano. Em 2015, a Assisténcia Oficial ao Desenvolvimento (AOD)? atingiu
um valor total de financiamento de cerca de US$ 131,4 bilhdes. Embora a AOD seja

importante, principalmente em paises menos desenvolvidos, ela ndo serd suficiente para

3 Trata-se de um dos principais meios para implementar o financiamento voltado ao desenvolvimento, incluindo
tanto afluxos financeiros geradores de dividas (por exemplo, empréstimos para projetos) quanto nao geradores de
dividas (por exemplo, subvencdes) (IPC-IG, 2020)
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cumprir os ODSs. Por isso, ¢ fundamental acessar todas as fontes de financiamento disponiveis,

sejam elas publicas ou privadas, nacionais ou internacionais (UNDG, 2017).

Para ampliar o acesso as fontes de financiamento existentes, ¢ necessario haver uma
mudanca no paradigma de financiamento do desenvolvimento sustentavel adotado pelos
organismos internacionais (UNDG,2017). E fundamental passar do funding de projetos
individuais para o financing de mudancas transformadoras. Conforme explicado por Keenan,
Chu & Peterson (2019), o funding consiste em pagamentos diretos feitos por atores, muitas
vezes locais, publicos e/ou privados, com o objetivo de investir na preparacao ou resposta aos
impactos da mudanga climatica. Normalmente, o funding envolve filantropos e doagdes

governamentais.

Por outro lado, o financing ¢ caracterizado por pagamentos feitos a uma organizacao
com a expectativa de reembolso (debt financing) ou visando adquirir um certo grau de controle
sobre as decisdes dos negocios desta organizagdo (equity financing). No primeiro caso, oS
tomadores de recursos sdo responsaveis por amortizar tais pagamentos acrescidos de uma
determinada taxa de juros. Ja no segundo caso, ndo hé obrigacdo de reembolso, pois o que se
oferece em troca ¢ a propriedade (ownership) da organiza¢do. Desse modo, em troca da
propriedade, um investidor d seu dinheiro a uma empresa e recebe algum crédito sobre ganhos
futuros®. Em outras palavras, enquanto o funding consiste em transferir recursos de um
contribuinte financeiro para um beneficiario, o financing consiste em estruturar diversos fluxos

financeiros para alcangar um resultado em comum (UNDG, 2017).

A transi¢ao do modelo de funding para o modelo de financing envolve quatro passos
que podem ser implementados em diferentes niveis para atender as exigéncias e recursos dos
paises membros do United Nations Country Team (UNCT), que abrange 162 paises onde
existem programas da ONU. O primeiro passo consiste em mapear ¢ compreender todos os
fluxos de financiamento direcionados aos paises da UNCT, bem como dos proprios recursos
disponiveis da ONU. O segundo passo consiste em avaliar a lacuna de funding dos proprios
recursos da ONU e preparar um Quadro Orgamentario Comum (Common Budgetary
Framework). O terceiro passo € desenvolver uma estratégia de financiamento para resolver
essa lacuna identificada na etapa anterior. Por fim, o quarto passo ¢ mobilizar recursos comuns

para a agdo coletiva.

4 ‘Financing: What it Means and Why It Matters’ (HAYES, A.) Disponivel em:
https://www.investopedia.com/terms/f/financing.asp Acesso em 15/11/2022
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Embora a ONU possa investir seus recursos disponiveis de forma eficiente e multiplica-
los por um fator de 5 ou 10, espera-se que ela ndo seja capaz de mobilizar sozinha os recursos
necessarios para a implementacao dos ODSs (UNDG, 2017). No entanto, a ONU pode utilizar
seus recursos limitados para catalisar fluxos financeiros de maior volume, ajudando os
governos nacionais a ampliar suas bases tributérias, acessar finangas publicas internacionais,
desenvolver mercados de capitais domésticos e criar ambientes politicos favoraveis ao
investimento. Ademais, a compreensao conjunta dos fluxos financeiros permitiré a criagdo de
uma estratégia e narrativa comum de mobilizacdo de fundos, a fim de evitar sobreposi¢des e

identificar op¢des win-win (UNDG, 2017).
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3. RAZOES PARA UMA INTERVENCAO PUBLICA

Para enfrentar a mudanca climatica, ¢ necessario que haja uma mudanga do funding
para o financing, a fim de aproveitar todas as fontes de financiamento disponiveis,
especialmente as institui¢cdes financeiras publicas que possam oferecer financiamento de longo
prazo. Em paises como Brasil, Alemanha e Japdo, os BNDs ja estdo apoiando o financiamento
de atividades de mitigacdo e adaptacdo climatica (MAZZUCATO; PENNA, 2015). Nesse
contexto, este capitulo busca responder a algumas questdes: quais sao 0s principais papéis que
os BNDs exercem em uma determinada economia e qual ¢ a justificativa tedrica para o seu
cumprimento? Por que ¢ relevante apoiar o financiamento climatico e inovador, em particular?
Para responder a essas perguntas, este trabalho realiza um exercicio comparativo entre a visao
tradicional em economia —a TFM - e um arcabougo conceitual alternativo, a saber, o arcabougo

“orientado a missdao”.

3.1 A Teoria das Falhas de Mercado (TFM)

A TFM ¢ uma estrutura tedrica neoclassica amplamente estabelecida na Economia. Essa
teoria postula que a existéncia de mercados competitivos ¢ a melhor forma de alcangar o bem-
estar geral e atingir o chamado dtimo de Pareto®. Na visdo da teoria neocléssica, a virtude da
“mao invisivel” de Adam Smith esta associada ao funcionamento de um tipo especifico de
mercado — o mercado perfeitamente competitivo - € a uma definicao particular de bem-estar
geral, baseada no conceito de dtimo de Pareto. A eficiéncia “paretiana’ sugere que os mercados
sdo os mais eficientes alocadores de recursos sob trés condig¢des: 1) a existéncia de um conjunto
completo de mercados, de tal forma que todos os bens e servigos sejam comercializados a
precos publicamente conhecidos; i1) um comportamento competitivo de todos os consumidores
e produtores, de tal forma que tomam precos — e ndo os determinem; iii) a existéncia de um

equilibrio econdmico ( MAZZUCATO; PENNA, 2015).

O conceito de "falha de mercado" deriva do teorema que afirma que o mercado sera
eficiente na alocacdo de recursos quando as trés condi¢des mencionadas anteriormente sao
cumpridas. A “falha” ocorre quando um certo numero dessas condi¢des ndo ¢ atendido,

resultando em externalidades, poder de mercado, informacao assimétrica ou o “problema dos

5 O 6timo de Pareto refere-se a uma situagdo em que o bem-estar de nenhum individuo pode aumentar sem reduzir
o de qualquer outro. A T FM estabelece que todo equilibrio de mercado em mercados perfeitamente competitivos
consiste em um Otimo de Pareto; inversamente, todo 6timo de Pareto poderia ser alcangado por um mercado
perfeitamente competitivo (LEVEQUE, 2004).



22

bens publicos” (LEVEQUE, 2004). A externalidade refere-se ao extravasamento dos resultados
da acdo de um agente econdmico sobre outro que ndo participa diretamente dessa a¢do. E
chamada de "externalidade positiva" quando essa acdo causa um aumento no bem-estar do
outro e "externalidade negativa" quando causa uma redu¢do. Um exemplo classico ¢ o de duas
empresas a margem de um rio. A primeira empresa produz couro e o vende a um fabricante de
calgados, descartando os residuos toxicos no rio, contaminando suas aguas e afetando os que
se encontram a jusante. A segunda empresa, produtora de cerveja, precisa de dgua pura para a
fermentagdo de seus maltes, porém, devido ao descarte da primeira empresa no rio, ¢ obrigada
a se equipar com um processo de filtragem, o que aumenta os seus custos de produgdao. Como
a transacdo entre tais empresas ndo leva em conta o efeito negativo sofrido pela empresa
produtora de cerveja, o sistema de pregos leva a produgdo excessiva de couro, insuficiente de
cerveja e excesso de poluigcdo. Esse exemplo corresponde, portanto, a uma “externalidade
negativa” (LEVEQUE, 2004). No entanto também existem “externalidades positivas”, como o

servigo gratuito de polinizagdo que o apicultor oferece ao arborista (LEVEQUE, 2004).

No entanto, hé situagdes em que ocorre poder de mercado, como no caso do “monopolio
natural”, em que os custos médios de uma empresa sao declinantes para escalas mais elevadas
de producdo. Uma tinica empresa que satisfaga toda a demanda terd, assim, custos mais baixos
do que duas ou mais empresas que compartilham essa demanda. Isso ocorre, por exemplo, em
atividades industriais como o transporte de gas e eletricidade, que possuem custos fixos
elevados (LEVEQUE, 2004). Nesse caso o monopélio natural é desejavel economicamente,
mas mecanismos de regulagdo sdo necessdrios para evitar as praticas de abuso da posicao
monopolica. Além disso, quando ha informagdo assimétrica, a provisdo de mercado pode ser
distorcida devido aos comportamentos de risco moral e selecdo adversa, sugerindo novamente
anecessidade de correcdo por parte do Estado. Por fim, o “problema dos bens ptiblicos” ocorre
quando um bem possui a dupla propriedade de ndo-exclusividade e ndo-rivalidade. A nao-
exclusividade se refere a impossibilidade de excluir qualquer agente do consumo de um
determinado bem, inclusive de agentes free riders que nao contribuiriam para o financiamento
desse bem, a exemplo de um dissuasor nuclear ou de um farol maritimo, que, uma vez
construido, beneficiara toda coletividade (LEVEQUE, 2004). J& a ndo-rivalidade ¢ a
propriedade de determinados bens que podem ser consumidos simultaneamente por varios
agentes sem que a quantidade consumida por um reduza as quantidades disponiveis para os
demais. Por exemplo, ndo deve ser cobrado um pedégio para atravessar uma ponte porque o

preco da travessia excluiria os usudrios que t€ém poucos recursos ou aqueles que nio estdo
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muito interessados no servigo oferecido, ao passo que o atendimento desses usuarios nao
implica em nenhum custo adicional (LEVEQUE, 2004). Em vista disso, as “falhas do mercado”
devem ser corrigidas por meio de intervengdo publica. Em nome do otimo de Pareto, as
autoridades publicas devem guiar a "mao invisivel" e atuar sobre os comportamentos das

empresas ¢ dos consumidores (LEVEQUE, 2004).

3.2 Os BNDs na visao de Mazzucato: para além da TFM

Segundo Mazzucato e Pena (2015), os BNDs historicamente desempenham quatro
papeis ou categorias em uma determinada economia: i) papel contraciclico; ii) papel de
desenvolvimento de capital; iii) papel de capitalista de risco; iv) papel orientado a missao (ou
ao desafio). De maneira geral, os autores argumentam que o arcabou¢o da TFM ¢ limitado
para compreender esses papeis desempenhados pelos BND, pois atribui a essas institui¢des
uma atuacdo de carater exclusivamente “corretivo”, enquanto poderiam ter um escopo de

atuacao mais amplo.

No que diz respeito ao papel contraciclico, Mazzucato e Pena (2015) demonstram que
a TFM justifica a intervengdo dos BNDs com base na compreensdo de que os sistemas
capitalistas passam por ciclos de negdcios nos quais periodos de prosperidade econdmica sdo
seguidos por recessdo ou crise. Esses ciclos criam uma dindmica intertemporal que, em certas
circunstancias, viola uma ou mais condi¢cOes para alcangara eficiéncia “paretiana” (
MAZZUCATO; PENNA, 2015). Isso ocorre porque os agentes econdmicos sdo incapazes de
coordenar suas expectativas e preferéncias ao longo do ciclo de negocios, ja que ndo conhecem
o conjunto de preferéncias e expectativas uns dos outros ou porque esses agentes nao mudam
suas expectativas e preferéncias por medo de que os demais se beneficiem de suas acdes. Sendo
assim, a primeira condi¢do para alcancar a eficiéncia “paretiana” € violada porque nao ha
mercados de informag¢do que permitam aos agentes coordenarem suas expectativas,
configurando uma “falha de mercado” que se manifesta sob a forma de “externalidades
negativas” ( MAZZUCATO; PENNA, 2015). Portanto, o papel contraciclico desempenhado
pelos BNDs pode resolver essas “externalidades negativas”, uma vez que o setor privado —
bancos e empresas — ¢ excessivamente prociclico, ou seja, empresta muito durante o periodo
de prosperidade e pouco durante os periodos de recessdo ou crise. Os BNDs, como instituigdes
financeiras publicas neutras em relacdo ao risco e capazes de absorvé-lo durante uma crise
econOmica, desempenham um papel crucial ao fornecer liquidez em um cenario de maior

aversao ao risco por parte do setor privado (MAZZUCATO; PENNA, 2015).
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Entretanto, na visao de Mazzucato e Penna (2015), os BNDs podem fazer mais do que
apenas fornecer liquidez em momentos de crise, ja que sua intervencao pode direcionar o
financiamento da economia. Além disso, os ciclos de negdcios recentes foram exacerbados
pelos mercados financeiros disfuncionais e concentrados em ganhos especulativos, nao se
tratando, portanto, da ideia de que o setor privado ¢ avesso ao risco ¢ demasiadamente
prociclico, como aponta a TFM, mas que os agentes privados se tornaram cada vez mais
especulativos ao longo das ultimas décadas (MAZZUCATO; PENNA, 2015).De fato, desde a
eclosdo da CFG, a atuagdo contraciclica dos bancos publicos tem sido amplamente
reconhecida, uma vez que essas instituigdes atuaram por meio da provisdo de liquidez aos

mercados financeiros de diversos paises (FEIL; FEIIO, 2019).

Na visdo de Ferraz e Coutinho (2017), os BNDs podem desempenhar mais de um papel
contraciclico. Durante a CFG no Brasil, por exemplo, o desafio fora o de recuperar o
investimento num contexto de demanda reprimida e de restrigdes de crédito. A solugdo tomada
foi irrigar o sistema a custos de capital mais baixos. No entanto, em 2014, em outro periodo de
crise, o contexto mudou: os retornos de investimento esperados cairam em consequéncia de
taxas de investimento negativas e altos niveis de alavancagem levaram a empréstimos
cautelosos por parte dos bancos. Entdo, a partir disso ¢ com mais impetuosidade a partir de
2015, o BNDES atuou de forma contraciclica fornecendo capital de giro e renegociando os

termos de crédito para manter os negocios fluindo ( FERRAZ ; COUTINHO, 2017).

No tocante ao papel de desenvolvimento de capital, Mazzucato e Penna (2015) apontam
que a justificativa da TFM se baseia na ocorréncia de ‘“externalidades negativas” e do
“problema dos bens publicos”, explicados anteriormente. Os agentes privados possuem pouco
incentivo para financiar projetos que gerem novos conhecimentos na area de Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) devido a incerteza em relagdo as condicdes de apropriagdo e a
impossibilidade de “excluir” outros agentes do uso desses conhecimentos. Como resultado, os
agentes privados ndo conseguem internalizar completamente os beneficios que compensariam
os custos de desenvolvimento e tornariam os investimentos viaveis ( MAZZUCATO; PENNA,
2015). Além disso, as estruturas de mercado no setor industrial apresentam barreiras naturais a
entrada de novas empresas, em razao de economias de escala ou de rede. Nesse contexto, os
BNDs podem fornecer recursos as novas firmas para superarem essas barreiras, justificando
assim o papel de desenvolvimento e a necessidade de uma politica industrial MAZZUCATO;

PENNA, 2015).
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No entanto, segundo os autores, ¢ possivel ampliar a perspectiva de atuagao dos BNDs
nesse papel, ndo se limitando apenas ao fornecimento de recursos financeiros. Eles também
podem oferecer capital social, promovendo o desenvolvimento de capacidades sociais e
sinergias, além de coordenar iniciativas e parcerias publico-privadas (MAZZUCATO;
PENNA, 2015). Conforme apontado por Feil e Feijo (2019), em economias em
desenvolvimento, a capacidade de implementagdo de politicas ¢ limitada devido a assimetria e
a desigualdade na inser¢do dessas economias no sistema financeiro internacional. Nesse
contexto, ¢ fundamental reconhecer esse papel dos BNDs como parte integrante da
administracao publica, ou seja, como instrumentos de politicas publicas que funcionam como
brago do Estado em projetos de desenvolvimento. Por atuarem por meio de politicas crediticias,
as atividades dos BNDs também integram a politica macroeconomica, sendo tdo relevantes
quanto as politicas monetarias e fiscais. Em tultima instancia, os BNDs podem financiar o
processo de emparelhamento das estruturas produtivas e da base tecnoldgica subjacente das
economias periféricas, reduzindo a dependéncia de fluxos financeiros externos.

Em relacao ao papel de capitalista de risco, a TFM justificaria a intervengdo publica
devido a violagdo da primeira condicdo para alcangar a eficiéncia “paretiana”. Em nivel
microecondmico, as pequenas empresas ¢ startups enfrentam dificuldades para obter
financiamento adequado no setor privado, uma vez que ndo possuem um histérico comprovado
de bom desempenho como tomadores de empréstimos e ndo tém capacidade de oferecer
garantias para contratos de divida. Isso ocorre porque esses empreendimentos sdo considerados
extremamente arriscados pelos investidores privados, uma vez que ndo ha um “mercado de
informagao” que possa garantir o retorno do investimento. Como resultado, torna-se necessario
que os BNDs financiem micro, pequenas, € médias empresas (MPMEs), bem como empresas
inovadoras, por meio de empréstimos, investimentos de capital proprio ou concessdo de
subsidios. Essas acdes visam promover a diversificagdo econdmica, o crescimento € o
desenvolvimento econdmico ( MAZZUCATO; PENNA, 2015).

Contudo, de acordo com Mazzucato e Penna (2015), o apoio financeiro as MPMEs nao
¢ um fim em si mesmo quando consideramos a possibilidade de os BNDs atuarem como Bancos
de Desenvolvimento Comunitario (BDCs) ou em cooperacio com eles. Os BDCs
desempenham um papel especialmente importante ao atender segmentos da populagdo de baixa
renda e empresarios que buscam financiamento modesto para suas MPMEs. Minsky et al.

(1993) destacam os seguintes servicos basicos oferecidos por essa categoria de instituigoes:

e um sistema de pagamento e pontos de venda seguros para poupanga;
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¢ o financiamento de moradia, divida do consumidor e empréstimos estudantis;
e servi¢cos bancarios comerciais;
e servicos bancarios de investimento;

e consultoria em gestdo de ativos e contas especiais.

Os BDCs devem ser estabelecidos quando pelo menos um desses servigos nao ¢
adequadamente fornecido pelos demais bancos, especialmente para segmentos especificos da
populagdo, conforme mencionado anteriormente. Portanto, os BDCs devem oferecer
oportunidades de crédito, pagamentos e poupanga para as comunidades mal atendidas, além de
fornecer financiamento em uma area designada para as MPMEs, a fim de atrair o interesse de
bancos de investimento e demais instituigdes bancarias (Minsky et al., 1993).

E importante destacar que a atuacdo dos BDCs pode ser ainda mais efetiva ao
desempenhar o papel de capitalista de risco. O desafio ndo se resume apenas a fornecer
financiamento abundante as MPMEs, mas também a selecionar estrategicamente empresas
jovens e de alta tecnologia. Esse processo requer tanto capital social (networking e cogestao)
quanto capital financeiro (MAZZUCATO; PENNA, 2015). Dessa forma, os BDCs estimulam
o desenvolvimento de capital na economia e a gerag@o de riqueza (Minsky et al., 1993). Assim,
ao selecionar empresas e projetos especificos com potencial inovador, o desempenho do papel
de capitalista de risco também pode ser considerado como parte de uma politica industrial mais
abrangente (MAZZUCATO; PENNA, 2015).

Além disso, de acordo com Mazzucato e Penna (2015), a TFM mostra-se insuficiente
pois se baseia em uma avaliagdo puramente quantitativa das financas relacionadas a inovagao,
negligenciando seus aspectos qualitativos, como: 1) a incerteza, que significa que o
financiamento para inovagado deve estar disposto a suportar altos riscos; ii) a natureza de longo
prazo, inerente ao processo de inovagao (pode haver décadas desde a concepgao até a realizagdo
de uma ideia); ii1) a cumulatividade, que significa que o financiamento deve ser paciente, pois
0s processos precisam de tempo para amadurecer; iv) a natureza coletiva, que significa que nao
h4 apenas um tipo de financiamento envolvido, mas uma variedade de fontes publicas e
privadas (MAZZUCATO, 2018). Esses aspectos qualitativos sdo fundamentais para entender
o ciclo de inovagdo e seus retornos cumulativos. A Figura 3 ilustra esse ciclo e demonstra

como os investimentos em inovagao podem gerar retornos significativos.
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Figura 3 - Retornos cumulativos da inovacao ao longo do tempo
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Fonte: Adaptado de Mazzucato (2018)

Observa-se que nos primeiros anos do processo de inovagao, os retornos financeiros
sdo baixos devido aos altos riscos envolvidos (incerteza). Uma vez que a inovagdo ¢ bem-
sucedida, os retornos frequentemente aumentam exponencialmente e, finalmente, apds atingir
um ponto de inflexdo, se estabilizam progressivamente, consolidando um processo cumulativo

e de longo prazo (cumulatividade e natureza de longo prazo).

Na primeira fase, ¢ comum que as agéncias publicas de P&D ou universidades forne¢am
o financiamento necessario. Somente quando o projeto esta proximo de oferecer uma aplicagdo
comercial, ¢ que os atores privados aparecem (MAZZUCATO, 2018). Portanto, a atuagao dos
BNDs ndo se justifica pela falta de um “mercado de informacao” que possa prever o sucesso
ou fracasso de um projeto inovador. Pelo contrario, a atuacdo dos BNDs € necesséria devido a
necessidade de um capital paciente disposto a assumir os altos riscos inerentes a inovagdo, uma

vez que ninguém pode prever com certeza os resultados de um projeto inovador.

No que se refere ao papel orientado ao desafio, Mazzucato e Pena (2015) mostram que
a TFM sustenta a intervenc¢do publica como uma forma de corrigir as “externalidades
negativas” decorrentes da producdo de bens e servicos, como, por exemplo, o
congestionamento do tradfego, a resisténcia a antibidticos e a mudanca climatica
(MAZZUCATO; PENNA, 2015). Em particular, a mudanca climdtica representa uma
“externalidade negativa” dos métodos de producdo intensivos em carbono ou da queima de

combustiveis fosseis. Os investimentos dos BNDs, nesse caso, devem internalizar os custos
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externos por meio da promogao de novas tecnologias e solugdes inovadoras para enfrentar a
mudanca climatica. Ademais, a intervengao dos BNDs ¢ justificada pela falta de um “mercado
de informag¢ao” para os agentes privados sobre o potencial dos investimentos em eficiéncia

energética, por exemplo ( MAZZUCATO; PENNA, 2015).

A TFM concebe os desafios sociais como “externalidades negativas™ que resultam da
auséncia de mercados que reflitam corretamente os precos. Este problema ¢ atribuido a falta de
definicdo ou de direitos de propriedade (LEVEQUE, 2004). No entanto, essa perspectiva é
limitada porque os BNDs podem enfrentar os desafios sociais por meio da criagdo de missdes
e do estabelecimento de novos paradigmas tecnologicos, indo além da influéncia sobre o ritmo

das mudangas técnicas (MAZZUCATO; PENNA, 2015).

Para maximizar suas capacidades de definir e avaliar missoes, as institui¢des publicas,
de forma geral, devem ser proativas e intensivas em aprendizagem, principalmente em relagao
aos desafios (incertos) do desenvolvimento, como a mudanca climatica ( FERRAZ ;
COUTINHO, 2017). Além disso, ressalta-se que o escopo de uma missao e a atuacao dos BNDs
variam de caso a caso. Por exemplo, na Alemanha, o banco KfW tem desempenhado um papel
integral no apoio ao desenvolvimento e no uso de tecnologias renovaveis, enquanto que o
Banco de Desenvolvimento da China contribui para a formulagdo de politicas nacionais e
desempenha um papel chave para o mercado financeiro e para o sistema de crédito ( FERRAZ
; COUTINHO, 2017).

Por fim, ¢ importante destacar que h4d uma certa intersec¢do entre os papeis de
capitalista de risco e “orientado ao desafio”, uma vez que o tipo de inovacdo gerada estd
diretamente relacionado a sua fonte de financiamento e aos agentes economicos envolvidos.
Essa interseccdo € especialmente relevante quando se trata de enfrentar desafios sociais como
a mudanca climatica, a escassez de recursos naturais e o envelhecimento populacional. Como
o enfrentamento da mudanca climéatica depende de solu¢des inovadoras e transformadoras, €
crucial entender a fonte e o tipo de financiamento associados a esse proposito (MAZZUCATO;

SEMIENIUK, 2017).

3.3 Arcabouco conceitual orientado a missao

Neste subcapitulo, sera apresentada uma abordagem alternativa em relacao ao terceiro
e quarto papéis desempenhados pelos BNDs em uma economia, a saber, de capitalista de risco

e orientado a missdo/desafio (MAZZUCATO; PENNA, 2015). Essa abordagem ¢ conhecida
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como arcabougo conceitual orientado a missao (mission-oriented framework) e parte de uma
redefini¢do do conceito de “mercado”. Segundo Mazzucato (2018), o “mercado” ndo ¢ uma
entidade em si, mas sim um resultado das interacdes entre atores publicos, privados, do terceiro
setor e da sociedade civil. Essa perspectiva redefine também o conceito de politica publica, que
nao ¢ mais vista como uma “intervencao” para “corrigir falhas”, mas sim como integrante
dessas interacOes. Dessa forma, os BNDs nao somente intervém, mas criam mercados ¢

moldam os ja existentes.

Segundo Mazzucato e Semieniuk (2017), o cumprimento de uma “missao” depende da
criagdo de novos mercados, ao invés da corre¢do dos ja existentes. Essas “missdes” sao
politicas publicas sistémicas que se baseiam no conhecimento de fronteira para solucionar
grandes problemas e alcangar objetivos especificos (MAZZUCATO; SEMIENIUK, 2017).
Exemplos de missdes historicas incluem o Projeto Apollo da NASA, enquanto uma missao
contemporanea seria o enfrentamento da mudanga climatica, que requer a mesma ambigao,
planejamento e compartilhamento de riscos publico-privado, além de um senso de propdsito
(MAZZUCATO; SEMIENIUK, 2017). Duas importantes estruturas serdo apresentadas: a
politica de inovagdo ‘“orientada a missao’ (FORAY, MOWERY E NELSON, 2012;
MOWERY, NELSON E MARTIN, 2010) e o conceito do “Estado
empreendedor”(MAZZUCATO, 2013). Por fim, com base em uma analise comparativa entre
missoes antigas € missoes contemporaneas, argumenta-se a favor de um papel de destaque dos

BNDs (MAZZUCATO; PENNA, 2015).

3.3.1 O papel da politica de inovacao

Uma politica de inovacgao ¢ composta por um conjunto de medidas de apoio a pesquisa
basica, que visam desenvolver e difundir tecnologias de uso geral, expandir setores estratégicos
e promover o desenvolvimento econdmico (MAZZUCATO; SEMIENIUK, 2017). Essa
politica torna-se “orientada a missdo” quando diretrizes tecnologicas e setoriais explicitas sao
fornecidas para o cumprimento de uma “missao”, ultrapassando, portanto, a mera facilitagao
dos processos de inovagdo por meio de politicas horizontais (MAZZUCATO; SEMIENIUK,
2017).

Em missdes historicas como o projeto Apollo da NASA, um unico agente foi
responsavel pela execucao da politica de inovacdo e seu sucesso ndo dependeu da adogdo

generalizada de novas tecnologias por individuos ou empresas. J4 a politica das missdes
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contemporaneas deve considerar o apoio de longo prazo para o desenvolvimento e
implementagao de varias tecnologias em nivel global, nao se tratando de uma unica descoberta
tecnologica (MOWERY; NELSON; MARTIN, 2010). Além disso, para garantir um processo
adequado de implementagao dessas tecnologias, ¢ fundamental que as instituicdes publicas, em
particular os BNDs, intervenham para estimular a concorréncia em setores estratégicos

(MOWERY; NELSON; MARTIN, 2010).

De fato, a politica de inovagao “orientada a missao” deve levar em consideragcdo a
importancia da pesquisa basica e do desenvolvimento de novas tecnologias que ainda nao tém
aplicagdo comercial mediata. Nesse sentido, ¢ necessario que a politica de inovacdo apoie e
incentive o uso experimental dessas tecnologias, a fim de garantir seu sucesso e sua
aplicabilidade futura. E importante notar que, muitas vezes, investidores privados podem ter
limitacdes na captacdo dos retornos dessas tecnologias, mesmo se bem-sucedidas, o que reforca
a importancia da intervencdo do setor publico para garantir o desenvolvimento e aplicacio
dessas tecnologias (MOWERY, NELSON E MARTIN, 2010; FORAY, MOWERY NELSON,
2012).

3.3.2 O Estado Empreendedor

A tarefa de reverter os efeitos da crise climdtica requer uma acdo do Estado como
parceiro vital do setor privado. Além disso, o Estado, que frequentemente ¢ mais ousado que o
setor privado, deve estar disposto a assumir grandes riscos associados a empreendimentos
inovadores e a ser paciente para alcancar metas de longo prazo (MAZZUCATO, 2018).
Segundo o arcabouco conceitual “orientado a missdo”, a acdo estatal ndo se limita a corrigir
as “falhas de mercado”, mas também desempenha um papel empreendedor e forjador de
mercado, contribuindo para a producdo de novos produtos, processos € para a criacdo de

mercados que substituam os ja existentes (MAZZUCATO, 2013).

Nos paises mais bem-sucedidos e inovadores, a atuacdo do Estado ndo se limitou a
acoes corretivas, visto que selecionou e promoveu tecnologias, empresas e setores especificos,
proporcionando um rumo para a economia e promovendo transformagdes socioecondmicas
(MAZZUCATO; PENNA, 2015). Na revolucdo da Tecnologia da Informagdo (TI), em
particular, a atuagdo do Estado de carater empreendedor foi fundamental, haja visto que todas
as tecnologias que permitiram a criagdo do smartphone foram financiadas com recursos

plblicos (MAZZUCATO, 2018).
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Cabe ressaltar que a ‘“a¢do empreendedora” nao se resume a bem-sucedida
implementagdo de nova tecnologias estrangeiras em uma determinada economia. Quando o
Estado age como empreendedor, ndo ¢ capaz de prever com exatiddo os resultados da criagao
de novas tecnologias. No entanto, pode identificar uma area geral que esteja madura para o
desenvolvimento, ou seja, onde ¢ desejavel ultrapassar as fronteiras do conhecimento. Sendo
assim, ele se comporta como empreendedor quando lidera a formulagdo de uma nova visao em
uma area especifica, como a Internet ou a sequéncia genética (MAZZUCATO; SEMIENIUK,
2017).

Logo, compreender o papel de um Estado empreendedor, que coordena e orienta a
iniciativa privada, requer uma abordagem mais ampla do que a fornecida pela TFM, que se
baseia em consideragdes estaticas € um foco limitado no otimo de Pareto (MAZZUCATO;
PENNA, 2015). O quadro conceitual “orientado a missdo” se mostra mais adequado,

considerando que o processo de desenvolvimento economico é:

1.um processo nao-probabilistico de tomada de risco, caracterizado pela incerteza quanto aos

seus resultados econdomicos e tecnologicos.

2.um processo de experimentacdo e descoberta, pois o empreendimento inovador ¢
inerentemente um processo de tentativa e erro. Assim, nao se deve descartar a acdo do Estado
apenas porque alguns dos seus projetos de investimento falharam, mas sim buscar politicas

bem projetadas e "boas praticas" que possam melhorar seus projetos.

3.um processo continuo de aprendizagem que envolve fracassos e sucessos, € que nao pode ser
capturado por uma analise monetaria estatica dos custos e beneficios baseada em resultados

previstos ex-ante.

Uma abordagem mais apropriada para organizar o setor publico deve focar em quais
habilidades, recursos, capacidades e estruturas podem aumentar as chances de uma
determinada institui¢do publica ser eficaz tanto no aprendizado quanto no estabelecimento de
parcerias simbidticas com o setor privado. Isso, em Ultima instancia, levard a implementagao

de politicas “orientadas pelo desafio” (MAZZUCATO; PENNA, 2015).

Os criticos a atuacdo estatal empreendedora argumentam que esta € intrinsecamente
ineficiente, devido a interferéncia politica dentro das agéncias executoras e a escolha
inadequada de beneficiarios pelas agéncias de financiamento. Entretanto, € preciso considerar

que, em qualquer sociedade aberta, os agentes econdmicos buscam influenciar os lideres
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politicos em direcdo aos seus interesses ( FERRAZ ; COUTINHO, 2017). Quando ha
convergéncia entre o interesse publico e o interesse privado, € possivel estabelecer negociagdes
e acordos. Além disso, ¢ incomum que os 6rgaos executores tomem decisdes isoladas, pois €
natural que os agentes econdmicos expressem o0s seus interesses relevantes, e ¢ do interesse
publico que estes sejam devidamente considerados pelos funcionarios publicos. Assim, para
abordar adequadamente a questao da “interferéncia politica”, € util trazer a tona dois conceitos:

autonomia politica e autonomia técnica ( FERRAZ ; COUTINHO, 2017).

De acordo com Ferraz e Coutinho (2017), a autonomia politica refere-se ao dominio
politico no qual uma administragdo eleita toma decisdes com base em sua plataforma politica
e negociagdes politicas permanentes com as partes interessadas. Essas decisdes sdo traduzidas
em diretrizes a serem apresentadas aos 0rgaos executores, que podem ser chamados a participar
do processo de defini¢do de agenda, mas a decisdo final cabe ao Poder Executivo. A autonomia
politica das agéncias executoras ¢ limitada e depende das especificidades do contexto politico
nacional ( FERRAZ ; COUTINHO, 2017). Por outro lado, para realizar suas fungdes de
desenvolvimento, as agéncias executoras precisam de capacidade de autonomia técnica. No
caso dos BNDs, isso significa uma capacidade coletiva de aprovar ou rejeitar projetos com base
exclusivamente em critérios explicitos de avaliacdo de projetos e créditos (técnicos, legais,
econOmicos, financeiros, permanentemente escrutinados pelo 6rgao de supervisdo bancaria).
O caso do banco alemao KfW ilustra bem esse conceito, pois, embora seja propriedade do
governo, a instituigdo detém autonomia operacional legalmente protegida (FERRAZ;

COUTINHO, 2017).

A questdo da escolha erronea dos beneficiarios deve ser abordada considerando que o
sucesso de alguns projetos pode cobrir as perdas de muitos outros, além do fato de que o Estado
empreendedor aprende com os seus investimentos perdidos. Mazzucato e Penna (2015)
argumentam que o mais importante ndo ¢ a correspondéncia entre falhas e acertos, mas sim a
existéncia de uma estrutura institucional que assegure que as politicas vencedoras fornecam
recompensas suficientes para cobrir as perdas e que as proprias perdas sejam utilizadas como

casos de aprendizagem para o aprimoramento de politicas futuras.

3.3.3 A proeminéncia dos BNDs em missdes contemporianeas

As missoes antigas foram centralizadas por agéncias publicas executivas, enquanto as

missdes contemporaneas apresentam caracteristicas diversas, como um controle
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descentralizado e envolvimento de diversos agentes. Além disso, as missdes contemporaneas
tem sido lideradas pelos BNDs que substituiram as agéncias publicas executivas ou, a0 menos,
tém compartilhado as responsabilidades (MAZZUCATO; SEMIENIUK, 2017). Uma sintese
das principais caracteristicas das missdes antigas em comparacao com as contemporaneas pode

ser observada na Tabela 1.

Tabela 1 — Caracteristicas de projetos antigos e contemporineos orientados a missiao

Antigo: defesa, nuclear e aeroespacial

Contemporaneo: tecnologias ambientais

A missao ¢é definida em termos do nimero
de realizagGes técnicas, com pouca
consideragdo quanto a viabilidade
econdmica.

A missdo ¢ definida em termos de solugdes
técnicas economicamente viaveis para
problemas ambientais especificos.

Os objetivos e a diregdo do
desenvolvimento tecnologico sdao definidos
com antecedéncia por um pequeno grupo
de especialistas

A direcdo da mudanga técnica ¢ influenciada por
uma ampla gama de atores, incluindo governo,
empresas privadas e grupos de consumidores.

Controle centralizado dentro de uma
administracdo governamental

Controle descentralizado com muitos agentes
envolvidos.

A difusdo dos resultados fora do nicleo dos
participantes ¢ de menor importancia ou
ativamente desencorajada

A difusdo dos resultados ¢ um objetivo central e
¢ ativamente encorajada.

A participagao ¢ limitada a um pequeno
grupo de empresas devido a énfase em um
pequeno nimero de tecnologias radicais

Uma énfase no desenvolvimento de inovagoes
radicais e incrementais a fim de permitir a
participagdo de muitas empresas.

Projetos autobnomos com pouca necessidade
de politicas complementares e de atengao a

Politicas complementares vitais para o sucesso e
muita ateng@o prestada a coeréncia com outros

coeréncia.

objetivos.

Fonte: Elaboragao propria com base em Soete e Arundel (1993)

No passado, as missdes antigas eram definidas em termos de realizagdes técnicas, sem
considerar sua viabilidade econdmica. Para financiar essas missoes, subvencoes, subsidios
(financiamento ndo reembolsavel) e compras publicas (que garantiam a demanda por
tecnologias) foram usados com sucesso. Essas missdes eram definidas por um grupo de
especialistas em um processo “de cima para baixo” e centralizado, e as agé€ncias publicas
executivas eram as principais fontes de financiamento. Elas agiam de forma isolada e definiam
o escopo das politicas “orientadas a missdo”, selecionando um pequeno nimero de empresas
para desenvolver um pequeno nimero de tecnologias radicais (MAZZUCATO; PENNA,
2015).

No entanto, as missdes contemporaneas sdo diferentes em pelo menos cinco aspectos,

como argumentado por Mazzucato e Penna (2015):
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1. A viabilidade econdmica € tao relevante quanto a viabilidade tecnoldgica, uma vez que
as novas tecnologias competirdo com as ja existentes. Tais tecnologias abordam problemas

ambientais especificos.

2. Os projetos ambientais compreendem areas nas quais muitas partes interessadas
participam, tais como sistemas de saude ou energia. Portanto, a direcdo da mudanca técnica ¢

influenciada por diversos agentes, prescindindo de um controle centralizado.

3. A difusdo em massa de novas tecnologias ¢ fundamental e a participagdo de

pesquisadores de paises em desenvolvimento ¢ necessaria para garantir sua difusdo global.

4. A inovagdo incremental ¢ tdo importante quanto a inovacdo radical (por exemplo,

inovacdo em eficiéncia energética que reduz as emissoes de carbono).

5. As politicas orientadas para missdes devem ser coordenadas com outras politicas que

afetam uma determinada area, a fim de atrair investimentos do setor privado.

Os BNDs estdo bem-posicionados para serem os principais financiadores da missao
contemporanea de enfrentamento da mudanca climética porque essas institui¢des j4 contam
com a capacidade e o conhecimento para avaliar a viabilidade economica dos projetos e porque
tradicionalmente t€ém fornecido financiamento de longo prazo para projetos de capital intensivo
(MAZZUCATO; PENNA, 2015). Além disso, tais instituicdes possuem uma ampla gama de
instrumentos financeiros, incluindo doagdes, empréstimos e acdes, que lhes permitem
combinar a ferramenta mais apropriada para cada projeto de investimento. Eles também tém
sido consistentemente alinhados com as politicas governamentais, como planos industriais, o

que lhes permitiria se apoiar nessa rede (MAZZUCATO; PENNA, 2015).

Durante a década de 1950 até os anos 1980, houve uma “era dourada” dos BNDs,
impulsionada pelo desejo de muitos paises em desenvolvimento em varias regidoes de se
industrializarem rapidamente. No entanto, a partir dos anos 1980, mais de 250 BNDs foram
afetados por uma onda de privatizacdo, e o papel dessas institui¢des no desenvolvimento dos
mercados de capital locais foi encurtado pelo Consenso de Washington (TORRES; ZEIDAN,
2016). Nao obstante, com o aparecimento da CFG, muitos paises voltaram-se novamente para
os BNDs a fim de amenizar esses efeitos. De fato, varios bancos publicos foram criados
seguindo a CFG, especialmente nos paises em desenvolvimento, enquanto os bancos publicos

existentes tiveram suas func¢des expandidas e foram fortalecidos (UNCTAD, 2019).
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Entretanto, Ferraz e Coutinho (2017) afirmam que os BNDs precisam ter uma base
solida de capital e de balanco de pagamentos de longo prazo para permitir um envolvimento
consistente e paciente no apoio a projetos incertos e intensivos em risco. Precisam também
fortalecer suas relagdes institucionais através de parcerias com o setor financeiro e interagdo
constante com os beneficiarios dos seus financiamentos. Além disso, devem possuir autonomia
técnica para discernir, fomentar, implementar e monitorar projetos que sejam economicamente
viaveis. Para se tornarem mais eficientes, € preciso que os BNDs institucionalizem processos
de busca sistemadtica e permanente, experimentando e implementando solugdes inovadoras nas
metodologias para identificacao de ativos tangiveis e intangiveis de projetos e intermediarios
de beneficios, garantias e instrumentos financeiros, especialmente aqueles relacionados a
capital de risco e compartilhamento de riscos, ¢ métodos de impacto ex-ante, aliados a
processos de monitoramento e avaliacdo ex-post. Esses sdo ingredientes essenciais para um
processo de aprendizado constante dos BNDs e de prestagdo de contas perante as suas

respectivas sociedades ( FERRAZ ; COUTINHO, 2017).
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4. BNDs ORIENTADOS A MISSAO: O CASO DO BNDES

O presente capitulo tem como objetivo analisar a performance recente do BNDES, um
dos BNDs mais proeminentes do mundo, com relagdo as quatro categorias apresentadas por
Mazzucato e Pena (2015), destacando-se o papel de capitalista de risco® e orientado ao desafio
da mudanca climatica. Para tanto, serdo abordados alguns questionamentos relevantes, tais
como: os estatutos sociais do BNDES garantem o cumprimento de sua missdo de combate a
mudanca climatica? Quais sdo os instrumentos financeiros utilizados pelo BNDES como
capitalista de risco e como "orientado a missao"? Além disso, sera analisada a evolugao dos

desembolsos do BNDES nos ultimos anos para a Inovacao e para a Economia Verde.

4.1 Estrutura e historia

O BNDES ¢ uma institui¢do financeira estatal diversificada que opera sob as regras
estabelecidas pelo Banco Central do Brasil, de forma semelhante aos bancos comerciais
(FERRAZ ; COUTINHO, 2017). Entre 2007 ¢ 2015, as concessdes financeiras do BNDES
representaram em média 13,5% do investimento total em capital fixo no pais, com pelo menos
40% dessas concessdes sendo operacdes de repasse, em que os bancos comerciais acessaram
os fundos do BNDES e concederam crédito a seus clientes assumindo os riscos de crédito
correspondentes ( FERRAZ ; COUTINHO, 2017).

Fundado em 1952 durante o segundo Governo Vargas (1951-53) para lidar com a falta
de financiamento de longo prazo, em um momento em que varios paises estavam criando BNDs
para solucionar tal questdo (PALLUDETO; BORGHI, 2020), o BNDES foi criado como parte
dos esforcos da Comissao Mista Brasil-Estados Unidos (CMBEU), um grupo que procurava
identificar os principais obstaculos a industrializagao do pais. Os projetos da CMBEU visavam
obter financiamento externo dos Estados Unidos e, ao mesmo tempo, financiamento em moeda
nacional. Para esse fim, o BNDES foi criado, tendo em vista uma visdo de desenvolvimento
denominada “desenvolvimentista” (PALLUDETO; BORGHI, 2020).

Segundo Fonseca, Cunha & Bichara (2013), o conceito de ‘desenvolvimentismo’ ¢é
amplo e dificil de definir, mas possui um ‘ntcleo duro’ comum que o caracteriza em suas
diversas aparicdes, englobando a industrializacdo, o intervencionismo pro-crescimento € o

nacionalismo, com o objetivo de criar um projeto de nacdo. E importante ressaltar que nao se

6 Cabe lembrar que o BNDES ¢é uma empresa publica federal, sendo o principal instrumento do Governo
Federal. Portanto, o capitalista de risco, em ultima instancia, é o proprio Estado.
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trata de uma politica reativa a conjuntura, mas deliberadamente formulada e empregada para
orientar uma determinada economia (Fonseca, Cunha & Bichara. 2013).

A historia do BNDES pode ser dividida em quatro periodos, de acordo com Palludeto
e Borghi (2020), que se assemelham a trajetdria politica e socioecondomica do pais. O primeiro
periodo ¢ o do “desenvolvimentismo” (1952-1980), dividido em dois subperiodos: o periodo
democratico (1952 até meados dos anos 60) e o do regime militar (meados dos anos 60 até
meados dos anos 1980). O segundo periodo (década de 1990) é marcado pela orientagdo liberal.
J& o terceiro periodo (anos 2000) ¢ caracterizado pelo “renascimento” do banco como
ferramenta para o desenvolvimento. Por fim, desde meados de 2016 até o presente, ha
novamente uma orientagao liberal no pais. A Figura 4 resume o histérico do BNDES em apoio
a economia brasileira desde sua fundacao.

Figura 4 - Linha do tempo sobre os apoios do BNDES
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Fonte: Adaptado de BNDES’

Durante a década de 1950, o apoio do banco ocorreu no contexto de implementagao do
Plano de Metas, direcionando empréstimos principalmente ao setor de infraestrutura. Além do

apoio financeiro, 0 BNDES ofereceu suporte técnico e politico para os setores publico e privado

7 ‘The BNDES - History’. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_en/Institucional/The BNDES/history.html. Acesso em
20/12/2022.
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na elaboracdo dos projetos de investimento (PALLUDETO; BORGHI, 2020). Com o
aprofundamento do processo de industrializagdo nos anos 60, as industrias de base, como a
siderurgia e a metalurgia, receberam uma parcela significativa dos empréstimos do banco. Em
1964, foi criada a Agéncia Especial de Financiamento Industrial (FINAME), com o objetivo
de fomentar a producao e comercializagao de maquinas e equipamentos, tanto para exportacao
quanto importacao de bens. Em 1965, o banco passou a atuar como uma institui¢ao financeira
de segundo piso, ou seja, como repassadora de recursos para outros agentes financeiros, com o
objetivo de expandir suas atividades em todo o territorio nacional e aumentar a sua capilaridade
(FEIL; FELJ 0, 2019). Em 1966, foi criada a BNDESPAR, um dos principais bragos do banco,
com o intuito de promover a expansdo do mercado de capitais e assegurar uma alternativa de
suporte ao setor privado via capitalizagdo (SCHERRER, 2017).

Durante o regime militar (1964-85), os empréstimos do BNDES foram amplamente
direcionados para o setor privado. Entre 1952 e 1964, os gastos para o setor publico
representavam 90% do total, caindo para cerca de 20% nos anos 70 (PALLUDETO; BORGHI,
2020).

Na década de 70 o banco exerceu um papel fundamental na implementacao da politica
de substitui¢ao as importagdes, fomentando a constru¢do de um consideravel setor industrial
no pais, especialmente no contexto das atividades do II Plano Nacional de Desenvolvimento
(PND) (SCHERRER, 2017). Nesse periodo, o banco ndo apenas forneceu crédito de longo
prazo para os projetos, mas também atuou por meio da condugdo de estudos setoriais e
econdmicos, bem como pelo oferecimento aos empresarios de projetos rentdveis e necessarios
para a continuidade da industrializagdo em curso (FEIL; FEIJO, 2019).

Nos anos 80, a economia brasileira enfrentou dificuldades como baixo crescimento
econOmico, inflagdo elevada e restricdes externas, o que levou o BNDES a adaptar suas
atividades. Scherrer (2017) indica que, nesse periodo, o banco atuou em trés frentes principais:
fornecimento de recursos para investimentos de longo prazo, apoio a reestruturagdo financeira
de empresas privadas em dificuldades e suporte financeiro ao setor exportador. Em 1982, houve
uma importante mudanga institucional com a inclusdo da letra "S" de "Social" no nome do
banco, indicando que seus recursos também seriam destinados a areas como saude, educacao,
moradia e programas para pequenos agricultores, com a administragdo dos recursos do Fundo
de Investimento Social (FINSOCIAL).

Nos anos 90, o BNDES se concentrou em promover o desenvolvimento regional,
investindo em regides menos desenvolvidas do pais, com o objetivo de promover a inclusiao

social. Além disso, o banco criou linhas de crédito especificas para as MPMEs, o que ajudou a
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superar as dificuldades financeiras enfrentadas por essas empresas em meio a crise da divida
brasileira (MAZZUCATO; PENNA, 2015). Durante o governo de Fernando Collor, o BNDES
se tornou o principal responsavel pelo programa de desestatizagdo da economia brasileira, que
tinha como objetivo a liberalizagdo financeira e comercial (SCHERRER, 2017). Nos governos
de Fernando Henrique Cardoso, o banco coordenou o processo de privatizagdo brasileiro
(PALLUDETO; BORGHI, 2020) e a introdu¢ao da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) como
taxa de referéncia para os empréstimos do banco foi uma das mudancas institucionais que
influenciou as atividades do BNDES neste periodo®. E importante ressaltar que, em decorréncia
da abertura econdémica e da redefinicao do papel do BNDES na economia brasileira como
coordenador de um processo de privatizacao, houve uma redugdo da participagdo relativa da
industria de transformagio no PIB durante a década de 90 (FEIL; FEIJO, 2019).

A partir de 2004, um novo marco na politica crediticia foi estabelecido no Brasil, com
a ampliacdo das operagdes de crédito na economia, tanto por instituicdes financeiras publicas
quanto privadas, embora inicialmente liderada por bancos privados (FEIL; FEIJO, 2019). O
banco assumiu uma importancia sem precedentes, praticamente triplicando seus ativos entre
2007 e 2014. Segundo Palludeto e Borghi (2020), um tipo de ‘novo desenvolvimentismo’
passou a dominar as estratégias governamentais, com o fortalecimento de certas politicas
macroecondmicas orientadas pelo mercado, herdadas do periodo anterior, bem como pela
tentativa de formar global players focados em aumentar a competitividade do setor industrial.
A aten¢do as MPMEs também foi uma parte importante das operacdes do banco. Como
resultado dessas novas estratégias, houve um grande aumento dos desembolsos do BNDES,
bem como uma maior diversidade de setores apoiados pelo banco.

De acordo com Scherrer (2017), foi a partir do segundo mandato do governo Lula que
o BNDES passou a atuar de forma mais incisiva, priorizando o setor de infraestrutura e o apoio
as MPMEs (SCHERRER, 2017). Em 2009, o banco lancou o Programa de Sustentagdo do
Investimento (PSI) com o objetivo de melhorar o acesso das MPMEs ao crédito de longo prazo,
com metade dos recursos destinados especificamente a esse grupo de empresas (SCHERRER,
2017). Além disso, nesse mesmo periodo, foi criado o Cartdio BNDES, uma linha de crédito
pré-aprovada voltada para a aquisi¢ao de bens necessarios as MPMEs. Outra importante frente

de atuacdo do banco entre de 2003 a 2014 foi o apoio ao desenvolvimento do mercado de

80 calculo da TILP se baseava sobre a taxa média de juros dos titulos das dividas publicas interna e externa. No
entanto, devido a sua volatilidade, a partir de 1999 a TJILP passou a ser calculada baseada na meta de inflacdo do
ano seguinte e em um prémio de risco fixado institucionalmente. Na auséncia de financiamento privado de longo
prazo, a TJLP sistematicamente ficaria abaixo da taxa de juros de mercado, ainda que em um patamar
relativamente alto nos anos 1990s (PALLUDETO; BORGHI, 2020)
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capitais, através de operacdes de internacionalizacdo e reestruturagdo de empresas
(SCHERRER, 2017).

Na quarta e ultima fase, a partir de 2016, observa-se uma mudanca de direcionamento
do BNDES, alinhando-se a conven¢ao de desenvolvimento neoliberal adotada pelos governos
brasileiros recentes (PALLUDETO; BORGHI, 2020). Houve uma campanha publica que
questionou fortemente a atuacdo dos bancos publicos como agente de politica publica,
argumentando que essas instituicdes estavam sendo usadas como instrumentos politicos, sem
se preocupar com as melhores praticas de gestdo e sustentabilidade (FEIL; FEIJO, 2019). De
acordo com Scherrer (2017), houve uma reducao significativa das fontes de financiamento do
banco, visto que grandes quantias ja foram devolvidas ao Tesouro Nacional: de 2016 a 2019,
as devolugdes totalizaram US$ 116.6 bilhdes. Além disso, em 2018, a TILP foi substituida pela
TLP, que aproxima a taxa de juros de referéncia aos niveis de mercado, com o objetivo
declarado de reduzir o subsidio implicito em operagdes financeiras do BNDES.

Entretanto, com a nomeagao de Aloizio Mercadante como novo presidente do BNDES
em 2023°, espera-se uma possivel mudan¢a na orientacdo estratégica do banco, com uma
ampliagcdo de sua atuagdo em varios setores da industria, incluindo o apoio as MPMEs e a

transicdo em direcao a uma economia de baixo carbono.

4.2 Institucionalidade e governanca

Na condicdo de principal agente financiador de longo prazo no Brasil, o BNDES
também desempenha o papel de disseminar e influenciar principios e procedimentos €ticos €
socialmente responsaveis no setor publico. A governanga do banco abrange tanto as instancias
internas, como o Conselho de Administragao (CA), a Diretoria, o Conselho Fiscal (CF) e
demais comités, quanto as externas, que supervisionam o banco, como o Congresso Nacional,
a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), a Controladoria-Geral da Unido (CGU), o Tribunal
de Contas da Unido (TCU) e o Banco Central do Brasil (BCB) (BNDES, 2022).

O CA ¢ ainstancia de governanga mais elevada do banco e ¢ composto por 11 membros,
eleitos pela Assembleia Geral, sendo que quatro sao indicados pelo Ministério da Economia,
um pelo Ministério das Relagdes Exteriores, cinco pelo ministério que estiver supervisionando

o BNDES e um pelos funciondrios do BNDES (BNDES, 2022). Deve-se destacar que a

9 “Aloizio Mercadante toma posse na presidéncia do BNDES com Lula e Alckmin no Rio de Janeiro”. Fonte:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/aloizio-mercadante-toma-posse-na-
presidencia-do-bndes-com-lula-e-alckimin-no-rj Acesso em 01/05/2023
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maioria das indicagdes para o CA ¢ feita por ministros do governo, e todas requerem aprovagao
formal do Presidente do Brasil, o que significa que representantes politicos dominam o mais
alto grau de governanca do BNDES.

Segundo Ferraz e Coutinho (2017), o BNDES tem participado e contribuido para a
agenda do pais desde sua fundagdo, gragas a uma equipe técnica qualificada e recursos
significativos. No entanto, essa participacao ¢ limitada, uma vez que a aprovacao de politicas
estd nas maos dos funciondrios eleitos ou que supervisionam o Governo, apesar de o BNDES
ter a capacidade de informar e influenciar os formuladores de politicas.

Entre 2007 e 2015, ndo obstante o envolvimento do BNDES em diversas secretarias
executivas, as decisdes estratégicas sempre foram tomadas pelo Poder Executivo. Contudo, ¢
importante lembrar que, ao longo de sua historia, o BNDES tem mantido sua autonomia técnica
para cumprir suas missoes institucionais. O banco ¢ protegido por uma estrutura legal que lhe
concede altos niveis de autonomia organizacional ( FERRAZ ; COUTINHO, 2017).

O BNDES possui uma capacidade comprovada de discriminar projetos insustentaveis,
evidenciada pelas suas taxas muito baixas de inadimpléncia (0,1% em 2015). Isso se deve a
forma como as diferentes etapas do processo de concessdo financeira sdo conduzidas. Na
primeira etapa, quando uma proposta de projeto bésico € apresentada por uma terceira parte,
ela é tratada por duas equipes de especialistas: a Area de Planejamento analisa o projeto em
termos de alinhamento com as prioridades, politicas operacionais e coeréncia técnica e
financeira. Em paralelo, a Area de Avaliagdo de Crédito avalia e classifica o valor de crédito
dos beneficiarios. Essas avaliagdes segregadas sdo submetidas a uma aprovagao preliminar do
Comité de Avaliacdo de Projetos e Créditos, composto pelos Diretores Executivos Adjuntos
(FERRAZ ; COUTINHO, 2017).

Se um projeto receber aprovacao preliminar - aproximadamente um ter¢o dos projetos
ndo a obtém ( FERRAZ ; COUTINHO, 2017) -, uma equipe composta por especialistas legais,
técnicos, e financeiros da Area Operacional correspondente ira desenvolver o projeto em maior
detalhe. Com o respaldo dessa equipe, portanto, os beneficidrios prepararao um projeto técnico
e econdmico detalhado, com as licencas ambientais exigidas, garantias € uma demonstracao da
capacidade de retorno. Depois de concluido, o projeto serd submetido a uma triagem final pela
Diretoria Executiva, na qual um grande numero de projetos pode receber recomendagdes para
melhorias em varias 4areas, como garantias, entregas e questoes legais ( FERRAZ ;
COUTINHO, 2017). Em seguida, o projeto sera implementado ¢ o banco so6 fard os
desembolsos apds a demonstracdo de que um marco especificado foi alcancado e verificado. O

processo de monitoramento ¢ realizado em paralelo com o processo de concessdo. A maioria
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dos projetos incorpora um arcabougo 16gico que é utilizado pela Area Operacional, com o apoio
de um departamento especializado, para monitorar as agdes do BNDES. Esse processo de
monitoramento fornece as informagdes necessarias para os processos de planejamento e
aprendizado operacional do banco ( FERRAZ ; COUTINHO, 2017).

Em suma, para ser aprovado pelo BNDES, um projeto deve ser coerente com as
prioridades e regras operacionais do banco e passar por uma avaliagdo de solvéncia. As
decisdes ndo sdo tomadas de forma individual, mas sim por um processo decisdrio coletivo,
que envolve ao menos 30 (trinta) membros do pessoal. Cada um desses membros se torna
individualmente responsdvel por auditores internos ou externos. A autonomia técnica €
evidente no processo decisorio, que ¢ impessoal e segue regras de segregagdo bem definidas.
Portanto, ¢ improvavel que haja influéncia politica nas concessdes financeiras do banco (

FERRAZ ; COUTINHO, 2017).

4.3 Fontes de financiamento

Os BNDs, assim como outras instituigdes financeiras, precisam de fontes de
financiamento para seus investimentos. Uma andlise das contas passivas do BNDES pode
contribuir para uma melhor compreensao das estratégias de obtencao de recursos que permitem
expandir a sua oferta de crédito. Destaca-se que, devido a sua condi¢do de banco de
desenvolvimento, a estrutura do passivo do BNDES pode ser considerada mais simples em
relacdo a outras instituigdes financeiras publicas federais, como a Caixa Econdmica Federal e
o Banco do Brasil'® (FEIL; SLIVNIK, 2020).

Ao longo de sua historia, o BNDES utilizou diversas fontes de financiamento e,
consequentemente, sua estrutura de passivo foi sendo modificada. De acordo com Prochnik
(1995), essa histéria pode ser dividida em quatro etapas. Na primeira etapa, que ocorreu de
1952 a 1966, os recursos foram provenientes de adicionais ao imposto de renda, além de fundos
setoriais especificos, como o Fundo Nacional de Eletrificagdo, que foi composto
principalmente por recursos arrecadados por meio de uma taxa sobre o consumo de energia
elétrica, e o Fundo Nacional de Pavimentacao (PROCHNIK, 1995).

Na segunda etapa, que ocorreu entre 1967 e 1973, o banco passou a integrar o

orcamento do Tesouro Nacional, recebendo seus recursos por meio de transferéncias do

10 Ademais, devido a auséncia de captacdo de depdsitos do publico, ¢ imprescindivel que a gestdo do passivo do
BNDES seja realizada com extremo cuidado, especialmente no que diz respeito aos prazos, considerando que sua
oferta de crédito estd concentrada em maturidades mais prolongadas (FEIL; SLIVNIK, 2020)
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imposto de renda e de depositos governamentais. Essa etapa foi marcada por instabilidade na
entrada de recursos, devido a atrasos nos repasses, o que foi compensado com recursos
vinculados a programas ou projetos especificos (PROCHNIK, 1995).

A terceira etapa, que ocorreu entre 1974 e 1988, foi marcada por mudangas
significativas no financiamento do BNDES devido a criacdo de dois fundos patrimoniais do
Governo Federal, o Programa de Integracao Social (PIS) e o Programa de Formagao de
Patriménio do Servidor Publico (PASEP). O PIS tinha como objetivo integrar o empregado no
desenvolvimento das empresas, enquanto o PASEP visava a sustentagdo de um patrimonio
individual progressivo. Nessa etapa, também foi criado o Fundo de Desenvolvimento Social
(Fin social), que conferiu ao banco uma nova dimensao de atuagao, inclusive modificando sua
nomenclatura de BNDE para BNDES. Os recursos do PIS eram recolhidos pela Caixa
Econdmica Federal, ao passo que os recursos do PASEP eram recolhidos pelo Banco do Brasil.
Apbs o desconto dos valores pagos aos trabalhadores, os recursos eram repassados ao BNDES
(PROCHNIK, 1995).

Com a institui¢do desses novos fundos, o banco conseguiu resolver o problema de
irregularidade no fluxo de recursos para o financiamento de suas atividades (SILVA, 2021).
Isso porque o financiamento se tornou menos dependente do orcamento governamental, visto
que o PIS e o PASEP eram desvinculados do or¢amento fiscal e vinculados as contribui¢des
sociais. Dessa forma, os recursos do BNDES ficaram desvinculados das disputas correntes
pelos recursos de arrecadacao dos impostos federais, possibilitando ao governo atender as
demandas crescentes por financiamento ocorridas na década de 70. O banco tinha ndo apenas
uma fonte mais estavel de fundos, mas também uma quantia mais elevada de recursos para as
suas operagdes (PROCHNIK, 1995).

A Constituicao de 1988 marcou o inicio da quarta etapa, que estabeleceu que no
minimo 40% das arrecadac¢des do PIS e do PASEP seriam alocadas para o financiamento de
programas de desenvolvimento econdmico via BNDES, enquanto os 60% restantes seriam
direcionados ao programa do seguro-desemprego (SCHERRER, 2017). Em 1990, o FAT foi
criado, composto pelas coletas do PIS e do PASEP com a finalidade de custear a concessdo de
beneficios do programa de seguro-desemprego (60%) somadas aos juros pagos pelo BNDES
pelo uso dos 40% restantes (SCHERRER, 2017). Como resultado, o FAT se tornou um dos
principais fundos publicos geradores de poupanca de longo prazo para o financiamento de
investimentos no pais. A Figura 5 apresenta o passivo do BNDES de 2002 a 2021. Os dados
foram obtidos principalmente dos relatérios anuais. Devido a falta de uma discriminagdo

adequada em relagdo ao ano de 2001, optou-se por iniciar a série em 2002.
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Figura 5 - A estrutura de financiamento do BNDES (em %, 2002-2021)
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Em 2008, o FAT, o PIS e o PASEP responderam por cerca de 53% do passivo do
BNDES, enquanto o Tesouro Nacional representou apenas 16%. Com efeito, durante boa parte
da primeira década dos anos 2000, o FAT foi a fonte principal de financiamento do BNDES,
representando mais da metade do total de passivos do banco. Em 2009, no entanto, com o advento
da CFG, houve uma mudangca significativa no perfil das fontes de financiamento do BNDES,
com a participagao do Tesouro Nacional mais que dobrando de 2008 para 2009 e mantendo
uma trajetéria ascendente até 2014, como evidenciado na Figura 5. De acordo com Feil e
Slivnik (2020), embora tenha perdido participacdo relativa, o FAT apresentou uma taxa de
crescimento real sistematicamente progressiva entre 2003 e 2015, acumulando uma variagao
de aproximadamente 90%, em consonincia com o aumento da popula¢do ocupada e da
formalizagdo dos postos de trabalho. Portanto, a inversdo na posicdo relativa deve-se,

principalmente, ao crescimento mais do que proporcional dos repasses do Tesouro Nacional.

Segundo Mazzucato e Penna (2015), a CFG teve um impacto significativo na
disponibilidade de crédito no Brasil devido ao declinio liquido dos fluxos de capital para

mercados emergentes. Como resultado, tanto institui¢des financeiras nacionais quanto
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estrangeiras racionaram o crédito a industria brasileira. Ferraz e Coutinho (2017) argumentam
que havia duas opgdes para enfrentar a CFG: a primeira seria seguir o exemplo dos paises
desenvolvidos e implementar uma politica fiscal expansionista, mas isso resultaria em inflacao
da divida publica. A segunda opcao seria adotar uma politica monetéria expansionista, com
taxas de juros muito baixas, mas isso enfrentaria resisténcia dos poupadores e tornaria
problematica a rolagem da divida publica de curto prazo. A solugdao encontrada foi apoiar o
BNDES com empréstimos do Tesouro Nacional para que ele agisse de forma contraciclica.
Como o BNDES era um banco confiavel, as finangas seriam canalizadas para fins produtivos
e devidamente reembolsadas pelo setor privado. O BNDES, por sua vez, pagaria pelos
empréstimos recebidos. Essa foi também a ldgica por tras da expansdo das operacdes de muitos

outros BNDs entre 2008 ¢ 2015 ( FERRAZ ; COUTINHO, 2017).

Em relacdo a outros paises, constata-se que o Brasil obteve relativo €xito na superacao
dos efeitos adversos da CFG. Em 2009, o PIB apresentou uma queda de 0,2%, enquanto os
investimentos registraram um decréscimo de 9,9%. Entretanto, nos trés anos subsequentes
(2010-12) o PIB obteve um crescimento de 4,4%, enquanto que os investimentos fixos
(formagao bruta de capital fixo) apresentaram uma média de crescimento de 9,3% ( FERRAZ

: COUTINHO, 2017).

Para que o BNDES pudesse manter a demanda aquecida de investimentos, o Tesouro
Nacional concedeu empréstimos de longo prazo (50 anos) ao banco entre os anos de 2009 e
2014, totalizando R$ 524 bilhdes. Esse valor equivale, até o final de 2014, a cerca de 8,5% da
divida publica brasileira. Em decorréncia do grande volume de empréstimos concedidos, a
participagdo do FAT e do PIS-PASEP em relacdo ao passivo total do BNDES foi reduzida a
27% em 2015, enquanto a parcela do Tesouro alcangou aproximadamente 56% no mesmo ano

( FERRAZ ; COUTINHO, 2017).

Portanto, a proeminéncia do Tesouro Nacional deve ser compreendida no contexto da
CFG como parte de uma estratégia de resposta governamental para mitigar o impacto sob o
ciclo de negocios, recuperar a demanda agregada e restaurar a liquidez das empresas. Segundo
Palludeto e Borghi (2020), nesse cenario, os empréstimos do Tesouro foram considerados a
maneira mais facil de expandir a capacidade de empréstimo do bancos, uma vez que o crédito
de institui¢des financeiras privadas sofreu uma reducdo abrupta. Ressalta-se que uma vantagem

em relacdo a outras fontes de financiamento ¢ que o Tesouro Nacional nao depende dos
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depositantes e dos mercados de capitais, além de ndo estar sujeito as agéncias de classificagdo

de crédito (UNCTAD, 2019).

Entretanto, a posicao assumida pelo Tesouro Nacional como principal fonte de
financiamento do BNDES foi alvo de criticas por parte de economistas mais tradicionais. Estes
apontaram a existéncia de um custo (ou carga) fiscal envolvido nessas operacdes, dado que
havia uma diferenca entre a taxa de juros cobrada pelo BNDES e a taxa de juros cobrada pelo
Tesouro. Desse modo, os custos de repassar os recursos do Tesouro ao BNDES seriam
superiores aos retornos provenientes da implementacdo de projetos de investimento
(STUDART; RAMOS, 2018). Além disso, o financiamento via Tesouro ¢ mais dependente do
or¢amento governamental vis-a-vis o financiamento via FAT, PIS e PASEP, tornando o banco
mais vulnerdvel a mudancgas repentinas nas prioridades politicas do pais ( MACFARLANE;
MAZZUCATO, 2018). Por outro lado, como salientam Feil e Slivnik (2020), uma vez que o
FAT esta vinculado as contribuicdes para o PIS e PASEP, os quais tém como base de
arrecadagdo as folhas de pagamento dos setores publico e privado, os recursos provenientes do

FAT sao fortemente influenciados pelo desempenho do mercado de trabalho formal.

Segundo Rabello, Simdes e Carvalhal (2011), uma andlise justa e equilibrada dos
empréstimos do Tesouro Nacional ao BNDES deve considerar ndo apenas os custos, mas
também os beneficios gerados pelas receitas fiscais adicionais derivadas, por sua vez, de
investimentos adicionais financiados pelo BNDES — investimentos esses que ndo teriam
ocorrido sem o seu apoio - e os valores adicionais de dividendos e impostos pagos pelo BNDES
ao Tesouro Nacional. Nesse caso, o balanc¢o liquido contribuiria positivamente para as contas

ptblicas (RABELLO, SIMOES & CARVALHAL, 2011).

E importante notar também que a alta taxa de juros de curto prazo e a existéncia de um
circuito liquido e privilegiado de recompensas financeiras a posse de titulos do Tesouro
protegidos contra riscos, desencorajaram o desenvolvimento de financiamento privado de
longo prazo no Brasil (FERRAZ; COUTINHO, 2017). Como a industria financeira privada
apresentava deficiéncias, o Tesouro Nacional concedeu recursos ao BNDES para fortalecé-lo
e capacita-lo a fornecer fundos para investimentos que desviassem a preferéncia dos
investidores pela liquidez e a direcionassem para fins produtivos. Além disso, ha evidéncias de
que o equilibrio entre os beneficios fiscais e custos associados aos empréstimos do Tesouro €
favoravel, e que seria ainda mais favordvel se ocorresse uma convergéncia mais rapida entre

as taxas SELIC e TJLP e se os efeitos multiplicadores de renda e emprego fossem considerados.
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Supondo que ndo haja uma “maldicdo permanente” para a economia brasileira, pode-se
conjecturar que, conforme a economia brasileira evoluisse para a normalidade, ocorreria uma
convergéncia das taxas, revertendo assim o custo fiscal puro dos empréstimos ao BNDES (

FERRAZ ; COUTINHO, 2017).

Nos ultimos anos, 0 BNDES tem enfrentado pressdes para quitar antecipadamente os
empréstimos recebidos do Tesouro Nacional (UNCTAD, 2019). Isso se deve, em parte, a
mudanca na politica fiscal do pais a partir de 2015, quando a reversao da trajetoria de
crescimento do PIB levou a interrupcao dos repasses de recursos via Tesouro Nacional e a
exigéncia de amortizagdo dos empréstimos concedidos anteriormente (SILVA, 2021). Como
resultado, a participagdo relativa do Tesouro Nacional no financiamento do BNDES tem
diminuido nos ultimos anos, sendo substituido pelo PIS, PASEP ¢ FAT. Em 2021, o Tesouro
Nacional representava apenas 17% do passivo total do banco, em comparacdo com mais da

metade em 2015.

Finalmente, Macfarlane ¢ Mazzucato (2018) enfatizam a importancia de compreender
a relacdo entre as fontes de financiamento do banco e as atividades econdmicas a serem
financiadas. Em particular, é crucial examinar em que medida os fundos provenientes da
poupanca das familias podem afetar o investimento em inovagao radical, dada a possibilidade
de pressoes politicas e a relutncia do financiamento em assumir riscos elevados. Essas autoras
destacam, também, o papel das agéncias de classifica¢do de crédito e o potencial envolvimento
dos bancos centrais no financiamento dos BNDs. Na mesma linha, Silva (2021) argumenta que
qualquer decisdo politica que interfira nos mecanismos de financiamento de longo prazo
estabelecidos deve considerar esses elos entre fontes de financiamento e atividades
economicas. Especificamente, dada a incerteza em relagdo ao potencial do mercado financeiro
privado em assumir esse papel na economia brasileira, ¢ essencial considerar esses elos para

garantir a continuidade do financiamento para investimentos de longo prazo.

4.4 Os papéis contraciclico e de desenvolvimento de capital

Segundo Palludeto e Borghi (2020), durante a década de 2000, o BNDES adotou uma
abordagem tanto estrutural quanto conjuntural em suas agdes. Do ponto de vista estrutural, o
banco ampliou o niimero de instrumentos disponiveis para o financiamento privado. A partir
de 2007, com o lancamento do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e da Politica
de Desenvolvimento Produtivo (PDP), o banco se tornou uma peca fundamental nas politicas

de desenvolvimento do pais. Ja do ponto de vista conjuntural, o governo utilizou o Programa
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de Sustentacdo do Investimento (PSI) para amenizar os efeitos da CFG. Na realidade, muitos
BNDs cumpriram com um papel contraciclico durante esse periodo (PALLUDETO; BORGHI,
2020). A Figura 6 ilustra o total de desembolsos realizados pelo banco de 2000 a 2021. Cabe
ressaltar que, no momento da coleta de dados, ndo foi encontrado o relatério anual referente a
2022, portanto, a informag¢ao desse ano nao esta incluida na analise.

Figura 6 - Desembolsos totais do BNDES (em RS bilhdes, 2000-21, precos de 2021)
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Em 2008, o BNDES desembolsou cerca de R$ 207 bilhdes, o que aumentou para 291
bilhdes no ano seguinte, representando um crescimento de quase 30%. Ainda que tenha
ocorrido uma queda em 2011, percebe-se um patamar mais elevado entre os anos de 2009 e
2014. Com efeito, nesse periodo o banco agiu de maneira contraciclica para mitigar os efeitos
adversos da CFG e estimular a demanda agregada (BNDES, 2017). Com base no quadro das
Contas Nacionais e nas técnicas de input/output, estima-se que a contribuicdo do BNDES para
a criacdao de empregos duplicou entre 2007 e 2014 ( FERRAZ ; COUTINHO, 2017).

No segundo semestre de 2013, no entanto, houve uma mudanga no clima politico e no
ciclo econdmico, simbolizado pelas grandes manifestagdes populares em junho daquele ano,
as quais exigiam uma melhoria dos servicos publicos no pais ( FERRAZ ; COUTINHO, 2017).
Virios outros fatores também contribuiram simultaneamente para a interrupgao da trajetéria de
crescimento, como um contexto internacional dificil, queda nos precos das commodities,

frustragdes na coalizdo politica dominante, adversidades na gestdo da politica fiscal, a
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revelacdo de escandalos de corrupgdo e a queda dos niveis de confianca entre os agentes
economicos ( FERRAZ ; COUTINHO, 2017). Como resultado, os desembolsos totais do
BNDES foram substancialmente reduzidos a partir de 2014, conforme indicado a Figura 6. Em
2015, o total de desembolsos foi de aproximadamente R$ 205 bilhdes, enquanto em 2014 foi
de cerca de RS 301,2 bilhdes, representando uma queda de aproximadamente 30%. Essa
consideravel diminui¢do foi influenciada pela politica de ajuste fiscal implementada pelo
Governo Federal, que desacelerou a demanda por novos investimentos na economia brasileira
(BNDES, 2015). Em 2019, o baixo desempenho foi justificado principalmente pelo baixo
volume de investimentos realizados na economia e pela menor atratividade do custo financeiro
do BNDES, que esse se aproximou do custo de mercado apos a adog¢do da Taxa de Longo Prazo
(TLP) (BNDES, 2019). A Figura 7 apresenta a participacdo relativa de cada setor nos principais
projetos financiados pelo BNDES de 2002 a 2022. Ressalta-se que ndo foram encontradas as

informacdes relativas aos anos anteriores.

Figura 7 - Participacio relativa setorial dos principais projetos financiados pelo BNDES (2009-
2020)
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! Site do BNDES. ‘Principais Projetos Financiados’. Disponivel em:
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nao-aut Acesso em 01/05/2023.
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Os projetos financiados pelo banco abrangem diversos setores, como infraestrutura,
industria, comércio e servigos, € agropecuaria. No entanto, ¢ notavel que o apoio do banco
ocorreu predominantemente no setor de infraestrutura. No ano de 2009, por exemplo, esse setor
foi contemplado com cerca da metade do valor dos projetos financiados pelo BNDES. Nos
anos mais recentes essa participacao se destacou ainda mais, alcangando aproximadamente
85% em 2020 e 2022. Essa énfase em projetos de infraestrutura indica que o banco esta
cumprindo seu papel de desenvolvimento de capital (MAZZUCATO; PENNA, 2015), embora
o total de desembolsos tenha apresentado uma tendéncia declinante, conforme ilustrado na
Figura 6. Além disso, a Figura 8 retrata o desembolso total do BNDES por porte de empresa
de 2000 a 2022.

Figura 8 - Desembolsos do BNDES por tamanho da firma (2009-2021, %)
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Na primeira década analisada, a participagdo relativa das MPMEs atingiu seu ponto
mais alto em 2004, representando aproximadamente 32% dos desembolsos totais do BNDES.
De 2002 a 2009, a participacdo média relativa das MPMEs no desembolso total do banco foi
de 25%, ao passo que, entre 2010 e 2015, esse valor aumentou para cerca de 33%, em parte

devido as condic¢des financeiras mais vantajosas, como taxas de juros mais baixas e prazos de

12 Site do BNDES. ‘Evolugdo dos desembolsos — Boletim de Desempenho do BNDES”. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/estatisticas-desempenho/desembolsos Acesso em
01/05/2023



https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/estatisticas-desempenho/desembolsos
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pagamento mais longos (BNDES, 2017). Ainda, essa participagdo seguiu trajetoria ascendente
nos anos mais recentes, chegando a representar mais da metade dos desembolsos totais do
BNDES em 2020. Com efeito, a amplia¢do do acesso ao crédito para MPMEs tornou-se uma
das principais agendas estratégicas do BNDES nos anos mais recentes (BNDES, 2021). Com
base nos dados disponiveis na pagina do BNDES, a Tabela 2 apresenta os principais tomadores

de crédito do BNDES no periodo de 2004 a 2021.

Tabela 2 — Os dez maiores tomadores de recursos do BNDES, 2004-2021 (em RS bilhdes)

Empresa Setor Valor %*
Petrobras Oleo 62.4 12,7%
Embraer Aviagao 51.3 10,5%
Norte Energia Energia 23.4 4,8%
Vale Mineragdo 23.3 4,8%
CNO Construcao 14.9 3,0%
Estado de Sdo Paulo Governo 14.5 3,0%
Suzano Papel e Celulose Papel e Celulose 13.7 2,8%
TAG Transporte de Gas 13.3 2,7%
BRDE Bancario 13.1 2,5%
Klabin Papel e Celulose 12.3 2,4%
Total - 242.2 48%

*Em relacao ao total de recursos tomados pelos 50 maiores tomadores do BNDES.
Fonte: BNDES!?

Verifica-se que ao longo do periodo analisado, desde o inicio dos anos 2000 até o
presente, hd uma certa concentragao de crédito nas maos de poucas empresas. De fato, 10 (dez)
empresas foram responsaveis por aproximadamente 50% do crédito tomado pelos 50 maiores
clientes do banco. Nao obstante o crescimento proporcional dos desembolsos concedidos as
MPMEs, evidenciado pela Figura 8, as grandes empresas parecem seguir como as principais
beneficiarias do banco. Com base na série historica disponibilizada na pagina do BNDES, a
Figura 9 ilustra a evolugdo da carteira de crédito e de repasses do banco de 2002 a 2021, que
compreende os financiamentos concedidos pelo BNDES de forma direta (operagdes de crédito
ou de primeiro piso) e de forma indireta por meio de institui¢des financeiras credenciadas

(operagdes de repasses ou de segundo piso).

13 Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-
bndes/maiores-clientes . Acesso em: 01/05/2023
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Figura 9 - Carteira de crédito e de repasses do BNDES (em RS bilhdes, precos de 2021)
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Nota: correcdo de valores com base no Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)

Verifica-se que, para o periodo considerado, a carteira de crédito e de repasses do
BNDES apresenta tendéncia crescente até 2015. Em particular, o crescimento destacado entre
os anos de 2009 e 2015' foi resultado de uma agio contraciclica do BNDES, que visou
fornecer a liquidez necessaria para evitar uma grave crise de crédito na economia brasileira
(BNDES, 2017). Conforme indicado por Feil e Slivnik (2020), a estratégia de expansdo do
crédito publico ocorreu predominantemente por meio das operagdes de primeiro piso, uma vez
que a desaceleracdo do crescimento das operacdes de repasse em 2008 foi justificada pelo
aumento da aversdo do risco por parte das instituigdes financeiras repassadoras de recursos do
BNDES, sobretudo as privadas. Nesse contexto, o aumento das operacdes diretas pelo BNDES
teria sido a alternativa encontrada para enfrentar a retirada dos bancos privados do mercado de
crédito. Em 2015, a aversao ao risco das instituigdes bancérias privadas parece ter mais uma
vez afetado as operagdes de segundo piso, que apresentaram uma variagao real negativa de
15,9%, enquanto as operagdes de primeiro piso mantiveram-se em trajetoria de crescimento

(FEIL; SLIVNIK, 2020).

14 Site do BNDES. “Carteira de Crédito e de Repasses — Série Historica”. Disponivel em:
https://dadosabertos.bndes.gov.br/dataset/indicadores-financeiros/resource/d9347f05-a0c2-4d97-81 6e-
c98ded0582e3 Acesso em 01/05/2023

15 Observou-se também um aumento nas operagdes de crédito da Caixa Econdmica Federal e no Banco do Brasil,
além de uma maior diversificagdo de suas atividades de crédito, segundo apontado por Feil e Slivnik (2020).)



https://dadosabertos.bndes.gov.br/dataset/indicadores-financeiros/resource/d9347f05-a0c2-4d97-816e-c98ded0582e3
https://dadosabertos.bndes.gov.br/dataset/indicadores-financeiros/resource/d9347f05-a0c2-4d97-816e-c98ded0582e3
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No entanto, a partir de 2016, observa-se uma queda gradual e ininterrupta da carteira
do BNDES. Isso ocorreu devido ao uso repetido do estimulo do governo a demanda agregada,
combinado com um contexto de restri¢do relativa da oferta — com taxa de desemprego em seu
minimo histérico, inflagdo acima da meta e aumento do déficit em conta corrente — que
enfraqueceu o mecanismo contraciclico e langou as bases para uma contragdo do PIB de 2,3%

ao ano, em média, no periodo 2014-2016 (BNDES, 2017).

De 2017 a 2021, o banco justificou a redugdo na carteira de crédito em decorréncia das
liquidagdes das operagdes de crédito, as quais superaram o valor dos desembolsos em razao
da redugdo da demanda por crédito (BNDES, 2017b, 2018, 2019, 2020, 2022). Considerando
também as informagdes relativas ao crédito total do sistema financeiro e do PIB, a Figura 10
ilustra a carteira de crédito e de repasses do BNDES tanto como proporc¢ao do primeiro, quanto

em relacdo ao segundo.

Figura 10 - Carteira do BNDES em relacio ao crédito total e ao PIB (em %, 2002-2021)
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Fonte: BNDES'®; Banco Central do Brasil (2003, 2006, 2009, 2012, 2015, 2018, 2021); Site do IBGE"
Nota: correg¢@o dos valores com base no Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)

O periodo que precede a CFG (2003-2008) ¢ caracterizado pelo aumento simultaneo

das operagdes de crédito realizadas pelo BNDES, outros bancos publicos federais, e o restante

16 Site do BNDES. “Carteira de Crédito e de Repasses — Série Historica”. Disponivel em:
https://dadosabertos.bndes.gov.br/dataset/indicadores-financeiros/resource/d9347105-a0c2-4d97-81 6e-
c98ded0582e3 Acesso em 01/05/2023

17 Disponivel em: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais/9300-contas-nacionais-
trimestrais.html?=&amp:t=series
historicas&amp;utm_source=landing&amp;utm_medium=explica&amp:utm_campaign=pib#evolucao-pib
Acesso em 01/05/2023



https://dadosabertos.bndes.gov.br/dataset/indicadores-financeiros/resource/d9347f05-a0c2-4d97-816e-c98ded0582e3
https://dadosabertos.bndes.gov.br/dataset/indicadores-financeiros/resource/d9347f05-a0c2-4d97-816e-c98ded0582e3
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais/9300-contas-nacionais-trimestrais.html?=&amp;t=series%20historicas&amp;utm_source=landing&amp;utm_medium=explica&amp;utm_campaign=pib#evolucao-pib
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais/9300-contas-nacionais-trimestrais.html?=&amp;t=series%20historicas&amp;utm_source=landing&amp;utm_medium=explica&amp;utm_campaign=pib#evolucao-pib
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais/9300-contas-nacionais-trimestrais.html?=&amp;t=series%20historicas&amp;utm_source=landing&amp;utm_medium=explica&amp;utm_campaign=pib#evolucao-pib
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do sistema financeiro nacional, especialmente dos bancos privados (FEIL; SLIVNIK,2020).
Nao obstante o crescimento das operagdes do BNDES, Feil e Slivnik (2020) mostram que o
impulso dinamico desse crescimento veio dos bancos privados, o que pode explicar a perda de
participagdo relativa do BNDES no crédito total do sistema financeiro. Essa participa¢ao

diminui de aproximadamente 30% em 2002 para 18% em 2008.

O ano de 2015 marca o inicio de uma crise na economia brasileira, com queda na oferta
de crédito e impacto no crescimento econdmico. A partir de 2016, ambas participagdes relativas
caem ininterruptamente. A participagao relativa do BNDES em relagdo ao crédito total cai de
aproximadamente 22%, em 2015, para 9%, em 2021, ao passo que a sua participacao relativa
em relacdo ao PIB, tomando os mesmos anos de referéncia, cai de aproximadamente 12% para
5%. Segundo Ferraz e Coutinho (2017), isso ocorreu porque, entre 2014 e 2016, o mercado
interno de crédito entrou em uma fase de esgotamento do ciclo de crescimento devido a
recessdo que afetou a economia. Feil e Slivnik (2020) ressaltam a deterioracdo das expectativas
dos agentes aliado ao aumento da preferéncia pela liquidez de uma forma geral, assim como a
campanha publica que se inicia de critica a atua¢do dos bancos publicos federais, os quais ndo

estariam devidamente comprometidos com praticas de gestdo e sustentabilidade.

Entre 2018 e 2021, a participagdo relativa do crédito do BNDES no crédito total caiu
para menos de 15%, o que pode ser explicado, em parte, pela liquidagdo antecipada de
financiamentos por grandes empresas (Banco Central do Brasil, 2019). Além disso, a
participagdo do BNDES no segmento de crédito rural diminuiu em relagdo aos demais bancos

comerciais e cooperativas de crédito (Banco Central do Brasil, 2020).

4.5 Os papéis de capitalista de risco e orientado a missao

Neste subcapitulo, sdo apresentados pontos selecionados do estatuto social do banco,
juntamente com a missao institucional para anos especificos, com o intuito de identificar um
possivel compromisso com a missdo de enfrentamento da mudanga climatica. Apresentam-se
as missdes institucionais de 2008 e 2013, obtidas por meio de consulta ao trabalho de
Macfarlane e Mazzucato (2018), bem como a missdo institucional mais recente disponivel na
pagina do BNDES. Esses elementos podem sugerir uma certa direcionalidade das atividades
do banco. Por um lado, declaragdes sobre a crise do clima como um desafio social especifico
podem indicar o cumprimento do papel “orientado a missao”. Por outro lado, ao dar prioridade
para resultados como ‘“competitividade” ou “produtividade”, os BNDs podem ndo estar

direcionando a economia de forma especifica e desejada (MACFARLANE; MAZZUCATO,
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2018). Além disso, sdo identificados os principais instrumentos de financiamento para

inovacao e sustentabilidade ambiental, bem como os desembolsos destinados a essas areas.

4.5.1 Estatuto social e missoes institucionais

O primeiro capitulo do estatuto social do BNDES estabelece as atividades bancérias a
serem realizadas pelo banco, incluindo operagdes bancarias e financeiras, bem como operagdes
no mercado de capitais, através de empresas subsidiarias, agentes financeiros ou outras

entidades'®.

Em 2008, a missao institucional do banco era a de promover a sustentabilidade e o
desenvolvimento no Brasil, criando empregos e reduzindo simultaneamente as desigualdades
sociais e regionais do pais (MACFARLANE; MAZZUCATO, 2018). Como consequéncia, o
BNDES passou a investir mais significativamente em atividades relacionadas a inovagao,
desenvolvimento socioambiental, local e regional, privilegiando as regides menos
desenvolvidas do pais (MACFARLANE; MAZZUCATO, 2018). Essa perspectiva durou pelo
menos até¢ 2013. Segundo Mazzucato ¢ Penna (2015), em 2013 a missdo do BNDES foi
definida para promover o crescimento inteligente, sustentavel e inclusivo, e em 2016, o banco
langou um livro intitulado “O Livro Verde: nossa historia como ela ¢”, em comemoragao ao
65° aniversario. Na sec¢do sobre a relevancia e o desempenho do BNDES, afirma-se que:

"A importancia das institui¢des financeiras publicas de desenvolvimento para
alavancar o progresso de um pais vai além da superacio das falhas classicas do
mercado, um argumento que serve para defender uma agdo oportuna diante da
incompletude do sistema financeiro privado. Em alguns casos, como nos estagios
iniciais das "tecnologias disruptivas", o nivel de incerteza do investimento ¢é tdo alto
que ¢ improvavel que ele seja financiado pelo sistema de crédito privado. Neste caso,
nio se trata de preencher uma falha de mercado, mas de criar mercados. Como
um dos muitos exemplos de tais intervengdes, destacam-se os esfor¢os pioneiros do
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) e do Banco de Desenvolvimento do Japdo (DBJ)

no financiamento de tecnologias de economia verde". (traducdo livre, énfase do
proprio autor (BNDES, 2017, p. 28).

Além disso, trés relatorios anuais recentes do BNDES (2017,2018 e 2019) evidenciam
uma clara orientagdo para o enfrentamento da crise climatica. O banco constrdi sua estratégia
e avalia seu desempenho com base na Agenda 2030 da ONU e em seus 17 ODSs. Desse modo,
o banco tem fornecido investimentos para setores que tratam de energias limpas (ODS 7),

inovagdo (ODS 9), aquecimento global (ODS 13) e a protecao e recuperacao de ecossistemas

18 ‘Bstatuto do BNDES’. Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/quem-
somos/governanca-controle/Legislacao_do_Sistema BNDES/estatuto-do-bndes . Acesso em 01/08/2022



https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/quem-somos/governanca-controle/Legislacao_do_Sistema_BNDES/estatuto-do-bndes
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/quem-somos/governanca-controle/Legislacao_do_Sistema_BNDES/estatuto-do-bndes
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terrestres e da biodiversidade (ODS 15). Atualmente, no discurso oficial em seu site, a missao
institucional do BNDES ¢ “facilitar solugdes que contribuam com investimentos para o
desenvolvimento sustentavel do pais”. Além disso, a chamada “Missdo socioambiental 2021-
20317, versa sobre a estruturacdo e propagacio de inciativas socioambientais de impacto'®.
Portanto, as missOes institucionais do banco, desde 2008 até a mais atual, enfatizam o seu
engajamento na area da sustentabilidade ambiental, como também pode ser observado em

relatérios anuais de atividades e na perspectiva do “Livro Verde”.

4.5.2 Financiamento a inovacao

O BNDES apresenta areas, divisdes e papéis que se sobrepdem, tornando desafiador
identificar como o estabelecimento da missdo institucional confere uma direcionalidade ao
investimento realizado por cada area e divisdo administrativa do banco. Uma alternativa para
rastrear essa direcionalidade consiste na andlise dos seus instrumentos de financiamento
(MAZZUCATO; PENNA, 2015b). Esses instrumentos sao linhas de crédito, principalmente
produtos, e programas. O primeiro ¢ permanente, enquanto o segundo ¢ temporario e conta
com um or¢amento pré-definido (SCHAPIRO, 2011). Os instrumentos operam por meio de
contratos de renda fixa, contratos de renda variavel, seja por meio de investimentos de capital
em empresas emergentes ou fundos de capital de risco, mantendo sempre uma participagao
minoritaria, e recursos nao reembolsaveis (SCHAPIRO, 2011; MACFARLANE;
MAZZUCATO, 2018).

O apoio via renda fixa as empresas inovadoras ocorre através de programas setoriais e
linhas de financiamento especificas. No entanto, a obten¢ao de recursos por empresas que nao
possuem historico de operacdes ou garantias ¢ um desafio, especialmente devido a natureza
incerta de seus projetos inovadores. Em resposta a essas particularidades, o BNDES adota uma
abordagem alternativa, utilizando as perspectivas apresentadas nos planos de negocios das
empresas como critério de avaliacdo, em vez de historicos ou garantias contratuais
(SCHAPIRO, 2011). Além disso, o financiamento enfatiza 0 monitoramento continuo dos
projetos, resultando em uma estrutura informal de governanca contratual baseada em uma
interacao permanente entre o BNDES e a empresa (SCHAPIRO, 2011). Isso permite que o

BNDES crie mercados e oportunidades tecnologicas e expanda o cenario de inovagdo para o

19 Site do BNDES. ‘Identidade e mapa estratégico alinhados ao desenvolvimento sustentdvel.” Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/desenvolvimento-sustentavel/o-que-nos-
orienta/identidade-e-mapa-estrategico-alinhados-ao-desenvolvimento-sustentavel .Acesso em 08/09/2022.



https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/desenvolvimento-sustentavel/o-que-nos-orienta/identidade-e-mapa-estrategico-alinhados-ao-desenvolvimento-sustentavel
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/desenvolvimento-sustentavel/o-que-nos-orienta/identidade-e-mapa-estrategico-alinhados-ao-desenvolvimento-sustentavel
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setor privado explorar. Importante destacar que essa estrutura informal ¢ tolerante a incerteza
da empresa inovadora e ndo considera o nao cumprimento das obrigagdes contratuais

necessariamente como uma inadimpléncia contratual (MAZZUCATO; PENNA, 2015b).

O BNDES também emprega instrumentos de renda variavel para colaborar com o
desenvolvimento de empresas inovadoras. Através de investimentos de capital na empresa
beneficidria, o banco age como um investidor de risco, participando ativamente do
monitoramento da empresa e contribuindo para sua criagao de valor. Como as empresas
beneficiarias geralmente sdo novas no mercado, o processo de avaliagdo dos gestores do banco
¢ mais rigoroso do que com empresas estabelecidas em setores tradicionais. Contudo, essa
participagdo ¢ limitada no tempo: uma vez que o financiamento inicial ¢ concedido, o BNDES
estabelece uma estratégia de saida, preferencialmente por meio do mercado de capitais

(SCHAPIRO, 2011).

Na visdo de Bastos (2012), os mecanismos de capital de risco representam uma forma
de financiamento reembolsavel com vantagens em relagdo ao crédito convencional, uma vez
que ndo envolvem encargos e prazos fixos que poderiam ser incompativeis com a natureza da
inovagdo. No entanto, no contexto brasileiro, esses mecanismos enfrentam dificuldades
estruturais decorrentes de um sistema de financiamento de longo prazo baseado em crédito,
além de desafios relacionados a 16gica de gestdo desses fundos, que pode priorizar o retorno

privado em detrimento do retorno social e das prioridades do pais.

Nesse contexto de colaboracdo com empresas em estagio inicial, a participagdo indireta
em fundos de investimento representa uma etapa adicional em relagdo aos investimentos
diretos de capital. Nesse caso, o banco estabelece relacdes ndo apenas com a empresa
beneficiaria, mas também com investidores privados interessados em formar um instrumento
financeiro para investimentos de risco. Segundo Schapiro (2011), o BNDES atua como
investidor, financiando recursos como cotista do fundo, cuja gestdo estd nas maos de um

administrador privado responséavel pela captagdo de recursos e selecdo de sua alocagao.

No Brasil, a forma juridica utilizada para investimento em capital de risco € o fundo de
investimento (instru¢do normativa 209/94 - CVM??), que é formalmente um condominio no

qual os cotistas atuam como investidores e os administradores correspondem a um sécio geral

20 “Instru¢do CVM 209 (Revogada)’. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst209.html#:~:text=Disp%C3%B5e%20sobre%20a%20cons
titui%C3%A7%C3%A30,%200.de%20Investimento%20em%20Empresas%20Emergentes.&amp;amp;text=VI
DE%20Instru%C3%A7%C3%A30%2013/80../11%20e%20554/14. Acesso em: 13/03/2022



https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst209.html#:~:text=Disp%C3%B5e%20sobre%20a%20constitui%C3%A7%C3%A3o,%20o,de%20Investimento%20em%20Empresas%20Emergentes.&amp;amp;text=VIDE%20Instru%C3%A7%C3%A3o%2013/80.,/11%20e%20554/14
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst209.html#:~:text=Disp%C3%B5e%20sobre%20a%20constitui%C3%A7%C3%A3o,%20o,de%20Investimento%20em%20Empresas%20Emergentes.&amp;amp;text=VIDE%20Instru%C3%A7%C3%A3o%2013/80.,/11%20e%20554/14
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst209.html#:~:text=Disp%C3%B5e%20sobre%20a%20constitui%C3%A7%C3%A3o,%20o,de%20Investimento%20em%20Empresas%20Emergentes.&amp;amp;text=VIDE%20Instru%C3%A7%C3%A3o%2013/80.,/11%20e%20554/14
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responsavel pela administragao e politica de investimento. Uma vez selecionado o veiculo, o
BNDES aloca recursos seguindo um cronograma de pagamento estabelecido e assume o papel
de investidor, trabalhando em conjunto com os outros cotistas do fundo no comité de
investimento. Os recursos mobilizados pelo fundo sdo alocados as empresas por meio da
aquisicdo de acdes ou debéntures conversiveis. Esse financiamento se encerra com o
desinvestimento, ou seja, quando o administrador do fundo aliena sua participacao e remunera

os demais cotistas, incluindo o BNDES (SCHAPIRO, 2011).

No entanto, no Brasil, esses mecanismos de capital de risco enfrentam dificuldades
estruturais de um sistema de financiamento de longo prazo baseado no crédito, além da logica
de gestao desses fundos, que pode privilegiar o retorno privado em detrimento do retorno social
e das prioridades do pais. Em 2019, dos 43 fundos de investimento detidos pelo BNDES, 15

foram dedicados a investimentos em inovacao (BNDES, 2019).

Finalmente, destaca-se o apoio do BNDES por meio de recursos ndo reembolsaveis,
nos quais ndo hé exigéncias de garantias ou obrigacdo de reembolso do banco. Nesse tipo de
contrato, a Unica obrigacdo assumida pelos beneficidrios ¢ o cumprimento do projeto
tecnologico. Segundo Macfarlane e Mazzucato (2018), a "caixa de ferramentas" do BNDES
apresenta caracteristicas desejaveis para atender as peculiaridades de projetos inovadores. Isso
ocorre porque as obrigagdes de reembolso diminuem a medida que a incerteza aumenta e, nas
primeiras etapas do empreendimento inovador, o BNDES atua como empreendedor,
fornecendo capital inicial e se envolvendo ativamente na administragdo e governanga da
empresa beneficidria. Portanto, o BNDES ndo apenas age como um financiador, mas também
participa diretamente da implementagdo e revisdo dos planos de negocios da empresa

(MACFARLANE; MAZZUCATO, 2018).

Diversificar os instrumentos de financiamento ao longo da cadeia de inovagao ¢ uma
estratégia desejavel para os BNDs em geral, pois permite gerenciar o risco € as recompensas
da carteira. A estratégia do BNDES de investir em a¢des de empresas inovadoras estabeleceu
um forte vinculo entre o compartilhamento de riscos e a reaplicagdo, promovendo um tipo de
relagcdo risco-recompensa que € benéfico para o desenvolvimento do capital da economia
brasileira (MACFARLANE; MAZZUCATO, 2018). Os investimentos bem-sucedidos geram
vantagens para o BNDES, contribuindo para seus lucros, consequentemente para os dividendos
do Tesouro Nacional e retornos para o FAT. Além disso, o BNDES impde condigdes aos seus

investimentos, como a representagdo no conselho de administracdo das empresas e acesso as
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informacgdes corporativas, especialmente em relacdo as MPMEs inovadoras em fases de

incubagdo, langamento ou inicio (MACFARLANE; MAZZUCATO, 2018).

Com o amadurecimento da compreensdao interna sobre a importancia do apoio a
inovagdo para aumentar a competitividade das empresas, o BNDES passou a considerar a
inovacao como um tema transversal e a apoid-la em todas as empresas, independentemente de
seu tamanho ou setor de atuagdo, a partir do final de 2005 (BNDES, 2017). A Figura 11
apresenta as principais operagdes contratadas pelo BNDES relacionadas a inovagao no periodo

de 2002 a 2022.

Figura 11 - Os principais projetos financiados pelo BNDES para inovaciao por produto (em R$
bilhoes, 2002-2022, precos de 2022)
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inovacdo em universidades, empresas e outros institutos tecnologicos.

21 Site do BNDES. ‘Principais projetos financiados’. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-bndes/consulta-op-dir-ind-
nao-aut Acesso em 01/05/2023



https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-bndes/consulta-op-dir-ind-nao-aut
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-bndes/consulta-op-dir-ind-nao-aut
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#x#%+%% Correcdo dos valores com base no Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)

Durante o periodo analisado, o BNDES gerenciou cerca de 40 instrumentos financeiros
voltados para a inovagdo, agrupados em sete produtos. Observa-se uma atuagcdo mais intensa
de 2007 a 2014. Em 2013, o valor total das operagdes contratadas foi de aproximadamente R$
16 bilhdes, com destaque para o produto "Finem". No entanto, de 2015 em diante, o volume

das principais operacdes contratadas e ligadas a inovacao diminui significativamente.

Além disso, ¢ importante destacar, dentre o conjunto de instrumentos financeiros
ligados a inovagdo, os denominados “programas setoriais”. Isso pois esses cobrem setores
estratégicos da economia brasileira (MAZZUCATO; PENNA, 2015b). Alguns exemplos
desses programas sao o Prosoft, o Profarma, o Proengenharia, o Protvd, e o Funtec. O Prosoft
foi um programa voltado para apoiar investimentos e planos de negdcios de empresas
produtoras de software e fornecedoras de servicos de TI (BNDES, 2010b). O Profarma, por
sua vez, foi inspirado no Prosoft, mas teve como foco o setor farmacéutico. O Proengenharia
objetivava financiar a engenharia em diversos setores, estimulando o aprimoramento € o
conhecimento técnico do pais, enquanto o Protvd visava apoiar os investimentos de empresas
produtoras de software, equipamentos e infraestrutura para a rede de transmissdo. O Funtec,
ainda em vigor, ¢ um fundo nao reembolsavel para apoiar projetos de pesquisa em areas de
relevancia nacional, que possibilitem aproveitar as oportunidades estratégicas nas quais o pais
pode se tornar um lider global (BNDES, 2010b). A Figura 12 apresenta a propor¢ao do volume
de operacdes relacionadas a inovagdo que contemplam os programas setoriais mencionados,

no periodo de 2002 a 2022.
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Figura 12 — Participac¢ao relativa do Prosoft, Profarma, Protvd, Proengenharia e Funtec no
total de principais projetos financiados pelo BNDES ligados a inovacio (em %, 2002-2022)
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Fonte: BNDES??

operagdes contratadas para os programas setoriais, o que sinaliza uma “escolha ativa” de
setores estratégicos. No entanto, nos anos mais recentes, esse indicador reduziu drasticamente,
sendo de 3% em 2018, 1% em 2019, 9% em 2020, e 3% em 2022. Nesse sentido, ¢ importante
ressaltar que, de 2018 a 2020, as linhas de financiamento "Linha Incentivada - A" e "Linha
Incentivada - B", pertencentes aos produtos "Finem" e "Limite de Crédito", representaram,
respectivamente, cerca de 90%, 92% e 82% do total dos valores das operagdes contratadas na
area de inovacdo. Essas linhas horizontais visam financiar diretamente e indiretamente projetos
de grande porte na economia brasileira e possuem o menor custo de financiamento oferecido

pelo BNDES?,

Bastos (2012) afirma que, nos anos 90, a politica industrial brasileira adotou o critério

e horizontalidade, utilizando instrumentos "neutros" para promover maior eficiéncia e
de h talidade, util d t tos "neutros" fi

22 Site do BNDES. ‘Principais projetos financiados’. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-bndes/consulta-op-dir-ind-
nao-aut Acesso em 01/05/2023.

23 “‘BNDES vai priorizar financiamentos com juros de 7,5% ao ano’ (Agéncia Brasil). Disponivel em
https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2017-01/bndes-vai-priorizar-financiamentos-com-juros-de-
75-a0-ano Acesso em 10/08/2022



https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-bndes/consulta-op-dir-ind-nao-aut
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-bndes/consulta-op-dir-ind-nao-aut
https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2017-01/bndes-vai-priorizar-financiamentos-com-juros-de-75-ao-ano
https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2017-01/bndes-vai-priorizar-financiamentos-com-juros-de-75-ao-ano
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competitividade. Nesse contexto, o apoio a inovagdo pelo BNDES era adicional e
complementar. Contudo, no final dos anos 90, essa abordagem mudou e o apoio a inovagao
passou a ser setorial, com uma postura mais ativa, resultando na criagdo do Prosoft e de fundos
setoriais para ciéncia e tecnologia. Nos anos 2000, a maior parte dos fundos de investimento
em inovagdo foi destinada a programas setoriais, como o Prosoft, Profarma e Funtec

(MAZZUCATO; PENNA, 2015b).

Ferraz e Coutinho (2017) afirmam que as politicas voltadas para a industria de software
no Brasil tiveram inicio em 1999, mas s6 se tornaram operacionais ap6s o langamento da
primeira politica industrial do governo Lula em 2004. Desde entdo, a participacao da industria
brasileira de software na industria mundial cresceu de 6% para 8%, com vendas aumentando
de US$ 6 bilhdes para US$ 27 bilhdes. Durante esse periodo, o BNDES concedeu cerca de
USS$ 2 bilhdes em financiamento as empresas de software ( FERRAZ ; COUTINHO, 2017)..
O mercado de produtos farmacéuticos também experimentou um crescimento no periodo, em
grande parte devido a uma politica ativa e articulada, incluindo o financiamento do BNDES.
Entre 2007 e 2014, as empresas apoiadas pelo banco langaram 15% dos novos medicamentos
no Brasil. No entanto, os resultados mais recentes sugerem um aumento do uso de linhas
horizontais de financiamento em detrimento de programas setoriais, o que pode indicar uma

falta de priorizagdo clara em relagdo a inovagao por parte do banco.

4.5.3 Financiamento a sustentabilidade ambiental

A atuacdo do BNDES em sustentabilidade ambiental ¢ guiada por diversos
regulamentos, sobretudo pela Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e Climéatica
(PRSAC), criada em 2010 e ja revisada trés vezes. Com base na PRSAC, o banco lancou o
Plano Plurianual de A¢des da PRSAC, cuja edicao mais recente — denominada de Plano 2022-
2024 - apoia que ‘“o BNDES seja indutor e instrumento relevante para auxiliar o Brasil nos
compromissos assumidos no Acordo de Paris, rumo a neutralidade de carbono até 2050

(BNDES, 2022b). A Figura 13 ilustra a governan¢a do banco no tocante a tematica ambiental.
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Figura 13 - Esquema de Governanca
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Fonte: Adaptado de BNDES?*

Comité de Crédito e
Operacoes

O processo de governanga socioambiental no BNDES envolve diversos 6rgaos e areas
com atribuigdes especificas. O Conselho de Administragdo € responsavel por aprovar as
politicas e planos de trabalho corporativos, enquanto o Comité de Responsabilidade Social,
Ambiental e Climatica (CRSAC) fornece orientagdo e recomendacdes a Politica de
Responsabilidade Social, Ambiental ¢ Climatica (PRSAC), especialmente em termos de
supervisdo e direcionamento estratégico. A Diretoria ¢ responsavel por aprovar politicas e
planos operacionais € um de seus diretores € apontado como responsavel pela PRSAC junto ao
Banco Central.

O Comité de Sustentabilidade é o principal féorum de debate de questdes
socioambientais no BNDES e ¢ composto por 11 superintendentes e trés diretores
patrocinadores. Ele ¢ encarregado de garantir o cumprimento da PRSAC e de outras politicas
socioambientais corporativas, além de monitorar os planos de trabalho associados a essas
politicas. Ele também tem a funcao de integrar as dimensdes social, ambiental, climatica, de

governanga e territorial nas demais politicas, processos, praticas e procedimentos do BNDES.

24 ‘Nossa governanga em desenvolvimento sustentavel’, Site do BNDES. Disponivel em
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/desenvolvimento-sustentavel/o-que-nos-orienta/nossa-
governanca-em-desenvolvimento-sustentavel/!ut/p/z1/jcSNCwIhEAbgn-S4fuSRTFbTMIPY zU Acesso em
26/07/2022.



https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/desenvolvimento-sustentavel/o-que-nos-orienta/nossa-governanca-em-desenvolvimento-sustentavel/!ut/p/z1/jc5NCwIhEAbgn-S4fu5RTFbTMIPYzU
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/desenvolvimento-sustentavel/o-que-nos-orienta/nossa-governanca-em-desenvolvimento-sustentavel/!ut/p/z1/jc5NCwIhEAbgn-S4fu5RTFbTMIPYzU
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As reunides regulares deste Comité ocorrem a cada dois meses e suas recomendagdes

sao encaminhadas as autoridades competentes para aprovagdo, de acordo com as politicas e

normas internas que regulamentam o assunto. Além dos 6rgdos colegiados, varias unidades do

BNDES possuem atribui¢des especificas e de destaque em relagdo ao tema, como as areas

operacionais, responsaveis pela analise dos pedidos de financiamento, e as areas de servigos €

de suporte. Durante o fluxo operacional, as areas operacionais avaliam, com o apoio de outras

areas, os aspectos socioambientais relacionados as operacdes. A Figura 14 ilustra essa

avaliagdo ao longo do fluxo.

Figura 14 - Quadro de avaliacdo socioambiental por etapa
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Fonte: Adaptado de BNDES?

Assim sendo, ¢ possivel verificar que a agenda da sustentabilidade ambiental ¢

incorporada nas politicas operacionais. Nesse sentido, destaca-se a inclusdo da etapa

"Analise/Validacdo" na qual ¢ adotada a classificagdo da operagdo. Cada pedido de

financiamento requer que o cliente fornega informagdes socioambientais sobre o projeto ou

atividade a ser apoiada. Com base na andlise dessas informacdes, ¢ atribuida uma classificagdo

de risco socioambiental ao projeto, conforme apresentado na Tabela 3.

25 ‘Nossa governanga em desenvolvimento sustentavel’, Site do BNDES. Disponivel em

https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/desenvolvimento-sustentavel/o-que-nos-orienta/nossa-

governanca-em-desenvolvimento-sustentavel/!ut/p/z1/jcSNCwIhEAbgn-S4fuSRTFbTMIPY zU Acesso em

26/07/2022.
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Tabela 3 — Classificacao do risco socioambiental

Categoria de risco ambiental Nivel de risco ambiental
Apresenta potencial de causar riscos e/ou impactos
socioambientais adversos de alta relevancia, podendo
envolver investimentos em setores de atividades
criticos ou localizagdes sensiveis, que, geralmente,
demandam estudos socioambientais de maior
complexidade.

B Apresenta potencial de causar riscos e/ou impactos
socioambientais adversos de média relevancia

Apresenta potencial minimo ou inexistente de causar
C riscos e/ou impactos socioambientais adversos
relevantes.

. Fonte: Adaptado de BNDES?®

Dessa forma, o BNDES ¢ responsdvel por verificar a conformidade ambiental do
empreendimento, exigindo que a empresa apresente as licengas ambientais emitidas pelos
orgios competentes. Somente projetos que possuam as licengas apropriadas sdo apoiados pelo
banco. Ademais, em relacdo a grandes empreendimentos, o processo de licenciamento
geralmente envolve a realizagdo de audiéncias publicas com as comunidades potencialmente
afetadas pelos 6rgaos ambientais. O BNDES também dispde de Estudos de Impacto Ambiental
(EIA/RIMA) para atividades com grande impacto ambiental, os quais sdo realizados pela
empresa a fim de obter o licenciamento do empreendimento junto aos orgdos de Meio
Ambiente. Concluida a fase de andlise, o BNDES pode recomendar a reformulagao do projeto,
incluir clausulas de natureza social ou ambiental no contrato de financiamento e, em alguns
casos, nao conceder o apoio financeiro devido a ndo conformidade ou risco social e ambiental
identificado.

A Area de Servicos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) atua em duas principais frentes: a coordenacdo das atividades do banco na
estruturagdo de contratos de parceria, especialmente aqueles referentes a desestatizacao de
servicos publicos por meio de concessdo, permissao ou autorizagdo; € a coordenacdo do
relacionamento institucional do BNDES, fornecendo solugdes integradas de servigos para o
setor publico, com foco em agdes voltadas para entes publicos nas esferas federal, estadual e
municipal. Por fim, a Area de Suporte é composta por diversas subareas, a saber: Area de

Planejamento Estratégico; Area de Gestdo de Pessoas e Cultura Organizacional; Area de

26 ‘Financiamentos na modalidade direta e indireta ndo automética — Avaliacdo socioambiental’. Site do
BNDES. Disponivel em: https://bit.ly/3vc7Uvt Acesso em 26/07/2022
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Gestdo Plblica e Socioambiental; Area Juridica; Area de Gestdo de Riscos; Area de Integridade
e Compliance; Area Financeira; Area de Suporte ao Negodcio; Auditoria; Ouvidoria; Gabinete
da Presidéncia; Departamento de Relacionamento de Impacto com o Setor Corporativo; e
Departamento de Relagdes com Investidores.

Portanto, o BNDES busca incorporar a sustentabilidade ambiental em sua relagdo com
os clientes por meio de trés modalidades: (i) financiamento direto e indireto nao-automatico
(ou misto); (ii) financiamento indireto automatico; (iii) participagdo acionaria?’. No caso do
financiamento direto, o cliente deve apresentar uma solicitacdo por meio do Roteiro de Pedido
de Financiamento, que descreve as caracteristicas basicas da empresa e do empreendimento a
ser analisado pelo banco. A taxa de juros ¢ calculada a partir do Custo Financeiro e da Taxa do
BNDES, que inclui a remuneracdo e a taxa de risco de crédito do banco. Esse processo ¢

ilustrado na Figura 15.

Figura 15 — Formula da taxa de juros para operacoes diretas

Taxade BN Fator Taxa

Juros B do BNDES

Fonte: Pagina do BNDES. Home > Financiamento > Guia > Taxa de juros

O Fator Custo, ou Custo Financeiro, ¢ uma medida que reflete o custo de captagao do
BNDES proveniente de diferentes fontes de recursos. Esse fator ¢ determinado de acordo com
o produto, linha de financiamento ou programa, e pode ser composto por uma ou mais taxas,
como a Taxa de Longo Prazo (TLP), a Taxa SELIC e taxas indexadas ao Indice Nacional de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), entre outras. E importante ressaltar que essas taxas

podem variar ao longo do contrato de financiamento.

J4 o Fator Taxa do BNDES ¢ composto por dois elementos principais. Em primeiro
lugar, a remuneracdo do BNDES, que diz respeito a remuneragdo das atividades do banco,
abrangendo suas despesas administrativas, operacionais € o risco de crédito incorrido em um

financiamento direto. Em segundo lugar, a taxa de risco de crédito, que reflete a remuneracgao

27 ‘Como colocamos em pratica a sustentabilidade com nossos clientes’, Site do BNDES. Disponivel em:
https://bit.ly/3b6towh Acesso em 26/07/2022
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necessaria para cobrir o risco de crédito assumido pelas instituicdes financeiras credenciadas

perante o BNDES.

Ja no caso das “operacdes indiretas”, o cliente solicita o financiamento por meio das
institui¢des financeiras credenciadas. O BNDES ndo possui agéncias fisicas e, por isso,
estabelece parcerias para garantir que seus recursos cheguem a todos os municipios do Brasil.
A andlise de crédito ¢ realizada pela institui¢do financeira credenciada, que assume o risco de
inadimpléncia da operagdo. Portanto, ¢ de sua responsabilidade decidir se aprova ou nao o
pedido de crédito, além de negociar as condi¢des do financiamento, como prazo de pagamento
e garantias exigidas, respeitando as regras e limites estabelecidos pelo BNDES. A taxa de juros
incluird a Taxa do Agente Financeiro, que reflete o risco de crédito assumido pela instituicao

financeira credenciada, além da remunera¢ao de suas atividades.

Além das taxas de juros associadas as linhas e programas, o BNDES pode cobrar
comissdes € encargos como contraprestagao por servicos prestados. Ha também uma tarifa
cobrada pela ndo utilizagdo do saldo do financiamento contratado, chamada de Encargo por

Compromisso (0,3% incidente sobre o valor do crédito ou saldo ndo utilizado).

As "operagdes indiretas" podem ocorrer de forma automatica ou ndo automatica. No
primeiro caso, as operagdes ndo passam por avaliagdo prévia do BNDES. O pedido ¢ recebido
e analisado pela institui¢do financeira credenciada, que aprova o crédito e solicita ao BNDES
a homologagao e liberagdo dos recursos. As operagdes de financiamento com valor de até R$

150 milhdes podem ser automaticas?®.

As "operagdes ndo automaticas" requerem uma apresentacdo de Consulta Prévia a
institui¢do credenciada, que, em seguida, ¢ encaminhada ao BNDES para andlise. Nesse caso,
as operacdes de financiamento sdo avaliadas e aprovadas pelo BNDES individualmente. O

valor minimo para essa forma de apoio ¢ de R$ 20 milhdes a R$ 40 milhdes.

Por fim, hd a modalidade “mista”, que combina as formas direta e indireta nao
automatica. Neste caso, 0 BNDES e a instituicao financeira credenciada compartilham o risco

da operacao.

\

Em relagdo a “iii) participacdo aciondaria”, ou seja, investimentos no mercado de
capitais, o BNDES emprega procedimentos semelhantes aos utilizados para as operacdes de

crédito, incluindo a utilizacao das categorias listadas na Tabela 3. As diretrizes que regem essas

28 ‘Formas de Apoio’, Site do BNDES. Disponivel em https://bit.ly/3Q13bVw Acesso em 30/07/2022
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praticas podem ser encontradas na Politica Socioambiental de Atuagdo em Mercado de

Capitais, disponivel para download no website oficial do banco®.

O BNDES oferece um amplo leque de solugdes para investimentos relacionados a

1°. Em primeiro lugar, essas solu¢des se apresentam na forma de

tematica socioambienta
crédito, incluindo linhas de financiamento, limites de crédito, programas, fundos e debéntures.
As linhas de financiamento sdo permanentes ¢ podem ser concedidas a qualquer momento,
como ¢ o caso do "BNDES Finame - Baixo Carbono" ¢ do "BNDES Finem - Crédito Direto
Meio Ambiente". A primeira linha consiste no financiamento para aquisi¢ao e comercializagao
de bens que apresentem maiores indices de eficiéncia energética ou que contribuam para a
redugio da emissdo de gases do efeito estufa’!. J4 a segunda linha prové solucdes financeiras

voltadas para a reducdo do consumo de energia nas empresas, a melhoria do sistema energético

nacional e a diminui¢do da emissdo dos gases do efeito estufa.

Além disso, o BNDES disponibiliza programas que possuem alocagao de recursos e/ou
prazos de validade, como € o caso do Programa ABC+, cujo objetivo € financiar investimentos
que contribuam para a redugdo dos impactos ambientais causados pelas atividades
agropecuérias. E importante ressaltar a atuagio dos fundos, tais como o Fundo Nacional sobre
Mudanga do Clima (FNMC, ou Fundo Clima) *2, que foi criado em 2009 e consiste em um
fundo de natureza contabil cujo objetivo ¢ garantir recursos de apoio a projetos ou estudos e
financiamento de empreendimentos no contexto de mitigacdo e adaptacdo. Ele ¢
operacionalizado em duas modalidades: ndo reembolsavel, administrado pelo Ministério do
Meio Ambiente, e reembolsavel, mediante concessdo de empréstimo, sendo operado pelo
BNDES. Com base na disponibilidade dos dados abertos do BNDES, a Figura 16 ilustra a
evolucdo do valor das operagdes contratadas pelo uso do instrumento financeiro “Fundo

Clima”.

2 ‘Participagdo acionaria — avaliagdo socioambiental’, Site do BNDES. Disponivel em https://bit.ly/3PY5vwK
Acesso em 26/07/2022

30 “Solugdes de finangas sustentdveis’, Site do BNDES. Disponivel em: https:/bit.ly/42mCcef Acesso em
2/07/2022

31 Sistemas de geragdo de energia solar e edlica, aquecedores solares, dnibus e caminhdes elétricos, hibridos e
movidos exclusivamente a biocombustivel.

32 ‘Fundo Nacional sobre Mudanga do Clima — FNMC’, Site do BNDES. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/fundos-governamentais/fundo-nacional-sobre-
mudan%C3%A7a-do-clima-fnmc . Acesso em 18/07/2022
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Figura 16 — Valor das operacdes contratadas do Fundo Clima (em R$ milhoes, 2013-2022,
recos de 2022)
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Fonte: BNDES?*
Nota: corregdo dos valores com base no Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)

Durante o periodo de 2013 a 2022, o valor das principais operagdes contratadas pelo
FNMC somou, aproximadamente, R$ 1,6 bilhdo. No entanto, 0 FNMC apresenta uma trajetoria
incerta, o que sugere que nao ¢ um instrumento estavel para o financiamento climatico dentro
do contexto dos instrumentos vigentes do BNDES. De acordo com Lopes (2022), o FNMC ¢
um instrumento de eficacia institucional critica, principalmente devido a escassez e
imprevisibilidade de recursos, principalmente do or¢gamento da Unido. Para que o FNMC seja
um instrumento de financiamento climético efetivo, € necessario superar alguns desafios, como
a captagdo de recursos de outras fontes e o desenvolvimento de metodologias para mensurar a
efetiva contribui¢ao do fundo (LOPES, 2022). A Figura 17 apresenta a distribuigdo dos projetos

de acordo com a finalidade, considerando o saldo da carteira ativa de crédito em 31.12.2022.

33 Site do BNDES. ‘Principais projetos financiados’. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-bndes/consulta-op-dir-ind-
nao-aut Acesso em 01/05/2023
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Figura 17 — Distribuicao da Carteira Ativa do FNMC em 31.12.2022 (%)
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Fonte: Adaptado de BNDES (2022d)

Verifica-se que cerca de 85% dos recursos foram destinados aos subprogramas de
"Maquinas e Equipamentos Eficientes" e "Energias Renovaveis". O primeiro subprograma tem
como objetivo o financiamento, aquisi¢do e producdo de maquinas e equipamentos que
possuam maiores indices de eficiéncia energética ou que contribuam para a reducao de emissao
de gases de efeito estufa. Por sua vez, o segundo subprograma consiste no apoio a
investimentos em geragdo e distribuicdo local de energia renovével, por meio do uso de
biomassa (exceto cana-de-acucar), da captura da radiagdo solar, dos oceanos ¢ da energia
eblica, no caso de sistemas isolados, bem como em atividades voltadas para o desenvolvimento
tecnologico dos setores de energia solar, dos oceanos, energia eodlica e da biomassa, além do
desenvolvimento da cadeia produtiva dos setores de energia solar e dos oceanos.

O portfolio do BNDES também ¢ composto pelo “apoio ndo reembolsavel”. Esse tipo
de apoio consiste em recursos financeiros que sao concedidos pelo BNDES para finalidades
especificas, tais como projetos sociais, ambientais, culturais e de pesquisa aplicada, sem a

necessidade de devolugdo dos recursos pelo beneficidrio.

O BNDES oferece trés solucdes de apoio ndo reembolsavel: o Fundo Cultural do
BNDES, o Fundo Socioambiental do BNDES e o Fundo Amazonia. Este ultimo foi criado em
2008 no contexto das negociagdes internacionais das Convencdes da ONU sobre Mudancas
Climaticas (COP) com o objetivo de captar doagdes para investimentos nao reembolsaveis em
acoes de prevencdo, monitoramento e combate ao desmatamento, além de promover a
conservagdo e o uso sustentavel da Amazonia Legal (BNDES, 2017). A gestdo do Fundo
Amazonia ¢ realizada pelo BNDES, que tem desempenhado um papel pioneiro ao financiar,
com recursos nao reembolsaveis, acdes para reduzir o desmatamento e a degradacao florestal,

contribuindo para o alcance dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) 13 e 15
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(BNDES, 2017). A Figura 18 apresenta a evolugao do valor dos principais financiamentos

ligados ao Fundo Amazonia.

Figura 18 - Valor das operacdes contratadas pelo Fundo Amazonia (em R$ milhées, 2010-2022,
recos de 2022)
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Nota: corre¢@o dos valores com base no Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)

Segundo os dados disponibilizados pelo BNDES, nao houve contratacdes no ambito do
Fundo Amazodnia de 2020 a 2022. Isso pois, entre abril de 2019 e dezembro de 2021, o Fundo
teve cerca de R$ 3,2 bilhdes destinados a novos projetos paralisados, em virtude da gestao do
governo vigente a época®>. A Noruega e a Alemanha, maiores financiadores do Fundo,
suspenderam suas contribui¢cdes em razao da estagnacao dos controles do desmatamento e dos
constantes ataques feitos contra as instituicdes ambientais brasileiras. O Greenpeace, por
exemplo, foi considerado institui¢do antigovernamental e subversiva, sendo ameagada de
banimento no Brasil (HECHT,2021). A situa¢do de paralisagdo somente foi revertida em
novembro de 2022, por meio de uma decisao do Superior Tribunal Federal (STF) a pedido dos
partidos PT, PSB e PSOL, que obrigou a Unido a reativar o Fundo em até 60 dias.

Esse fundo ja apoiou 1,1 milhdo de imdveis rurais inscritos no Cadastro Ambiental

Rural (CAR), 195 unidades de conservacao e 1,706 missdes de fiscalizacdo ambiental.

34 Site do BNDES. ‘Principais projetos financiados’. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-bndes/consulta-op-dir-ind-
nao-aut Acesso em 01/05/2023

35 ‘Fundo Amazonia: entenda o que ¢ a iniciativa abandonada por Bolsonaro e que tem R$3,2 bilhdes
paralisados’, g1. Disponivel em: http://glo.bo/3TqWrmL Acesso em 20/11/2022
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Ademais, esse fundo contribuiu para aumentar a participacao do PIB da Amazonia em relagao
ao PIB brasileiro, passando de 8,04% para 8,45% no periodo de 2009 a 2013 (BNDES, 2017).

Com a mudanca de governo que se iniciarda em 2023, decorrente das eleigcdes
presidenciais de 2022, espera-se ndo apenas a retomada dos pagamentos do Fundo, mas
também uma ampliagdo dos acordos firmados por meio do Fundo Amazonia®S.

O Fundo Socioambiental foi criado em 1997 com o objetivo de fornecer recursos nao
reembolsaveis para investimentos sociais relacionados a inclusdo produtiva, servigos urbanos,
saude, educacdo, esporte, justica, meio ambiente e outros temas ligados ao desenvolvimento
regional e social. A principal meta desse fundo ¢ gerar trabalho e renda, especialmente para
agricultores familiares que adotam sistemas agroecoldgicos, dando énfase as mulheres, jovens,
povos tradicionais ¢ comunidades. Desde a sua criagdo, o Fundo Socioambiental ja apoiou
cerca de 1.600 projetos em mais de 1.700 municipios em todo o pais (BNDES, 2017). Por sua
vez, o Fundo Cultural tem como finalidade apoiar a preservacdo do patrimonio cultural e
incentivar a cadeia produtiva da cultura.

Finalmente, o BNDES pode oferecer apoio a projetos socioambientais por meio de
participag@o na empresa como investidor direto ou por meio de fundos de investimento. Nesse
ultimo, constam o “BNDES Fundos de Capital Semente” e o “BNDES Fundos Private Equity”.
O primeiro contempla MPMEs inovadoras em estagio inicial com faturamento até R$ 16
milhdes, enquanto o segundo apoia empresas de médio e grande porte que estdo em processo
de consolidagao no mercado.

Além das categorias previamente mencionadas, o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) atua na captacao de recursos através da emissao de green bonds
(titulos verdes) e Letras Financeiras Verdes, que sdo destinados ao financiamento de projetos
ambientalmente sustentaveis. A emissao desses titulos consiste em uma institui¢ao financeira
emitir titulos de divida para investidores, que emprestam recursos para financiar projetos
voltados para a sustentabilidade ambiental. Posteriormente, o dinheiro ¢ usado em iniciativas
de geracao de energia renovavel e retorna ao investidor com juros. Em 2017, o BNDES captou
US$ 1 bilhdo em green bonds no mercado internacional, sendo a primeira institui¢ao financeira
brasileira a emitir tais titulos no mercado internacional. Ja em 2020, o BNDES emitiu R$ 1
bilhdo em green bonds, em uma oferta privada aos seus principais parceiros comerciais. Esses

recursos deverdo financiar projetos na area de energias renovaveis, contando com o respaldo

36 <Com R$3,6 bi liberados, Fundo Amazonia deve crescer com saida de Bolsonaro’, Uol Noticias. Disponivel
em: https://noticias.uol.com.br/meio-ambiente/ultimas-noticias/redacao/2022/11/16/futuro-fundo-amazonia.htm
Acesso em 20/11/2022
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de uma empresa especializada (BNDES, 2021b). A emissdo de green bonds valoriza o
compromisso do BNDES com iniciativas voltadas para a sustentabilidade ambiental,
especialmente a geragdo de energia renovavel.

Em 2021, o BNDES apresentou o seu Quadro de Titulos de Sustentabilidade
(Sustainability Bond Framework), fruto de uma cooperagao técnica com o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) *”. Este documento visa facilitar a emissdo de titulos
verdes pelo BNDES, ampliando as possibilidades de financiamento do banco. Os fundos
captados nessas operacdes serdo direcionados para o financiamento e o refinanciamento de
projetos novos ou ja existentes na carteira do BNDES, incluindo as seguintes categorias:
energia renovavel; eficiéncia energética; gestdo da agua; saneamento; prevencao e controle da
polui¢do; transporte limpo; e gestdo sustentavel dos recursos naturais vivos e do uso da terra.
Destaca-se a priorizagio de municipios com baixo Indice de Desenvolvimento Humano e as

MPMEs (BNDES, 2021b).

O BNDES apoia o desenvolvimento sustentavel também através de matchfunding ou
financiamento coletivo. Entre os programas implementados pelo banco nesse contexto,
destaca-se o Floresta Viva®®, cujo objetivo ¢ a restauragdo ecoldgica de biomas brasileiros,
formagdo de corredores ecoldgicos e recuperacdo de bacias hidrograficas, com meta de
investimento de R$ 500 milhdes ao longo de sete anos, com até 50% de recursos do Fundo
Socioambiental. O programa conta com a colaboracdo de diversas institui¢des, como a

Petrobras, Vale e o Grupo Heineken.

Outra iniciativa do BNDES ¢ o Projeto Raizes®”, que visa apoiar acdes integradas de
regularizacdo fundidria, recuperacdo ambiental, infraestrutura social e bioeconomia, em
parceria com o Instituto Nacional de Coloniza¢do e Reforma Agraria (INCRA). O edital do
programa foi langcado em julho de 2022, e as contratacdes estdo previstas para o final do mesmo

ano.

37 ‘BNDES creates new structure for issuing green, social and sustainable bonds, with support from IDB,’ Site
do BNDES. Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_en/conteudos/noticia/BNDES-
creates-new-structure-for-issuing-green-social-and-sustainable-bonds-with-support-from-IDB/ . Acesso em
13/03/2022

38 “Floresta Viva’, Site do BNDES. Disponivel em
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/desenvolvimento-sustentavel/parcerias/floresta-viva Acesso em
20/12/2022

3 “Projeto Raizes’, Site do BNDES. Disponivel em: https://bit.ly/3aYxz4h. Acesso em 20/12/2022



https://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_en/conteudos/noticia/BNDES-creates-new-structure-for-issuing-green-social-and-sustainable-bonds-with-support-from-IDB/
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Ademais, em 2022, o BNDES lancou o programa Blended Finance®, que se baseia na
utilizacdo de recursos nao reembolsaveis e na acao filantropica, visando engajar capital de
terceiros para a realizacdo de iniciativas com impacto socioambiental. Os recursos utilizados
provém de diversos instrumentos de apoio aos projetos, como divida, garantias, seguros,
programas ou fundos garantidores, empréstimos, pagamento por resultados e assisténcia

técnica.

4.5.4 Desembolsos em inovacio e sustentabilidade ambiental

O emprego de estruturas de financiamento hibridas, como exemplificado pelo BNDES
Blended Finance, ¢ uma tendéncia atual em nivel global, direcionada a realizacdo da Agenda
2030 da ONU. Nesse sentido, 0o BNDES tem ampliado sua gama de solucdes financeiras para
contemplar investimentos relacionados a sustentabilidade ambiental. A Figura 19 apresenta os
desembolsos do BNDES associados aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODSs),
com o intuito de auxiliar na compreensdo do modo como as atividades recentes do banco

contribuem para a transi¢ao ecoldogica em dmbito mundial.

Figura 19 — Desembolsos segundo ODSs, 2015-2022, em RS bilhées
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40 ‘BNDES Blended Finance’, Site do BNDES. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/desenvolvimento-sustentavel/parcerias/blended-finance
Acesso em 20/12/2022

41 “Painel ODS — nossa contribui¢do para a Agenda 2030°, Site do BNDES. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/estatisticas-
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E possivel observar uma contribuigdo significativa do BNDES para todos os ODSs. Em
2021, pela primeira vez, o BNDES realizou uma avaliagdo do seu desempenho ambiental,
social e de governanga (ASG)* tendo obtido a primeira colocacdo entre quatro BNDs em
mercados emergentes avaliados. Em termos regionais, o banco alcangou o 4° lugar entre 848
organizacoes analisadas em paises emergente e, no ranking global, obteve a 86* posi¢do entre
4.913 empresas avaliadas. A Figura 20 apresenta os desembolsos realizados pelo BNDES que
contribuem de forma especifica para a reducdo das emissdes de gases do efeito estufa desde a

assinatura do Acordo de Paris, em 2015.

Figura 20 - Desembolsos para cinco setores selecionados, desde 2015, em RS bilhoes
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Esses desembolsos sdo de grande relevancia para reduzir as emissdes de gases de efeito
estufa e alcancar as metas da Contribuicdo Nacionalmente Determinada (NDC) do Brasil,
conforme pactuado no Acordo de Paris. Cabe destacar que o BNDES tem atuado de forma
significativa no setor de Energia. No entanto, como ilustrado na Tabela 2, a Petrobras tem sido

a principal beneficidria dos recursos do BNDES nos ultimos anos. Ndo obstante o engajamento

desempenho/ods/!ut/p/z0/pYIPDE8FAEEc_i00PzQxKOK7 0TZEQmovMq3FUrvVWel ja52Fo-

Pk9 JeBiQkIA099JGctoby6t7K 717gh-NZsMBousImik44EZtR206tuzAH-QlgezIBMYua6yAeY CsMaoM-
325SgMyscerplEnNXvFOG3ba3bN3ycOTvSoPXUmGCyqVyTR923 z 9g9VOyqRysul ZtoUp6451r9yqCuqc3
Zs0d2z3WoVcebD-AiyIHfytTIYSOqluMiOkz8iIRqNF-0W67s!/ Acesso em 01/05/2023

42 Disponivel em: https:/bit.ly/40a6SNO Acesso em 20/12/2022

43 ‘Desembolsos que contribuem para redugio das emissdes’, Site do BNDES. Disponivel em:
https://bit.ly/3NUgRE4 Acesso em 01/05/2023
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com os 17 ODSs, o banco ainda estd muito alavancado com investimentos em uma empresa
cuja producao ndo ¢ ambientalmente sustentavel.

A fim de enriquecer a analise dos desembolsos, a Figura 21 apresenta um conjunto de
informagdes, a saber: 1) os desembolsos totais do BNDES; ii) os desembolsos na area de
Economia Verde; iii) a razao entre os desembolsos na Economia Verde (ii) e os desembolsos
totais (i). Ressalta-se que os dados relativos a ii) ndo estao prontamente disponiveis no site do
BNDES e/ou nao estdo apresentados de maneira uniforme nos relatorios anuais do banco, o
que dificulta o processo de coleta desses dados. Desse modo, por meio de um pedido de acesso
a informacao, foi possivel coletar e analisar dados para o periodo de 2010 a 2020. Para o ano

de 2021, coletamos com base no relatério anual de 2021 do BNDES.

Figura 21 - Desembolsos totais do BNDES, em Economia Verde e a proporcio entre os
desembolsos (em RS bilhées, precos de 2021)
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Nota: corregdo dos valores com base no Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)

Ao longo do periodo analisado, observa-se uma queda acentuada nos desembolsos
totais do BNDES, especialmente a partir de 2016. Ainda que os desembolsos totais tenham

caido de 2014 para 2015, a participagdo relativa dos desembolsos em Economia Verde subiu
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de 15% para cerca de 23%*. Em 2010, o banco desembolsou cerca de R$ 340 bilhdes, enquanto
em 2016 esse valor caiu para aproximadamente R$ 120 bilhdes. A partir desse ano, com
excecdo de 2020, os desembolsos totais t€ém sido reduzidos. De forma semelhante, os
desembolsos realizados na Economia Verde seguem uma trajetdria de queda ininterrupta a
partir de 2016. O percentual de desembolsos destinados & Economia Verde atingiu seu valor
maximo em 2015, com cerca de 23%, mas reduziu para aproximadamente a metade em 2021,
com 12%. Com mais detalhes, a Figura 22 apresenta os desembolsos na area de Economia

Verde realizados ao longo da ultima década, discriminados por segmento.

Figura 22 - Desembolsos em Economia Verde de acordo com os segmentos (em RS bilhoes, precos
de 2021)
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Fonte: Elaboragdo propria com base em pedido de acesso a informagao.

Nota: corregdo dos valores com base no Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
Observa-se uma tendéncia geral de queda nos desembolsos em Economia Verde do

BNDES ao longo do periodo considerado, seguindo a trajetoria de redugdao dos desembolsos

totais do banco. Nota-se um ganho de participacao relativa da categoria “Transporte Publico

4 Em 2015 foi consolidado o Comité de Sustentabilidade do BNDES, importante marco para o desenvolvimento
de politicas socioambientais. Alguns projetos em destaque deste ano foram o Fundo Amazonia e o Funtec
(BNDES,2015).
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de Pasageiros” de 2014 para 2015, o que pode ser atribuido aos projetos de mobilidade urbana

realizados no Rio de Janeiro, sede dos Jogos Olimpicos de 2016 (BNDES, 2015).

Ao longo da ultima década, a principal area de investimento tem sido as energias
renovaveis. Em 2017, mais da metade dos desembolsos do BNDES em Economia Verde foram
destinados a essa categoria. O desempenho do banco nessa area ¢ amplamente reconhecido,
tendo liderado os empréstimos de energia limpa no Brasil € no mundo (BLOOMBERG
FINANCE L.P., 2019). De fato, o BNDES foi classificado como o banco brasileiro mais bem
avaliado em termos de sustentabilidade ambiental no Guia dos Bancos Responsaveis, langado
em 2022 pelo Instituto Brasileiro dos Direitos do Consumidor®’. No entanto, ainda h muito a
ser feito na promoc¢ao da sustentabilidade ambiental no pais, como evidenciado pela falta de
acesso adequado a sistemas de esgoto em muitas cidades brasileiras ( FERRAZ ; COUTINHO,
2017).

4 ‘Guia dos Bancos Responséveis - Relatorio de Pesquisa 2022”, Instituto Brasileiro de Defesa do Consumidor.
Disponivel em: https://guiadosbancosresponsaveis.org.br/media/498073/relatorio-de-pesquisa-gbr-2022-guia-
dos-bancos-responsaveis-w5104249-alt2-1.pdf Acesso em 13/12/2022
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A crise climatica requer uma resposta imediata por meio do aumento significativo dos
investimentos ambientalmente sustentdveis em todo o mundo. Este aumento de investimentos
dependera de compromissos sociais e de arranjos institucionais que apoiem a implementago
dessas iniciativas. E possivel considerar a crise climética e as iniciativas necessarias para
enfrentd-la como uma “missao” que requer, para seu devido cumprimento, o apoio do setor
publico, especialmente dos BNDs. Esse apoio ndo se resume a correcdo de “falhas de
mercado”, mas inclui também a criagdo e transformacdo de mercados para alcangar objetivos
pré-estabelecidos. A politica de inovacdo, em particular, deve apoiar setores estratégicos, em

vez de apenas facilitar o acesso ao crédito para empresas inovadoras.

Os investimentos ambientalmente sustentdveis ndo sdo apenas uma questdo de
quantidade, mas também de qualidade em relagdo ao financiamento. Esses investimentos
apresentam alto risco e os resultados podem levar algum tempo para aparecer. Com base em
evidéncias empiricas recentes que demonstram a importancia das instituigdes financeiras
publicas no financiamento dessa classe particular de investimentos, argumenta-se que os BNDs
sdo as instituicoes mais adequadas para fornecer os recursos necessarios. No entanto, ¢é
necessario o envolvimento de diversos agentes para cumprir essa missao, ¢ nem todos os BNDs
desempenham um papel orientado a missao ou sao eficientes em cumpri-lo (MAZZUCATO;
PENNA, 2015b). Consequentemente, a avaliagdo do desempenho de cada um dos BNDs ¢
abrangente e deve levar em consideragdo diversas questdes, entre as quais, 0s objetivos e
missdes institucionais dos BNDs expressos em documentos oficiais € nos estatutos sociais, suas

fontes de recursos e seus instrumentos de financiamento existentes.

O presente trabalho enfocou 0 BNDES, apresentando um breve histérico de sua atuagdo
e fontes de financiamento. O objetivo foi identificar e avaliar a performance do banco quanto
aos quatro papéis que os BNDs podem desempenhar em uma determinada economia
(MAZZUCATO; PENNA, 2015), com énfase nos papéis de capitalista de risco e orientado a
missdo. Para tanto, foram examinados o propdsito, a visdo e a missdo institucional do BNDES.
Além disso, foram coletados dados sobre os instrumentos financeiros ligados a inovacdo e a
sustentabilidade ambiental, bem como sobre o total de desembolsos. As principais fontes de
informacao foram as informacdes oficiais disponibilizadas na pagina do BNDES, com

consultas ao seu estatuto social, aos relatorios anuais e ao seu banco de dados.
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No tocante as fontes de financiamento, constatou-se que o BNDES possui uma estrutura
diversificada, o que lhe garante maior protecdo as suas atividades. Com o advento da CFG, o
Tesouro Nacional se tornou a principal fonte de recursos do banco. Porém, nos anos mais
recentes, o Tesouro foi substituido pelo FAT e pelo PIS-PASEP, que ja ocupavam essa posi¢ao
no inicio do século XXI. E relevante investigar se essa mudanca no perfil de financiamento
tem impacto no desempenho do banco, em especial no cumprimento dos papéis de capitalista
de risco e orientado a missao. Em outras palavras, uma questao importante, ainda em aberto, ¢
avaliar se diferentes fontes de financiamento podem afetar o desempenho dos BNDs no suporte
a empreendimentos inovadores ¢ ambientalmente sustentaveis, bem como na capacidade de

serem pacientes para atingir metas de longo prazo.

Quanto aos papéis contraciclico e de desenvolvimento de capital, observou-se que o
banco desempenhou um papel contraciclico durante a CFG. No entanto, de 2016 em diante, a
carteira de crédito e de repasses do BNDES diminuiu em participacdo relativa quando
comparada ao crédito total do sistema financeiro e ao PIB nacional. A despeito disso, ¢
importante destacar que, atualmente, grande parte dos recursos do banco tem sido destinada ao
setor de infraestrutura, sugerindo que o banco ainda estd cumprindo seu papel de

desenvolvimento de capital.

Em relacdo ao papel de capitalista de risco, identificou-se uma ampla variedade de
instrumentos de financiamento, tais como contratos de renda fixa, contratos de renda variavel
e recursos nao reembolsaveis. Essa variedade de opgdes contribui para que o banco possa
selecionar a modalidade de financiamento mais adequada para cada projeto, conforme seu grau
de risco e potencial de retorno. Os recursos ndo reembolsaveis sdo destinados a projetos de
P&D inovadores e incertos, os empréstimos para projetos de inovagdes incrementais e o capital
de risco para a inovagao radical. Essa diversidade de instrumentos permite ao banco gerenciar

de forma adequada a relacdo entre risco e prémio.

Todavia, a partir de 2016, houve uma reducao geral tanto no total de desembolsos para
inovagdo quanto no numero de operagdes contratadas nessa area. Também foi observada uma
reducgdo geral nos programas e produtos relacionados a inovacao. Além disso, observa-se uma
mudanga de énfase do critério de setorialidade para a horizontalidade, com um crescente foco
em linhas de apoio horizontais ou genéricas em detrimento de programas setoriais direcionados

a areas estratégicas da economia. Esse favorecimento sugere uma possivel falta de
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direcionalidade nos investimentos em inovagdo e, portanto, uma falha no cumprimento do

papel de capitalista de risco.

No que se refere ao papel orientado ao desafio, verificou-se que o BNDES nao se limita
a visao mais tradicional a respeito da atuagao de BNDs em uma determinada economia, pois
se responsabiliza por impulsionar tecnologias disruptivas em seus estagios iniciais,
especialmente no financiamento de tecnologias renovaveis (BNDES, 2017). Adicionalmente,
recentes Relatérios Anuais e a pagina oficial do BNDES demonstraram varios esforgos para
alinhar a atuacao socioambiental do banco com a Agenda 2030 da ONU e seus 17 ODSs. Esse
alinhamento sugere que o banco possa estar cumprindo um papel orientado a missdo no que
concerne a mudanga climatica. Por outro lado, verificou-se que grandes empresas como a
Petrobras e a Vale S.A, cujos métodos de produgdo nao sdo ambientalmente sustentdveis, estdo
entre as principais beneficidrias do BNDES nos ultimos anos.

Com efeito, segundo Ferraz e Coutinho (2017), o BNDES foi orientado a missao no
periodo de 2004 a 2015, uma vez que as prioridades planejadas foram coerentes com as
diretrizes politicas vigentes e as metas propostas foram cumpridas. De acordo com esses
autores, o éxito foi possibilitado em primeiro lugar pelas quatro elei¢cdes presidenciais
consecutivas de um mesmo partido politico. Como a maioria do Conselho de Administracao
do BNDES ¢ composta de indicagdes politicas, houve um estreito alinhamento com as politicas
governamentais que gerou uma sinergia entre politica, financas e regulamentagdo. Portanto, o
processo consecutivo de aprovagdes politicas permitiu a longevidade, o que ¢ essencial para as
politicas relacionadas ao investimento. Sendo uma institui¢do orientada para o
desenvolvimento, o BNDES foi beneficiado por essa estrutura estdvel. Um segundo fator
determinante para tal éxito reside no proprio desenvolvimento da institui¢do, que, ao longo de
sua historia, acumulou capacidade politica e autonomia técnica para fornecer financiamento

adequado ao desenvolvimento e incentivo aos investimentos ( FERRAZ ; COUTINHO, 2017).

Porém, apesar dos esforcos mencionados anteriormente, o papel do BNDES no
financiamento da sustentabilidade ambiental apresenta uma situacdo critica. De acordo com
dados oficiais, os desembolsos em Economia Verde diminuiram significativamente durante a
ultima década, sobretudo a partir de 2016. Além disso, o Fundo Amazonia, um dos principais
instrumentos de promog¢do a sustentabilidade ambiental no pais, teve seus financiamentos
paralisados entre 2019 e 2021. E importante ressaltar que o FNMC, outra importante fonte de

financiamento para a sustentabilidade ambiental, ainda enfrenta desafios para se tornar um

instrumento eficaz de financiamento climatico.
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Os resultados obtidos nesta pesquisa nao permitem concluir definitivamente se o
BNDES tem desempenhado satisfatoriamente os papeis de capitalista de risco e orientado ao
desafio, mas contribuem com informagdes relevantes e fornecem alguns insights. De modo
geral, o BNDES teve uma presenga mais forte na economia brasileira até¢ 2016, quando passou
a ter uma atuacao mais discreta, o que pode ser atribuido a substituicdo da TJLP pela TLP,
reduzindo o subsidio implicito do BNDES. Além disso, observou-se uma queda vertiginosa
nos desembolsos totais e na carteira de crédito e repasses do banco, bem como uma diminui¢ao
na participacdo relativa do BNDES no crédito total da economia brasileira. Em relacao as
atividades econOmicas ligadas & inovagdo e sustentabilidade ambiental, houve um
comportamento semelhante, com um aumento significativo na primeira metade da década de
2010 e uma queda a partir de 2016. Assim, € possivel identificar dois periodos distintos para
uma analise comparativa: do inicio do século XXI até 2015, em que houve uma estruturagdo
de instrumentos financeiros e maior engajamento do BNDES no apoio a inovagdo e
sustentabilidade ambiental; e de 2016 em diante, quando se observou uma reducao dos
instrumentos financeiros e programas setoriais, bem como uma diminui¢cdo nos valores

desembolsados para inovagdo ¢ Economia Verde.

O BNDES apresentou nos ultimos anos diversos instrumentos de financiamento. No
entanto, devido a extensdo desse estudo, a analise detalhada desses instrumentos ndo foi
contemplada, o que representa uma oportunidade para pesquisas futuras. Essas pesquisas
poderiam avaliar as condi¢des de financiamento de cada operagdo do banco, especialmente
aquelas relacionadas a Economia Verde. Isso poderia fornecer uma compreensao mais clara do
grau de comprometimento das financas publicas com o enfrentamento da mudanga climatica.
Além disso, uma andlise comparativa com outros bancos de desenvolvimento pode ser uma
opcdo. No entanto, ¢ importante destacar que uma andlise mais aprofundada requer uma
estrutura mais complexa que inclua novos indicadores para avaliar os resultados dos
investimentos orientados a missdo e a inovagdo. Sao necessarios indicadores que avaliem, por

exemplo, o tipo de inovacdo gerada ou a relagdo entre as fontes de financiamento e o

financiamento a inovagao.
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