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RESUMO

A atividade das instituicdes financeiras é cercada de riscos. Entre eles, estdo o risco
de mercado, de crédito, operacional, legal e de imagem. A esses junta-se 0 risco
ambiental que passou a ganhar notoriedade, principalmente a partir de batalhas
judiciais que culminaram na condenacédo de bancos nos EUA por danos ambientais
causados por tomadores de crédito. No Brasil, o conceito de “poluidor indireto” foi
elucidado pelalei n®6.938/1981, junto a Constituicdo de 1988. Com o intuito de regular
as instituicoes financeiras acerca do tema, o Banco Central do Brasil (BCB) divulgou
a Resolucdo n° 4.327/2014, que passou a exigir das instituicbes financeiras
submetidas ao BCB que elaborassem Politica de Responsabilidade Socioambiental —
PRSA. A presente dissertacdo se propde a investigar a incorporacdo dos riscos
ambientais no processo de crédito das instituicdes bancarias brasileiras. Para atender
a esse objetivo, conduziu-se pesquisa qualitativa utilizando os Relatérios de
Sustentabilidade de 2016 e 2017 dos cinco maiores bancos de mercado em
funcionamento no pais. O estudo consistiu em buscar os termos “risco ambiental”,
“riscos ambientais”, “risco socioambiental” e “riscos socioambientais” aplicados ao
processo de crédito. Os resultados dessas buscas foram enquadrados em onze
categorias previamente estipuladas com o intuito de homogeneizar os achados e
facilitar a sua observacgao. Tais categorias foram elaboradas com base nas exigéncias
e recomendacdes das principais leis e normativos sobre o tema em vigor no Brasil. A
pesquisa indicou que 0s riscos socioambientais sdo absorvidos de forma seletiva ao
processo de crédito. Ela é norteada pelo cumprimento das obrigagfes legais, pela
probabilidade de ocorréncia de eventos que possam provocar prejuizos financeiros e
pelos valores envolvidos. Assim, o foco é direcionado aos financiamentos de grandes
projetos, especialmente aqueles abrangidos pelos Principios do Equador. Quanto as
operacdes de crédito de menor valor, observou-se que, de maneira geral, os bancos
expdem-se aos riscos socioambientais, ainda que de maneira pulverizada. A excecéo
ocorre para crédito destinado a certas atividades, como a rural, por serem
consideradas potencialmente impactantes e alguns tipos especificos de linhas como
o financiamento de imdveis. As principais dificuldades atribuidas ao avanco da
incorporacdo dos riscos socioambientais ao crédito sdo: 1) a auséncia de estudos
mais aprofundados; 2) a falta de transparéncia no direcionamento das politicas
publicas; 3) a falta dados consistentes para o aprimoramento de modelos; e 4) a
precificacdo do risco ambiental no valor dos ativos. Além deles, ha assimetria de
informacdes, que dificulta a avaliagdo do custo/beneficio de considerar os riscos
socioambientais a analise do projeto. Portanto, ac6es do poder publico e dos agentes
reguladores nos quesitos supracitados sdo essenciais para 0 avango nesse campo.

Palavras-chave: Risco Ambiental. Risco Socioambiental. Instituicbes Financeiras.

Bancos.



ABSTRACT

Activities of financial institutions are surrounded by risks. These risks include market,
credit, operational, legal and image risks. Environmental risk has gained prominence
lately and it has to be added to that list. This prominence has originated mainly from
legal battles that culminated in the condemnation of US banks for environmental
damage caused by borrowers. In Brazil, the concept of “indirect polluter” was
elucidated by the Law No. 6938/1981, together with the Constitution of 1988. In order
to regulate financial institutions on the subject, the Central Bank of Brazil (BCB) issued
Resolution No. 4327/2014. It required that each financial institution has to submit to
the BCB its Social and Environmental Responsibility Policy - PRSA. This dissertation
investigates the incorporation of environmental risks in the credit process by the
Brazilian banking institutions. To achieve our objectives, a qualitative research was
conducted using the 2016 and 2017 Sustainability Reports of the five largest banks in
the country. In these Reports we search for the terms “environmental risk”,
“environmental risks”, “socioenvironmental risk” and “socioenvironmental risks” in
relation to the credit process. Accomplished results were classified into eleven
categories in order to homogenize the findings and facilitate their analyses. These
categories were elaborated based on requirements and recommendations of the main
laws and regulations on the subject in force in Brazil. Our results indicated that social
and environmental risks are selectively incorporated into the credit process. This
incorporation is guided by compliance with legal obligations, the likelihood of events
that may cause financial losses and the amounts involved. Thus, the focus is upon
large financed projects, especially those covered by the Equator Principles. With
regard to low value credit operations, it was observed that, in general, banks are
exposed to social and environmental risks, albeit in a scattered manner. The exception
is credit for certain activities, such as agricultural production - as they are considered
potentially impactful - and some specific types of credit lines such as real estate
financing. The main difficulties attributed to the progress of incorporating social and
environmental risks into credit are: 1) the absence of further studies; 2) the lack of
transparency of public policies; 3) the lack of consistent data for model improvement;
and 4) the pricing of environmental risk on the value of assets. In addition, there is
information asymmetry, which makes it difficult to assess the cost/benefit of
considering social and environmental risks in the project analysis. Therefore, actions
by the government and regulators in the above-mentioned aspects are essential for
the advance in this field.

Keywords: Environmental Risk. Socioenvironmental Risk. Financial Institution.
Banks.



LISTA DE ILUSTRACOES

Quadro 1 — Classificagao de risco e proviséo de capital de acordo com o

INATIMPIEIMENTO ... 40
Quadro 2 — Resumo de estudos de caso da UNep ........cooooeeeeeiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee 60
Quadro 3 — Resumo das principais normas divulgadas pelo BCB ............ccccccvvvneen. 81
Quadro 4 — Obijetivos e atividades de gerenciamento de risco socioambiental ........ 86
Quadro 5 — Resumo dos resultados da pesquisa aos relatdrios ............cccccevvvvvvnnnnn. 89

Figura 1 — Estagios de desenvolvimento do gerenciamento de riscos ..................... 62



APA
APP
ARAC
ART
BCB
BCBS
BIS
BIRD
BNDES
CADIN

CAR
CDP
CERCLA
CISL
CKA
CMN
CO2
COSO
CSFP
DJSI
EUA

FEBRABAN

FMI
G20
GEE
GFSG
IBGC
ICAAP

ICAAPSIMP

IFC
ISO

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Area de Preservacdo Ambiental

Area de Preservacdo Permanente

Andlise de Risco Ambiental em Crédito

Artigo

Banco Central do Brasil

Basel Committee on Banking Supervision

Bank for International Settlements

Banco Internacional para a Reconstrucao e Desenvolvimento
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
Cadastro Informativo de Créditos ndo Quitados do Setor Publico
Federal

Cadastro Ambiental Rural

Carbon Disclosure Project

Compensation and Liability Act

Cambridge Institute for Sustainable Leadership

Curva de Kuznets Ambiental

Conselho Monetario Nacional

Carbono

Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
Credit Suisse Financial Products

Dow Jones Sustainbility Index

Estados Unidos da América

Federacgéo Brasileira de Bancos

Fundo Monetério Internacional

Grupo dos 20

Gases de Efeito Estufa

Green Finance Study Group

Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa

Processo Interno de Avaliacdo da Adequacgéo de Capital
Processo Interno Simplificado de Avaliagdo da Adequacéao de Capital
International Finance Corporation

International Organization for Standardization



MIB Market Intelligence Brief

OocCC Office of the Comptroller of the Currency
ODS Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
OECD Organizacgao para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econdmico
PIB Produto Interno Bruto

PME Pequenas e Médias Empresas

PRI Principios para o Investimento Responsavel
PRSA Politica de Responsabilidade Socioambiental
PSI Principles for Sustainable Insurance

RC5 Razao de Concentracao dos Cinco Maiores
RCA Responsabilidade Socioambiental

ROB Receita Operacional Bruta

SARB Sistema de Autorregulacdo Bancaria

SERASA Centralizadora dos Servicos dos Bancos S.A.

SGA Sistema de Gerenciamento Ambiental

SFN Sistema Financeiro Nacional

SPC Servico de Protecdo ao Crédito (SPC)

TCFD Task Force on Climate-Related Financial Disclosures
UNEP United Nations Environment Programme

UNEP FI United Nations Environment Programme Finance Initiative

VAR Value at Risk



SUMARIO

INTRODUGAOD ...ttt ettt e e eaennanes 13
1 SISTEMA FINANCEIRO, CREDITO BANCARIO E CRESCIMENTO ECONOMICO
.................................................................................................................................. 17

1.1 O SISTEMA FINANCEIRO E SUA RELACAO COM O CRESCIMENTO

ECONOMICO .....cutiitiiiniiete ettt bbbttt 17
1.1.1 A funcao do crédito no crescimento €CONOMICO .......vveeeeeeeeeriiiiiieeeeeeeeeeeiiiannn 20
1.2 CRESCIMENTO ECONOMICO E MEIO AMBIENTE ......cccoiiiiiiieeeecieeeee e, 22
1.3 CREDITO BANCARIO E MEIO AMBIENTE ...c.c.vvitiiiieisieiee e 28
2 RISCO AMBIENTAL E CUSTO DO CREDITO......cceiiiiiiteeieceeee e 33
2.1 RISCOS E CUSTO DE CREDITO.....ciitiiiiiiirieieeiesieieiee e 33
2.2 RISCOS AMBIENTAIS E OS DEMAIS RISCOS NO SETOR FINANCEIRO ...... 40
2.2.1 OS 1iSCOS NO SELOr fINANCEITD ....ccceeeeeeeeeee e 40
2.2.2 Riscos ambientais N0 Setor fiNANCEIND ............uuvviiiiieeeiiii e 43
2.2.2.1 Risco ambiental como riSCO de Mercado ...........ccueeeiiiiiiiiiiiiiieeeee i 45
2.2.2.2 Risco ambiental como riSCO de Crédito ............eeevveeiiiiiiiiiiiiiiieeee e 48
2.2.2.3 Risco ambiental como risco legal ............ccoovviiiiiiiiiiic e, 50
2.2.2.4 Risco ambiental como risco operacional ...........ccccooeeeeiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeen, 52

3 INCORPORACAO DO RISCO AMBIENTAL: A EXPERIENCIA INTERNACIONAL

.................................................................................................................................. 56
3.1 UMA VISAO PANORAMICA ...ttt n s 56
3.2 AEXPERIENCIA DA EUROPA ........coooieieeeeeeeeeee et en s 64
3.3 AEXPERIENCIADA ASIA ..., 69
3.4 A EXPERIENCIA DA AMERICA DO NORTE ......coiiiiieeeeeeeeeeeee e, 75

4 INCORPORACAO DO RISCO AMBIENTAL: A EXPERIENCIA BRASILEIRA ....79
4.1 PRINCIPAIS REGULAMENTACOES E REGULAGCOES .......cooveveeeeeeeee, 79

4.2 O BANCO CENTRAL DO BRASIL ..o 80



4.3 SARB N° 14/2014 - SISTEMA DE AUTORREGULACAO BANCARIA DA

FEBRABAN ... e e e e nnans 83
4.4 UMA ANALISE DE EFICACIA: METODOS E PROCEDIMENTOS .......ccceuv.... 85
4.5 PRINCIPAIS RESULTADOS ...t 89
CONSIDERAGOES FINAIS ....ooviiteeeeete ettt ettt 94
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ......ooiiieeieeceeceeeeeeeeee et 98
BIBLIOGRAFIA RECOMENDANDA ... 104
APENDICE A — Pesquisa aos relatérios do banco A..........ccccccoeeveveeeveeecenennae. 106
APENDICE B - Pesquisa aos relatdrios do banco B..........c.ccccceeveveeeveeeeenennan. 109
APENDICE C - Pesquisa aos relatdrios do banco C..........cccccceeeveveeeveneeenennan. 111
APENDICE D - Pesquisa aos relatérios do banco D........ccccoeevevveeeceieeceeeeae. 113

APENDICE E — Pesquisa aos relatorios do banco E........c.cccoeveeiivecvieeceeeene 115



13

INTRODUCAO

Esta € uma pesquisa académica sobre a incorporacdo de riscos ambientais
na concessao de empréstimos e financiamentos por instituicdes bancéarias. Tragédias
recentes, como Mariana (MG) e Brumadinho (MG), reacenderam o debate sobre
responsabilidade da empresa infratora e sobre possivel corresponsabilidade de
pessoas fisicas e juridicas a ela relacionadas. Em particular, a memoaria dos dirigentes

bancérios reativou lembrancas de trés décadas nos Estados Unidos.

No ano de 1986, o Maryland Bank & Trust Co foi condenado pela justica, em
uma decisdo que o considerou corresponsavel pela contaminacdo do solo de uma
fazenda financiada por ele. Mais tarde, em 1990, um julgamento semelhante
responsabilizou a Fleet Factors Corporation por prejuizos causados ao meio ambiente
por um de seus clientes de crédito.

Tais vereditos colocaram em debate dois aspectos: a responsabilidade
ambiental das instituicdes financeiras e os riscos ambientais indiretos a que estao
sujeitas. O interesse sobre 0 assunto se disseminou ndo somente entre as instituicoes
financeiras de diversas partes do mundo, como também entre os érgaos reguladores
e passou a ser tema de estudo de pesquisadores e organizacdes. E nesse contexto
gue a presente dissertacdo se propOe a investigar a incorporacdo dos riscos

ambientais ao processo de crédito das instituicdes bancarias brasileiras.

O sistema financeiro possui papel importante no crescimento econémico de
um pais. De acordo com Hermann (2011), a abordagem de Shaw-McKinnon sobre o
crescimento econbmico se fundamenta em trés premissas basicas: 1) o acumulo
prévio de poupanca para financiar o investimento; 2) a funcdo positiva entre a
poupanca agregada e a taxa real de juros; 3) a acao dos mercados financeiros livres,
gue conduziria a taxa real de juros, a poupanca agregada e a taxa de crescimento aos

seus “niveis 6timos”.

A terceira premissa € referente a Hip6tese dos Mercados Eficientes, que
pressupde existéncia de informacdes perfeitas, total flexibilidade de precos e auséncia
ou irrelevancia de custos de transacao. Entretanto, os mercados sao permeados pela

assimetria de informagdes e a presenca de custos de transacdo. Somente a existéncia
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dessas falhas ja justifica a presenca dos intermediarios financeiros, pois se 0s agentes
possuissem todas as informacgdes necessarias e ndo houvesse custos consideraveis,

eles proprios alocariam seu capital de forma eficiente (HERMANN, 2011).

Uma das principais formas de contribuicdo das instituices financeiras a
economia é via oferta de crédito. Ela é crucial no financiamento de inovacgdes, permite
a mobilidade do capital dos setores de menor para os de maior dinamismo e também
funciona como indutor do consumo, uma vez que aumenta o poder de compra. Porém,
a propulsédo do crescimento econémico pode ter como preco a degradacdo ao meio

ambiente.

Os padrdes intensivos de producédo industrial podem ser acompanhados por
danos ambientais como poluicdo do ar e da agua, que geram custos sociais. Esses
frequentemente ndo séo apropriados de modo adequado pelos agentes poluidores,
gerando as externalidades negativas. Além do problema das externalidades, os
recursos naturais possuem comportamento similar ao de bens publicos puros no que
tange ao seu livre acesso. Tornam-se, desse modo, sujeitos a ineficiéncia que pode

levar ao consumo predatério e ao caso extremo de seu esgotamento.

Esse paradoxo entre o0 avanco da economia e 0 uso exacerbado dos recursos
naturais e danos ao meio ambiente, acionou um alerta na sociedade, governos e
instituicbes. Também trouxe ao sistema financeiro a necessidade de considerar o risco
ambiental como um dos riscos a que esta exposto. Em um primeiro olhar, a atividade
essencialmente burocrética das instituicbes financeiras ndo se configura como
potencialmente impactante ao meio ambiente. Mas ao se relacionar via produtos e
servicos (em especial via crédito) com outros tantos setores da economia, 0 risco

ambiental incorre de forma indireta.

O risco ambiental pode se apresentar como componente ou indutor das
demais formas de risco tais como de mercado, de crédito, legal, operacional e de
imagem. Tosini (2005) aponta que por muito tempo as instituicdes financeiras
bancarias evitaram incluir as variaveis ambientais no gerenciamento de riscos, muitas
vezes por temer que inibissem a concessao de crédito. Todavia, a autora lembra que
essa postura somente agrava o problema e reduz a eficiéncia dos bancos na mitigacéo

dos riscos.
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Considerando o problema apresentado, para responder a questdo sobre a
incorporacao dos riscos ambientais ao processo de crédito das instituicdes bancarias
no Brasil, o presente estudo é conduzido com base em uma andlise qualitativa de
avaliacdo critica de Relatérios de Sustentabilidade dos cinco principais bancos de
mercado do pais. O método utilizado inspira-se no trabalho de Weber (2012) cuja parte
qualitativa consistiu em examinar os Relatorios de Sustentabilidade dos seis maiores
bancos canadenses e outras trés instituicdes financeiras, em busca das expressoes
“risco ambiental” e “risco de sustentabilidade” exclusivamente aplicados ao processo

de crédito.

Posteriormente, Weber (2012) enquadrou os resultados obtidos em categorias
predefinidas, que buscaram de certo modo padronizar os textos dos mencionados
relatorios. As categorias utilizadas foram: 1) informaram considerar os riscos
ambientais em seu processo de crédito; 2) reportaram os impactos financeiros da
incorporacao das variaveis ambientais na analise de crédito; 3) informaram numeros
ou percentuais de andlises em que foram utilizados componentes ambientais; 4)
apresentaram dados historicos ou projecdes envolvendo a participacdo de dados

ambientais no crédito; e 5) compararam sua performance com a de outras instituicdes.

Na presente dissertacao, foram analisados os Relatérios de Sustentabilidade
de 2016 e 2017 dos cinco maiores bancos de mercado em funcionamento no pais. A
escolha do periodo esta atrelada ao interesse de obter o retrato mais atual do estagio
de incorporagéo dos riscos ambientais ao processo de crédito.

Foi necessario considerar risco socioambiental como proxy, pois a legislacéo
e o0s relatdrios dos bancos consideram o risco ambiental em conjunto ao social. As
categorias também foram ajustadas para se adequarem ao exigido e/ou recomendado
nas leis, regulamentos e normas do pais. Desse modo, foram elaboradas as onze

categorias, detalhadas no Capitulo 4 desta dissertacéo.

Os resultados da pesquisa nos relatérios sdo enquadrados segundo as
caracteristicas mencionadas. Importante ressaltar que elas ndo possuem o objetivo
de ordenar ou graduar as instituicées financeiras, mas possibilitar a analise do estagio
de incorporacgdo dos riscos ambientais ao crédito dos principais bancos de mercado

em funcionamento no pais.
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Desse modo, o Capitulo 1 traz uma reviséo da literatura cientifica com base
em uma abordagem que relacionara: 1) a atuacdo do sistema financeiro — com foco
na concessao de crédito — e o crescimento da economia; 2) o crescimento econdmico
e 0 meio ambiente; e finalmente 3) o crédito e o meio ambiente. Na sequéncia, o
Capitulo 2 trata dos principais tipos de risco a que se expdem as instituicbes

financeiras, trazendo uma secao especifica para o risco ambiental.

O Capitulo 3 € a respeito da experiéncia internacional, abordando estudos
sobre o tema realizados na Europa, Asia e América do Norte. Chega-se, entdo, ao
Capitulo 4 que contém as principais legislacdes e normativos brasileiros acerca do
tema meio ambiente aplicado ao sistema financeiro, uma secdo com os métodos de
pesquisa e uma secéo final, que resumira os principais resultados da investigagéo que

serao detalhados em apéndices especificos desta dissertacao.

Por fim, a dissertacao encerra-se com as consideracdes finais.
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1 SISTEMA FINANCEIRO, CREDITO BANCARIO E CRESCIMENTO ECONOMICO

1.1 O SISTEMA FINANCEIRO E O CRESCIMENTO ECONOMICO

Apesar de uma vasta literatura especializada, economistas ainda ndo séo
unanimes quanto a relacao entre o dinamismo do setor financeiro e o crescimento
econdbmico de um pais. A controvérsia permanece em particular no que trata da
direcdo de sua causalidade. Por um lado, de acordo com Matos (2002), alguns
estudos encontraram que o desenvolvimento financeiro influencia diretamente o
crescimento econémico, a exemplo de Pagano (1993). Por outro lado, ainda segundo
Matos (2002), outros resultados apontaram que o crescimento econémico afeta o
desenvolvimento financeiro, como Arestis e Demetriades (1998). Ha ainda estudos
que apontam para uma correlacdo mutua, como é o caso de Greenwood e Jovanovic
(1990) e aqueles que ndo encontraram correlacdo alguma, como Modigliani e Miller
(1958).

De forma geral, a maior parte dos trabalhos conclui pela existéncia de uma
correlagao positiva entre as variaveis. A abordagem mais tradicional é amparada no
modelo de crescimento endbégeno, e tem seus primeiros embasamentos no trabalho
seminal de Joseph Schumpeter, A Teoria do Desenvolvimento Econbémico, cuja
primeira edicdo data de 1911. Em sua obra, Schumpeter (1997) trata inicialmente do

crescimento econdmico, que ocorre na forma de “fluxo circular”?.

O crescimento econdmico se daria dentro do fluxo a partir do aumento de
produtividade gerado por aperfeicoamentos na forma do trabalho. Como menciona
Costa (2006), as mudancas tecnoldgicas ocorreriam a partir de uma base ja familiar e
pertencente ao modelo produtivo. Assim, mudancas significativas ndo ocorrem no
cerne do fluxo circular, uma vez que sua caracteristica de retroalimentacdo faz com
gue o processo de negocios se baseie sempre na experiéncia anterior, seja na forma

de acumulo de capital ou na base tecnoldgica.

! Por essa teoria, os vendedores de todas as unidades de mercadoria destinariam os recursos obtidos
do comércio para adquirir produtos para seu préprio consumo e manter seu negocio produtivo. Dessa
forma, se comportariam como consumidores, fechando o ciclo mondétono.
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Partindo do entendimento de que o desenvolvimento econdmico seria algo
mais abrangente que o crescimento econdémico ocorrido dentro de um ambiente
estacionario, Schumpeter (1997) introduz o papel do empresério, responsavel por
realizar novas combinacdes no processo produtivo. Nesse contexto, ele trata como
desenvolvimento econdémico cinco casos especificos: 1) introducdo de novo bem ou
nova qualidade do bem; 2) introducdo de um novo método de producéo; 3) abertura
de um novo mercado; 4) incorporacdo de novas matérias primas ou de insumos ou 5)
insercédo de uma nova forma de organizagdo da industria, como o estabelecimento de

um monopadlio ou a quebra desse quando previamente existente.

O “empresario” tratado por Schumpeter (1997) difere do conceito
tradicionalmente utilizado de proprietario de empresa. Para Schumpeter, esse
“empresario” poderia ser até mesmo um empregado. O empresario seria a figura
capaz de iniciar um empreendimento, aqui entendido como as novas combinacdes
propostas em sua teoria. Sua funcao também nao coincide com a do acionista ou do
capitalista, pois, em sua visdo, a propriedade do dinheiro fruto da poupanca obtida
pelos negdcios previamente realizados ndo seria a forma de introduzir uma nova

combinacéo capaz de quebrar a situacdo de equilibrio trazida pelo fluxo circular.

A fonte de recursos necessaria para financiar os empreendimentos seria o
crédito. Assim, a partir da teoria supracitada, alguns autores que se dedicaram aos
modelos de crescimento incluiram a questéo de qual seria a importancia do sistema

financeiro no processo de desenvolvimento econdomico.

Na abordagem de Shaw-McKinnon, de acordo com Hermann (2011), o
crescimento econdmico estaria fundamentado em trés premissas basicas: 1) o
acumulo prévio de poupanca para financiar o investimento; 2) a funcéo positiva entre
a poupanca agregada e a taxa real de juros; 3) a acdo dos mercados financeiros livres,
gue conduziria a taxa real de juros, a poupanca agregada e a taxa de crescimento aos

seus “niveis 6timos”.

A terceira premissa se refere a Hipotese dos Mercados Eficientes. Essa
hipdtese implica na existéncia de informacdes perfeitas, total flexibilidade de precos e
auséncia ou irrelevancia de custos de transacdo (STIGLITZ, 1994; ROSS, 1994,

citado por HERMANN, 2011). Todavia, uma das caracteristicas do mercado de ativos
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€ que o limite da funcédo utilidade ndo é dado pelos fatores de producédo, mas
exatamente pela informac&o completa dos riscos e retornos dos ativos. Dessa forma,
0 6timo de Pareto nesse mercado corresponde ao perfeito uso das informacdes
(HERMANN, 2011).

Esse ponto do modelo apresentado por Shaw-McKinnon sofre, no entanto,
criticas da escola neokeynesiana. Essa aponta a existéncia das falhas do mercado de
ativos. Entre as falhas citadas como inerentes a esse mercado estéo a assimetria de
informacdes e a presenca de custos de transacdo. Com efeito, na hipotese da
inexisténcia dessas falhas, o mercado financeiro por si s6 ndo se justificaria. Caso
possuissem perfeita informacéo a custo zero sobre 0s riscos e retornos, 0s proprios
agentes estariam aptos a alocar os recursos de modo eficiente. A simples existéncia
das institui¢des financeiras comprovam haver tais falhas (HERMANN, 2011).

Em vista disso, a atuacdo adequada do sistema financeiro pode auxiliar na
eficiéncia econbmica por meio da expansdo da liquidez, oportuna alocacdo da
poupanca, estimulo a acumulacdo de capital, transferéncia de recursos de setores
pouco expressivos para 0s intensivos em capital e tecnologia, indutores de
crescimento (MATOS, 2002).

Matos (2002) cita Levine (1997a) e Khan e Senhadji (2000) ao pontuar que o
desenvolvimento financeiro se faz importante como motor do crescimento econdmico
ao: 1) ofertar maior diversificacdo e, com isso, maior prote¢c&o aos riscos; 2) alocar os
recursos de forma mais eficiente; 3) monitorar e gerenciar o ambiente empresarial; 4)
mobilizar poupancas e 5) facilitar o comércio de bens e servicos em uma economia

complexa.

Como ponto favoravel a teoria de que o desenvolvimento financeiro colabora
para o crescimento econdmico, autores como Diamond (1984), Ramakrishnan e
Thakor (1984) e Allen (1990), citados por Matos (2002), defendem que, em uma
situacdo de mercados imperfeitos, as instituicbes financeiras possuem
assimetricamente grande quantidade de informagcbes a custos mais baixos,
comparados aos agentes individuais. Tal vantagem comparativa da economia de
escala se configura como uma das justificativas para que poupadores e credores

aceitem os custos de intermediacao financeira (HERMANN, 2011).
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Essa preponderancia das instituicdes financeiras em relacéo a alocacao mais
eficiente dos recursos e melhor gerenciamento dos riscos tem como resultante a
reducdo dos custos dos projetos e consequente aumento da produtividade, o que se
converte em maiores taxas de crescimento do produto. Parte-se do pressuposto
apresentado por King e Levine (1993b), citado por Matos (2002), de que 0 processo
de concessédo de crédito gera um aprendizado. As informacdes sobre tomadores e
poupadores sdo acumuladas ao longo do tempo e, como as experiéncias de oferta e
demanda de recursos se repetem, o conhecimento acumulado promove a reducao
das incertezas sobre agentes e projetos, em um processo denominado learning-by-
lending (aprender emprestando). A reducado das incertezas permite custos financeiros
mais baixos, sendo outra frente de estimulo ao setor real da economia, promovendo

crescimento econdmico.

1.1.1 A funcao do crédito no crescimento econdmico

A respeito do crédito, Schumpeter (1997, p.79) coloca que “[...] a estrutura da
industria moderna ndo poderia ter sido erigida sem ele, que ele torna o individuo, até
certo ponto independente dos bens herdados [...]". De forma mais extrema, o crédito
€ colocado como unica forma de promover o desenvolvimento, como apresentado em

seu texto:

Esse método de obter dinheiro é a criagcao de poder de compra pelos bancos.
A forma que toma é imaterial. A emissao de bilhetes de banco nao cobertos
totalmente por moeda metdlica retirada da circulacdo € um exemplo 6bvio,
mas os métodos dos bancos de depdsitos prestam 0 mesmo servico, quando
aumentam a soma total do dispéndio possivel. Ou podemos pensar nos
aceites bancéarios, na medida em que servem como dinheiro para fazer
pagamentos no comércio atacadista. E sempre uma questdo ndo de
transformar o poder de compra que ja existe em propriedade de alguém, mas
da criacdo de novo poder de compra a partir do nada — a partir do nada
mesmo que o contrato de crédito pelo qual é criado o novo poder de compra
seja apoiado em garantias que ndo sejam elas proprias meio circulante —
gue se adiciona a circulacdo existente. E essa € a fonte a partir da qual as
novas combinagdes frequentemente sao financiadas e a partir da qual teriam
gue ser financiadas sempre, se os resultados do desenvolvimento anterior
ndo existissem de fato em algum momento. (SCHUMPETER, 1997, p.82,

italico do autor).
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Desse modo, a funcdo do crédito € considerada como fundamental no
financiamento de inovacdes, uma vez que possibilita a realizacéo de projetos para os
quais as familias ndo possuem recursos acumulados suficientes. Além disso, a
mobilidade dos recursos entre os setores permite que 0s setores inovadores,
geralmente intensivos em capital se beneficiem. Ao viabilizar a migracéo de recursos
de setores com menor dinamismo para 0s que sao propulsores da economia, o crédito
pode influenciar o lado real da economia e auxiliar no seu crescimento (CHINELATTO,
2007).

Outro modo de influenciar a economia é sob a 6tica da demanda. Ao aumentar
o poder de compra das familias, o crédito funciona como indutor do consumo.
Chinelatto (2007), com base em Andrade e Faria (1994) e King e Levine (1993), afirma
que o crédito € um canal de transmissdo da politica monetaria, propagando os
choques da demanda, na forma de um “multiplicador financeiro” de tais choques. Na
abordagem de ciclos econbmicos tem-se que a politica monetaria pode atingir
diretamente os niveis de atividade e um dos principais meios é pela despesa de
investimentos, um dos integrantes da demanda agregada.

Outro mecanismo pelo qual o crédito afeta a atividade econémica € a variacédo
nos precos dos empréstimos. Quanto maior a taxa basica de juros da economia, em
geral, maiores as taxas finais cobradas dos tomadores pelas instituicdes financeiras
(CHINELATTO, 2007). Quanto maior o custo do financiamento, menor a propensao
ao consumo, o que reflete no arrefecimento da economia. De forma anéloga, o volume
de crédito reage também ao de inadimpléncia, porém com sinais invertidos. Quanto
maiores as taxas de inadimpléncia, mais rigida se torna a analise de crédito feita pelas

instituigdes financeiras e, consequentemente, menor o volume liberado.

Desse modo, Chinelatto (2007) pontua que o crédito em si aliado a qualidade
de sua concessao sado importantes instrumentos dos ciclos econémicos e que, de fato,

contribuem para o crescimento da economia.

A respeito da experiéncia brasileira, Matos (2002) realizou um estudo empirico
buscando avaliar a relacdo de causalidade entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econdmico no periodo compreendido entre 1947 e 2000. Seus resultados

apoiam a existéncia de impactos unidirecionais (sem retroalimentacdo) positivos do
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desenvolvimento financeiro sobre o crescimento econémico. O autor ressalta que os
resultados mais relevantes foram encontrados quando o desenvolvimento financeiro
foi medido na forma de crédito bancério ao setor privado em propor¢do do Produto
Interno Bruto (PIB) e ativos do publico confiados ao sistema financeiro como
proporcéo do agregado monetario (M2)2. Tais resultados reafirmam a importancia de
medidas para reforcar a confiabilidade do setor financeiro, como modo de apoiar 0

crescimento econdémico.

De acordo com Chinelatto (2007), outros autores como Sobrinho (2003),
Marques Junior e Porto Junior (2004) e Pires (2006) também encontraram relacao
positiva direta entre o desenvolvimento financeiro e crescimento. Nesse contexto,
Sobrinho (2003) afirma que embora a relagéo crédito/PIB seja relativamente baixa no
Brasil, os empréstimos do Sistema Financeiro sdo essencialmente de curto prazo e
gue a economia reage com rapidez a esses choques monetarios. Ja o estudo de
Reischstul e Lima (2006), citado por Chinelatto (2007), verificou em seu trabalho — que
abarcou a Regidao Metropolitana de S&o Paulo — a existéncia de uma relacdo
bidirecional, ou seja, além do desenvolvimento financeiro afetar o crescimento

econdmico, o contrario também ocorre.

Em suma, pode-se dizer que o sistema financeiro possui papel relevante no
estimulo ao crescimento econémico. Sua atuacdo ao mesmo tempo incentiva a
poupanca e facilita uma alocacado mais eficiente dos recursos (comparativamente ao
gue seria essa alocacéo realizada diretamente pelos agentes). Por conseguinte, seu
papel como ofertante de crédito permite transferir os recursos de atividades com
menor para as de maior dinamismo, que geralmente sdo mais intensivas em crédito.
Nesse processo ocorre sua comunicacao direta com o setor real da economia, ao

promover a elevacao dos niveis de atividade e impulsionar o crescimento econémico.
1.2 CRESCIMENTO ECONOMICO E MEIO AMBIENTE

Controvérsias também sdo abundantes entre os estudiosos da relacdo entre
crescimento econdmico e a base natural sobre a qual ele se assenta. Na verdade, o

crescimento econdmico e seus impactos no meio ambiente tem sido abordado em

2 Meios de pagamento ampliados constituidos pelo somatério do papel moeda em poder do publico, depdsitos
a vista, depdsitos de poupanga e titulos emitidos pelas instituicdes financeiras.
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uma série de estudos, em modelos mais amplos que os oferecidos pelas teorias
classica e neoclassica. Essas Ultimas, por mais robustas que fossem, nao
contemplavam o problema da limitagdo ao crescimento econdmico que traria o
esgotamento do capital natural. Ao contrario, elas encaravam 0s recursos naturais
como plenamente substituiveis e o0s possiveis danos como reversiveis, 0 que
sustentaria o crescimento irrestrito da economia (ANDRADE e ROMEIRO, 2011).

A revolugdo industrial trouxe consigo a necessidade de considerar
economicamente a questdo dos recursos naturais. O periodo anterior a
industrializacdo, marcado pela dominancia da agricultura e outras atividades
primarias, envolveu danos pouco consideraveis ao meio ambiente (BARROS, et al.,
2007). De fato, a capacidade de absorcdo do planeta era suficiente para ndo haver
sérias alteracdes na bioesfera terrestre. Entretanto, a partir de meados do século
XVIII, a industrializacdo e o uso intensivo de combustiveis fésseis passaram a
ocasionar desequilibrios permanentes, para 0s quais os métodos de recomposicéo da

natureza néo estavam preparados.

De acordo com Andrade e Romeiro (2011), o periodo pés-industrial, pela sua
forma de producédo e pela mudanca nos padrdes de consumo, passou a ameagcar a
resiliéncia do ecossistema. Os autores afirmam que embora haja cada vez maior
consenso de que a manutencdo desse modelo seria insustentavel sob a otica
ecolégica, ainda ndo sao precisas as formas econémicas de se mensurar as escalas
desses impactos causados ao meio ambiente, bem como a dimensdo de sua
resiliéncia e os limites impostos ao crescimento. Tal mensuracédo € de fundamental

importancia para se planejar o desenvolvimento sustentavel.

Com essa perspectiva, o capital natural é incorporado como elemento
integrante de qualquer modelo de crescimento. N&o obstante, o conceito de capital
natural, “(...) considerado como o estoque de recursos naturais existentes que gera
um fluxo de servigos tangiveis e intangiveis direta e indiretamente Uteis aos seres
humanos, conhecido como renda natural” (COSTANZA e DALY, 1992, apud
ANDRADE E ROMEIRO, 2011, p. 9) também estd cercado de inumeraveis

controvérsias.
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Varios autores discordam do fato de se colocar a natureza como uma espécie
de capital. Andrade e Romeiro (2011) citam o argumento de Rotering (2008) de que
se a natureza € um tipo de capital, se torna dificil refutar o argumento econémico de
que ela poderia ser inteiramente destruida desde que houvesse uma contrapartida em
outras fontes de capital. Por outro lado, ha autores que vao além da defesa do uso da
terminologia, mas ainda ponderam que 0s recursos naturais podem ser plenamente
substituiveis pela evolugédo da tecnologia e que, portanto, podem se comportar como
capital.

Para os simpatizantes dessa teoria, 0 avanco tecnoldgico ira sempre amenizar
os efeitos limitantes da escassez de recursos naturais no crescimento econémico. Ha,
portanto, um imenso otimismo sobre as possibilidades infinitas de crescimento
econdmico. Por sua vez, criticos dessa percepcdo argumentam que a relacao entre o
capital natural e as demais formas de capital sdo de complementariedade e ndo de
substituicdo (COSTANZA e DALY, 1992, apud ANDRADE E ROMEIRO, 2011).

Um desses limites se materializa em efeitos negativos derivados das a¢cdes
humanas de consumo ou de producado. Na teoria neoclassica, o problema da escassez
dos recursos naturais € tratado sob a égide das externalidades. Essas ocorrem
guando os precos nao regulam eficientemente sua oferta e demanda, gerando as
falhas de mercado. Os custos ou beneficios provenientes daquele determinado
mercado nao sdo devidamente apropriados por ele, mas se comportam como eventos
externos (PINDYCK e RUBINFELD, 2002).

Os danos ambientais, como poluicdo hidrica e atmosférica, sé&o
frequentemente citados como exemplos de externalidades negativas provocadas
pelos padrdes intensivos de producdo e consumo da era pos-industrial. Por causa
disso, Andrade e Romeiro (2011) ponderam que a abordagem neoclassica, mesmo
no mainstream que envolve o meio ambiente (Enviromental Economics, ou Economia
Ambiental Neoclassica), é reducionista nesse tratamento, ao analisa-lo apenas do

ponto de vista do bem-estar dos agentes e da alocacao 6tima dos recursos. Eles
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lembram que o problema da sustentabilidade ndo é amplamente abordado sem

considerar a escala 6tima e a distribuicdo justa dos recursos naturais?.

As escolas convencionais ndo englobam a finitude dos recursos naturais
como uma barreira ao crescimento. Colocam o capital natural como fornecedor de
matérias primas (estoque gerando fluxos para a producdo de bens e servicos) e de
servicos ecossistémicos (servicos essenciais a vida), e encaram as duas funcdes
isoladamente. Ja a Economia dos Ecossistemas trataria de forma integrada os dois
papeis, dando enfoque em sua inter-relacdo (ANDRADE e ROMEIRO, 2011).

Outra face do envolvimento do meio ambiente nas questdes econbmicas € 0
seu tratamento como bens publicos pelos agentes de mercado. Assim como as
externalidades, os bens publicos também sdo capazes de gerar falhas de mercado e
ineficiéncias. No caso de um bem publico puro, uma de suas caracteristicas € a nao
exclusividade, que faz com que seu consumo por uma parte ndo exclua a outra parte
de também o consumir. Outra caracteristica € sua nao rivalidade, ou seja, 0 custo
marginal de um novo consumidor € nulo (PINDYCK e RUBINFELD, 2002).

Os recursos ambientais ndo se caracterizam sempre como bens publicos
puros no que se refere a exclusividade e rivalidade. Entretanto, eles frequentemente
sao recursos de livre acesso. Nesse ponto, estdo sujeitos a chamada “Tragédia dos
Comuns”, ineficiéncia em que os recursos tendem a ser utilizados em excesso
podendo chegar, no limite, a seu esgotamento. A questdo dos recursos naturais é que,
como citam Andrade e Romeiro (2011), existe um trade-off basico em que os custos

de preservacao ocorrem, em geral, localmente e os beneficios costumam ser globais.

No tocante ao comportamento do capital natural ao longo dos anos, existem
estudos que se dedicaram a avaliar sua relacdo com o nivel de renda dos paises.
Uma das teorias que busca observar essa ligacdo é a Curva de Kuznets Ambiental
(CKA). Os principais resultados da CKA apontam para a existéncia de uma curva em
formato de U invertido entre a degradacdo ambiental e a renda média das nacdes.

Isso indica que a medida que cresce a renda de determinado pais, a degradacéo

8 Pindyck e Rubinfeld (2002) sugerem determinadas formas de corregdo das falhas de mercado, as
quais envolvem a intervencdo governamental, por meio da taxacdo (no caso das negativas) e da
regulacdo daquele mercado. Ambas as formas possuem vantagens e desvantagens que podem tornar
essas medidas satisfatérias ou insuficientes do ponto de vista ambiental.
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também aumenta, porém, a partir de certo ponto ela decresce (STOKEY, 1998 citado
por BARROS et al., 2007).

O primeiro movimento — de ascenséo — pode-se explicar pela experiéncia da
maior parte dos paises que passaram pelo processo de industrializacdo. A economia
parte de um ponto de comprometimento ambiental minimo, que é aquela voltada ao
setor primario e progressivamente evolui a maior participacdo da industria no PIB. A
industrializagdo, no geral, passa primeiramente por industrias mais leves, como as
téxteis para em seguida alcancar as mais pesadas como as siderurgicas. Esse estagio
corresponde a um pais de renda média, que normalmente nesse encadeamento,
elevou sua exploracdo ao meio ambiente, a medida que foi aumentando o nivel de
complexidade de sua economia (BARROS et al., 2007). A etapa seguinte, que se
refere a inflexdo da curva, possui explicacdo menos intuitiva e consensual. Entretanto,

em geral, aparece ligada ao avanco tecnoldgico.

Arraes et al. (2006) citam Grossman e Krueger (1993) como 0s primeiros
autores a apresentarem evidéncia empirica do Curva de Kuznets. Utilizando dados de
poluentes lancados na atmosfera dos Estados Unidos da América — EUA (material
particulado em suspensao e dioxido sulfurico) e cruzando-os com a renda do pais no
mesmo intervalo de tempo, observaram que a partir de certo nivel de renda a polui¢ao
decrescia. Selden e Song (1993), Hettige et al. (1992) Shafik (1994), Cropper e
Griffiths (1994), Hilton e Levinson (1998) também sdo citados por Arraes et al. (2006)

como autores cujos trabalhos confirmaram a teoria CKA.

H&, no entanto, estudos com desfechos divergentes a teoria. Harbaugh et al.
(2000) apud Arraes et al. (2006) chegaram a resultados contraditérios aos de
Grossman e Krueger, ainda que usando os mesmos dados, com alguns ajustes.
Mesmo aqueles que encontraram resultados favoraveis a Curva de Kuznets ndo séo

unanimes quanto a explicacdo da parte declinante da curva, ou seja, da relagédo

negativa entre a renda e os danos ao meio ambiente.

Barros et al. (2007) colocam que o progresso tecnolégico age em substituicdo
do uso intensivo dos recursos naturais. Dessa forma, a economia passa a se pautar
mais em industrias com niveis mais elevados de tecnologia, no lugar das indastrias

de base, e os servigos se tornam mais representativos. Esse conjunto implicaria na
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reducdo paulatina da degradacdo ambiental. A tecnologia também protagoniza a
explicacdo de Andreoni e Levinson (1998) apud Arraes et al. (2006). O autor defende
que, se existem retornos crescentes de escala nas tecnologias empregadas a reducao

dos danos ambientais, esse ocorreria com amplitude cada vez maior.

O modelo de crescimento enddégeno apresentado por Smulder e Bretschger
(2001), apud Arraes et al. (2006) traz contribuicGes nesse sentido. Ele cita trés
qguesitos como potenciais motivos da etapa declinante da Curva de Kuznets. O
primeiro seria o proprio progresso tecnologico como agente redutor dos impactos
ambientais; o segundo se refere a mudanca intra-setorial que cerca a insercao de
novas tecnologias redutoras de poluicdo. Finalmente, em terceiro lugar ele cita o

advento de mudancas politicas e aumento da tomada de consciéncia ambiental.

Arraes et al. (2006) utilizaram o PIB per capita de paises em diversos estagios
de desenvolvimento como variavel independente e dados relacionados ao bem-estar
social e ambiental como variaveis dependentes. O grafico gerado pelo comportamento
da maior parte dessas variaveis ndo apresentou o formato de U invertido, mas de U
senoidal, contrariando o modelo de CKA. Apenas os indices de CO:2 e taxa de
mortalidade se comportaram como esperado (conforme a Curva de Kuznets). Sua
conclusdao foi que determinadas variaveis de impacto mais local possuem
caracteristicas ciclicas, a depender do esforco de politicas sociais internas. Por outro
lado, as de abrangéncia global, sdo sujeitas a acompanhamentos internacionais mais

rigorosos, o que favorece sua aderéncia a parte declinante da curva.

Apesar de seus resultados nao ratificarem a teoria de CKA, a conclusédo de
gue a resposta da varidvel ambiental (ou social, no caso do trabalho dos autores) a
ampliacdo da renda, dependera do grau de exposi¢cdo dessa variavel a determinados
controles externos, lanca o foco sobre um quesito importante nesse debate: o papel
das instituicbes. Nesse proposito, Barros et al. (2007) promoveram um trabalho que
envolveu o desenvolvimento institucional e sua fungéo no crescimento de longo prazo

aliado ao controle dos danos ambientais.

Para tanto, Barros et al. (2007) combinaram dois modelos de crescimento
endogeno do tipo AK, sendo que um deles acrescenta a variavel poluicdo (STOKEY,

1998, apud BARROS et al., 2007) e a outra insere 0 conceito de congestionamento
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dos servicos publicos (BARRO e SALA-I-MARTIN, 1995, apud BARROS et al., 2007).
Em relacdo ao ambiente institucional, foram abordados o direito de propriedade, além
das regulacdes e meios de controle ambientais, tais como cotas, outorgas e licengas.
No que tange a aderéncia das variaveis ambientais ao modelo CKA a medida em que
se fortalecem as instituicdes, os resultados obtidos pelo trabalho corroboraram essa
teoria. A melhoria do ambiente institucional, especialmente no que se refere aos
direitos de propriedade, colaboram para reduzir os custos de transagao, incentivar
investimentos, contribuir com os avangos tecnologicos e com a eficiéncia na utilizagéo

dos recursos naturais.

Em contrapartida, o congestionamento dos servigos regulatérios pode agir
negativamente no uso eficiente do capital natural (BARROS et al., 2007). A medida
gue comegam a existir atrasos na emissao de outorgas e licencas, por exemplo, a
tendéncia é que se opte por meios escusos e formas alternativas de exploracdo do

meio ambiente, que eventualmente podem se mostrar mais danosas.
1.3 CREDITO BANCARIO E MEIO AMBIENTE

A incorporacdo da variavel ambiental na analise de crédito das instituicdes
financeiras possui dupla importancia. Do ponto de vista da sociedade, como
detentores dos recursos necessarios para fomentar a atividade produtiva, essas
instituicbes funcionam como indutoras da responsabilidade ambiental, ao exigir a
adequacdo dos clientes as normas ambientais. Desse modo, propiciam a
multiplicacdo do desenvolvimento sustentavel no setor produtivo. Em relagcdo a sua
prépria atividade, a consideracdo de critérios ambientais propicia maior mitigacéo de

risco as institui¢cdes financeiras (TOSINI et al., 2008).

A adocéo de critérios ambientais contribui para a protecéo do patriménio dos
credores, uma vez que condutas ambientais irregulares podem levar a perdas cuja
abrangéncia pode ser consideravel. O prazo de exposi¢ao das instituicdes financeiras
a riscos ambientais de seus devedores também pode variar. Eles podem ter impacto
instantaneo ou se arrastar ao longo dos anos, dado que muitas operacdes de crédito
séo de longo prazo (SCHLISCHKA, 2009).
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Um dos exemplos das consequéncias da ndo observancia do risco ambiental
foi a condenacao pela justica dos EUA, em 1986, do Maryland Bank & Trust Co,
considerado corresponsavel por financiar uma fazenda que estocava residuos toxicos
de forma impropria. Em decisdo semelhante, em 1990 a Fleet Factors Corporation foi
julgada culpada em um caso de danos ambientais causados por um de seus clientes
devedores. Considerou-se que, como detentor dos recursos financeiros, a instituicao
teria condicdes de ser proativa nas decisdes ambientais do tomador de crédito
(TOSINI et al., 2008).

Essas sentencas tiveram repercussao no posicionamento dos bancos dos
EUA e de outras partes do mundo, levando-os a incluir critérios ambientais em sua
andlise de risco. Seguindo essa tendéncia, os bancos europeus passaram a tomar
medidas de precaucdo quanto a danos ambientais de seus clientes. Com o propdsito
de disciplinar seu mercado financeiro, a Comissao Europeia emitiu uma diretiva
indicando a responsabilizacdo tanto dos causadores diretos de danos ambientais
quanto de seus financiadores, o que implicava em possiveis consequéncias judiciais

para o setor financeiro (TOSINI et al., 2008).

Importantes instituicdes como o Banco Mundial também tiveram participacéo
ativa nessa questdo com a adocdo de estratégias sustentaveis, por meio do
direcionamento de recursos a projetos ambientalmente responsaveis. A Dow Jones é
outro exemplo de organismo que buscou influenciar as diretrizes das empresas em
relacdo ao meio ambiente. Em 1999 foi criado o Dow Jones Sustainability Index
(DJSI), que passou a ser referéncia as empresas interessadas em obter o status de
ambientalmente responsaveis. O indice avalia as empresas além de seu desempenho
econdmico financeiro, mas reune informagfes acerca da sua performance ambiental
(TOSINI et al., 2008).

Entre as principais diretrizes lancadas a respeito do tema, encontram-se 0s
Principios do Equador, divulgados em 2003 pelo International Finance Corporation
(IFC), instituicdo vinculada ao Banco Mundial. Trata-se de um conjunto de normas e
politicas aplicadas a analise, do ponto vista de responsabilidade ambiental, de
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projetos de grande porte*, objetivando seu financiamento. No ano de sua
promulgacéo, de acordo com Tosini et al. (2008), os Principios do Equador contavam

com um grupo de 10 bancos membros.

Os relatorios dos Principios do Equador indicam que, até agosto de 2018, o
numero de bancos membros chegava a 94 instituicbes de 37 paises®. Dentre eles,
cinco brasileiros: Banco do Brasil, Bradesco, Itat Unibanco, Caixa Econémica Federal
e Banco Votorantim. Levando-se em conta que a adesdo € voluntaria, o grande
aumento no numero de instituicdes leva a perceber o ganho de importancia do tema
sustentabilidade, inclusive entre os mercados emergentes. Tosini et al. (2008)
colocam que um dos motivos é que nos paises emergentes tem-se observado
aumento na complexidade do setor financeiro, o que expde o sistema como um todo

ao aumento de riscos financeiros e nao financeiros.

Especificamente no Brasil, o envolvimento dos bancos como agentes de
sustentabilidade se iniciou a partir de um grupo de trabalho que visava discutir
estratégias para incorporar os critérios ambientais na gestdo do crédito, bem como
estabelecer medidas de incentivo as instituicbes financeiras oficiais (TOSINI et al.,
2008). Seu obijetivo inicial era evitar que recursos publicos fossem investidos, por meio

de financiamentos, em projetos potencialmente agressivos ao meio ambiente.

Essa discussao originou o documento denominado Protocolo Verde, cujas
diretrizes listadas se tornaram compromissos assinados por diversos bancos, tais
como dar preferéncia gradualmente maior a projetos sustentaveis, incluir os riscos
ambientais em sua analise de crédito e exigir a observancia as leis e regulamentos
ambientais por parte dos tomadores (SCHLISCHKA, 2009). O Protocolo Verde, como
pontuam Tosini et al. (2008), buscou ir além da legislagdo ambiental e atender ao
direito do cidadao a qualidade do meio ambiente, previsto na Constituicdo de 1988.

No que tange as operacdes de crédito os bancos podem atuar basicamente
em duas frentes: 1) por meio da adocao de critérios socioambientais na concessao e

2) da oferta de linhas de crédito especificas para atender objetivos sociais ou

4 Em sua concepcao, o escopo envolvia projetos acima de US$ 50 milh6es. Em 2006 passou por uma
revisdo que alterou o valor para US$ 10 milh8es, aumentando a abrangéncia do documento.

5 De acordo com consulta em https://equator-principles.com/members-reporting/. Acessado em 18 ago.
2018.
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ambientais (TOSINI et al.,, 2008). Entretanto, no caso brasileiro, a pesquisa de
Schlischka (2009) realizada com aplicacao de questionario a 10 instituicdes bancérias,
aponta que elas tinham as linhas proprias para objetivos ambientais como um produto
adicional, ndo tendo sido possivel concluir acerca da conscientizacdo de seus

beneficios gerais e sua contribuicdo para o desenvolvimento sustentavel.

Além da mitigacdo de seus proprios riscos, a preocupagdo com critérios
ambientais por parte das instituicbes financeiras passa também pela construcao e
fortalecimento de sua imagem, visando conferir aos stakeholders maior seguranca e
credibilidade. Como afirma Kraemer (2007), citado por Schlischka (2009), os
indicadores ambientais, quando evidenciados nos relatorios financeiros, trazem
informagdes de grande relevancia sobre as empresas. Por outro lado, a grande
dificuldade citada pelo autor é que, em geral, ndo sao divulgados ou, quando o séo, é

de uma forma pouco estruturada e padronizada.

Schlischka (2009) cita Paiva (2003) ao mencionar sua proposta de comparar
0s investimentos ambientais aos demais ativos das empresas, com o0 cuidado de
avaliar se os maiores poluidores tendem a apresentar maiores gastos voltados a RSA.
No entanto, esses gastos sdo, geralmente, com a finalidade de correcdo a danos

ocasionados.

O incorporar de questbes ambientais no processo produtivo e a evidenciacéo
das acBes em relatérios financeiros como balancos, por exemplo, sao de interesse
também dos tomadores de crédito. A clareza das informacfes prestadas reduz a
assimetria de informacdes e, consequentemente pode também reduzir o custo de
captacdo. Segundo Fernandes (2013), alguns autores encontraram relacdo inversa
entre o disclosure ambiental e o custo de capital para as empresas. I1Sso porque a
qualidade de informacdes reduz o risco dos credores. Informacdes positivas acerca
da atuacéo do tomador de crédito em relacdo a sustentabilidade, por exemplo, trazem
a expectativa ao detentor de recursos de que € baixa sua exposi¢cao a danos ao meio
ambiente. Em contrapartida, o conhecimento de dados negativos como passivo
ambiental sinaliza maior vulnerabilidade a eventos que podem, inclusive, afetar o

caixa da empresa, 0 que possivelmente ira elevar seu custo de capital.
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Apesar dos achados de outros pesquisadores acerca do tema, a aplicacéo ao
mercado brasileiro ndo encontrou relacao entre disclosure ambiental e custo da divida,
tanto no caso de informacdes positivas, quanto negativas (FERNANDES, 2013). Um
dos motivos apresentados pela autora, é o fato de ser ainda incipiente a incorporacao
dos riscos ambientais na precificacdo do crédito bancario — uma das principais formas
de captacdo de recurso pelas empresas. Outra possivel razdo é a falta de
padronizacdo das informacbes prestadas pelas empresas em seus relatérios
financeiros. Esses frequentemente buscavam enfatizar eventos positivos e ocultar os

negativos, 0 que perpetua a assimetria das informacdes.

Os achados de Schlischka (2009) em sua pesquisa corroboram esses
elementos. O autor afirma que a auditoria ambiental e os indicadores de desempenho
ambiental ndo sdo ferramentas utilizadas pela maior parte dos bancos na gestao do
crédito, e isso se deve, entre outros, a inconsisténcia dos dados divulgados, os quais
poderiam ser de grande valia na analise de risco de clientes e projetos. Finalmente,
Fernandes (2013) atribuiu a inexisténcia de correlacdo entre informac¢des ambientais
e custo de capital a dificuldade de separar os demais eventos apresentados nos
relatorios, ou seja, filtrar os impactos devidos exclusivamente aos efeitos de itens

ambientais.
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2 RISCO AMBIENTAL E CUSTO DO CREDITO
2.1 RISCOS E CUSTO DE CREDITO

As fases que envolvem a liberagdo e acompanhamento do crédito estdo
diretamente relacionadas a credibilidade. Tal como coloca Chaia (2003, p.10), “a
palavra crédito vem do latim creditu, significando eu acredito ou confio”. Trata-se de
uma relacdo mutua em que o possuidor dos recursos (que pode ser monetario ou
algum outro tipo de bem) admite concedé-lo a um terceiro na confianga de que esse
ird honrar o cronograma de pagamentos acordado e, do outro lado, o devedor acredita
gue recebera o que foi combinado, tanto no que se refere ao montante quanto a

qualidade.

Muitas vezes s&o exatamente problemas de confianga no sistema financeiro
como um todo que levam a crises que podem ter proporcdes globais, como a de 2008,
iniciada nos Estados Unidos®. No ambito brasileiro, devido a politicas publicas
ineficazes e ao processo inflacionario que perdurou décadas no pais, o crédito se
mostrou insuficiente em boa parte da nossa histoéria. Na verdade, sua utilizagdo como
ferramenta de impulso ao crescimento tem sido incipiente ao longo do tempo
(GOLDBERG, 2001, citado por BUENO, 2003).

Na contramdo desse historico do pais, em 2008, na tentativa de blindar a
economia da queda de liquidez internacional ocasionada pela crise global daquele
ano, o governo utilizou uma série de medidas fiscais e monetarias anticiclicas. Entre
elas, o incentivo a expansdo do crédito. Nesse periodo, os bancos publicos
aumentaram significativamente seus volumes de crédito e, adicionalmente, reduziram
as taxas. Com isso, ditaram as regras do mercado, induzindo seus concorrentes a

procederem da mesma forma, a fim de garantir seu share.

Durante um tempo, a politica de expansdo monetaria e crediticia se mostrou
eficaz. O pais ficou, de certa forma, imune aos efeitos negativos da crise mundial e ao

mesmo tempo alcancou relevante crescimento de 7,5% do PIB real’. Entretanto, o

6 Crise provocada por uma bolha imobiliaria nos Estados Unidos, que afetou seu sistema financeiro e
se alastrou por todo o mundo.

7 OREIRO, José Luis. Do tripé macroeconémico ao fracasso da nova matriz: a evolugdo do regime de
politica macroecon6mica no Brasil (1999-2014). Revista Politika, Rio de Janeiro, p. 16-33, 2015.
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crédito que funcionou com um dos principais mantenedores da demanda no periodo,
foi também o responsavel pela elevacdo do endividamento de pessoas fisicas e
juridicas nesse periodo, sem que se fosse acompanhado por aumento real nos
rendimentos, 0 que ndo se mostrou sustentavel. O resultado foi um consideravel
aumento da inadimpléncia®, a queda brusca da atividade e elevagéo do desemprego.

Em suma, o Brasil entrou em uma das maiores crises econdmicas de sua historia.

Eventos como essa expansao do crédito, além do crescimento do mercado e
a globalizagéo, fizeram com que a gestdo de riscos passasse a ser destaque na
administracao financeira (BUENO, 2003). Saunders (2000) coloca que os modelos de
mensuracao e gestado de crédito tém sido constantemente revisitados, especialmente

devido:

1) ao aumento estrutural das faléncias, possivelmente ocasionado pelo

aumento da competicéo global;

2) a desintermediacdo, entendido como o crescente acesso de empresas
médias e pequenas ao mercado de capital. Esse processo faz com que as instituicdes
financeiras tradicionais sejam procuradas em maior nUmero por empresas cada vez

menores, com classificacfes de crédito cada vez mais frageis;

3) as margens mais competitivas, ou seja, spreads mais apertados em
consequéncia do aumento do volume de empréstimos concentrados na faixa de risco

mais elevada;

4) aos valores declinantes e volateis de garantias reais, em suma causado

pelas incertezas e oscilacdes do mercado imobiliario e de outros ativos;

5) ao crescimento de derivativos extra balanco, o que promove um
descasamento entre o valor financeiro e o valor real de muitas empresas negociadas

em bolsa;

6) a tecnologia, que tem propiciado as instituicdes financeiras a oportunidade

de sofisticar suas técnicas de modelagem; e

8 Os atrasos acima de 90 dias sairam de 2,7% em dez/2014 para alcancar 4,0% em mai/2017.
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7) as exigéncias minimas de capital, aplicaveis a todos os empréstimos, por

forca de legislacao.

Apesar do tempo decorrido entre a publicacdo do livro de Saunders e o
presente trabalho, as motivagdes continuam atuais. A necessidade de investimento
em formas mais robustas de prevencdo ao risco tangencia a sobrevivéncia da
instituicdo financeira como um todo. Afinal, uma Unica operacdo malconduzida pode
comprometer o ganho de tantas outras. De acordo com Steiner et al. (1999), citado
por Selau (2009), € crucial prever adequadamente o risco de crédito, pois 0s prejuizos

sao fatalmente cobertos com a elevacao dos juros de novas concessoes.

A previsdo do risco de crédito pelas instituicbes financeiras passa pelas
dificuldades ocasionadas pela forte assimetria de informac¢des que marca esse tipo de
mercado®. As instituicdes financeiras, ao disponibilizar um montante de recursos para
empréstimos, tem a expectativa de recebé-lo de volta, acrescido de juros, no
cronograma estipulado previamente. Entretanto, o credor ndo possui informacdes
completas acerca da qualidade daquele empréstimo. Somente o devedor sabera da
sua real possibilidade de arcar com aquele pagamento, assim como de sua intencéo

de fazé-lo.

Uma vez que ndo possuem formas de garantir a diferenciacao entre os bons
pagadores e o0s devedores de qualidade duvidosa (chamados de lemons), as
instituicbes acabam por cobrar uma taxa de juros padronizada, majorada pela
existéncia dos lemons no mercado, o que acaba por repelir os devedores de maior
qualidade — que consideram altos os custos do empréstimo — e por atrair os de
qualidade duvidosa. Esse € o problema da selecdo adversa. Pindyck e Rubinfeld

(2002) afirmam sobre a selecdo adversa:

[...] surge quando produtos de qualidades distintas sdo vendidos ao mesmo
preco, porque compradores e vendedores ndo estdo suficientemente

informados para determinar a qualidade real do produto no momento da

9 Diz-se que héa informacdes assimétricas quando uma das partes envolvidas em determinada situacéo
econdmica possui um conhecimento muito superior a outra parte sobre aquele negdcio (PINDYCK e
RUBINFELD, 2002).
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compra. Como resultado, muitos produtos de baixa qualidade e poucos de
alta sdo vendidos no mercado. (PINDYCK e RUBINFELD, 2002, p. 604).

Como forma de amenizar a referida ineficiéncia, as instituicdes credoras se
valem de meios para tentar capturar a reputacédo dos potenciais clientes e transforma-
las em ferramentas de gestéo de risco. Nesse propdésito, a constru¢ao do historico do
demandante do crédito é de suma importancia, uma vez que funciona como uma
sinalizacdo de mercado, que sd@o caracteristicas concretas e observaveis, as quais

funcionam como proxies de aspectos mais subjetivos?.

Algumas das sinalizacfes de mercado buscadas pelas instituicdes financeiras
séo a experiéncia de crédito daquele cliente, tanto dentro da propria empresa quanto
na praca. Pesquisam-se 6rgaos de protecdo ao crédito como o Servi¢o de Protecéo
ao Crédito (SPC), a Centralizadora dos Servicos dos Bancos S.A. (Serasa), o
Cadastro Informativo de Créditos ndo Quitados do Setor Publico Federal (Cadin),
entre outros; buscam-se dados cadastrais a exemplo do endividamento total e sua
compatibilidade com a renda; avalia-se a perenidade da fonte de renda, como forma
de se antecipar a quebras no fluxo de receita daquele cliente. Em suma, muitas sao
as fontes utilizadas para tentar detectar a qualidade do requerente do crédito, mas
nenhuma delas extinguird o risco. Sua atuacéo € no sentido de mitiga-lo, minimizar a
ineficiéncia gerada pelas assimetrias de informacao e, consequentemente, contribuir

com a melhor precificacao do crédito.

Para Chaia (2003), o aperfeicoamento da mensuracao e gestdo do risco de
crédito tem como beneficio a possivel expansao dos niveis de crédito concedido, em
funcdo de uma maior certeza por parte dos bancos sobre seus riscos e retornos. O
autor, citando Silva (2000), observa que a politica de crédito dos bancos envolve: 1) a
definicAo da estratégia, que trata do portfolio a ser oferecido aos clientes e dos

objetivos de lucro da instituicdo; 2) o modelo de decisdo e delegacao de poderes, se

10 Pindyck e Rubinfeld (2002) exemplificam a sinalizagdo de mercado com a busca de novos
funcionarios por uma empresa. Ela ndo dispde de informacao completa a respeito da produtividade dos
candidatos. Contrata-los “as cegas” para testar seu desempenho e demiti-los caso ndo fosse
satisfatorio, seria dispendioso e em muitos casos geraria atrito com organismos representantes de
classe. Assim, o contratante busca formas indiretas de perceber o potencial daquele possivel
empregado, avaliando sua escolaridade por exemplo. Em certos casos, o conhecimento adquirido na
instrucdo formal pouco agregaria para a atividade exercida, porém, o estudo exige atributos como
disciplina, inteligéncia, motivacéo, que frequentemente estdo presentes em individuos mais produtivos.
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individual, conjunto, ou em forma de comité; 3) a analise de crédito, com base nos
diferentes perfis e atividades dos clientes; 4) os limites de crédito, que tratam da
limitacdo de valores de acordo com o perfil de risco de cada cliente; e 5) as normas
legais, com as quais as politicas bancéarias devem estar devidamente alinhadas.

A intensificacdo do movimento financeiro global, aliada a rapidas mudancas
macroecondémicas no contexto mundial, trouxe consigo a exposicdo do mercado
bancério a diversas instabilidades e fragilidades (SPAZIANI, 2011). Com o intuito de
preparar as instituicbes financeiras para amortecer possiveis impactos, o Bank for
International Settlements (BIS), por meio do seu Comité de Supervisdo Bancaria da
Basiléia (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS), iniciou o férum mundial

que deu origem ao Acordo de Basiléia.

O Acordo de Basiléia, desde sua primeira publicacéo, foi um avanco na busca
por seguranca e relativa estabilidade do mercado financeiro. As instituicdes,
entretanto, vislumbraram a necessidade de avancar no tema de gestédo de risco como
forma de se protegerem de crises como as que vivenciaram. Para tanto, passaram a

desenvolver e investir na robustez dos modelos internos de gestéo de risco.

Para Chaia (2003, p.3):

Os modelos procuram estabelecer formas mais eficazes de apuracéo do risco
de crédito de operagdes ou carteiras, em comparagéo a regra do B.1.S., que
alocava uma parcela fixa do valor nas operagfes. O grande beneficio desses
modelos é a reducdo do nivel de capital regulamentar exigido e a melhor

previsibilidade da inadimpléncia esperada.

Entre as abordagens de mensuracao de risco, Saunders (2000) divide as
formas tradicionais em sistemas especialistas, de classificacdo e de pontuacéo de
crédito. No caso do sistema especialista, a avaliacdo e decisdo sobre 0 negocio de
crédito é um tanto subjetiva, ficando a cargo do gerente responsavel. Uma das muitas
formas de andlise do sistema especialista sdo os “5 Cs do Crédito”, que englobam: 1)
Carater, compreendido como a reputacdo do tomador de crédito e sua disposicao de
pagar; 2) Capital, que é o indice de endividamento do tomador; 3) Capacidade,

composta pelo fluxo de caixa do tomador; 4) Colateral, que sdo as garantias reais
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envolvidas no contrato; e 5) Ciclo, que é o ciclo do negocio do tomador (SAUNDERS,
2000).

O sistema de classificagcao, como exemplo o Office of the Comptroller of the
Currency (OCC), é utilizado como forma de adequar as carteiras de crédito ao seu
potencial risco de perda. Para tanto, especificamente o OCC se divide em seis
categorias de aprovacdo em que a primeira corresponde a risco minimo e a sexta
inspira atencdo. Em seguida, ele conta com quatro classificagcdes que indicam baixa
qualidade, em que a sétima se refere a operagdes com alguma fraqueza substancial
e a décima significa perda total esperada (SAUNDERS, 2000)

Por ultimo, o sistema de pontuacéo de crédito, ou Credit Scoring, consiste em
uma métrica que liga determinados fatores a uma certa probabilidade de
inadimpléncia e, utilizando combinac¢do ou ponderacgé&o, atribui um valor quantitativo,
gue em alguns casos pode ser a possibilidade de inadimpléncia, ou com base em uma
range de pontos, classificar o tomador como bom ou mau pagador (SAUNDERS,
2000).

No que se refere a formas mais atuais de mensuracéo e gestdo do risco, esta
o modelo desenvolvido pela JPMorgan Bank Inc., chamado CreditMetrics. Segundo
Saunders (2000) citado por Chaia (2003), o método consiste em calcular a
probabilidade da alteracdo de qualidade do crédito até niveis extremos como a
faléncia. Com isso, ele estima o valor da perda potencial da carteira de crédito para

um dado intervalo de confianga.

O KMV foi outro método mencionado por Saunders (2000), de autoria da KMV
Corporation. De acordo com esse modelo, o tomador possui um incentivo a pagar
suas obrigacdes quando seus débitos totais forem inferiores aos seus ativos totais.
Quanto mais suas dividas consumirem de sua receita, maior a tendéncia de
inadimplemento. Ja o CreditRisk, desenvolvido pela Credit Suisse Financial Products
(CSFP), busca estimar medidas de perda esperada a partir do perfil da carteira de
crédito e do histérico de inadimpléncia (SAUNDERS, 2000 citado por CHAIA, 2003).

Outro modelo de mensuracgéao de risco € o CreditPortfolioView, da Consultoria

McKinsey, o qual insere variaveis macroecondmicas como taxa de juros, desemprego,
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crescimento do PIB no célculo de probabilidade de default (SAUNDERS, 2000 citado
por CHAIA, 2003).

No Brasil, com o objetivo de exigir dos bancos uma maior capacidade de se
preparar para os riscos de crédito e de mercado, o Banco Central promulgou a
Resolucdo 2682/99, que trata da melhoria da disciplina de mercado. Assim, ela
determina que as operacdes de crédito sejam classificadas em nove niveis, de AA a

H, em ordem de risco que apresentam.

No caso das operacdes de crédito em normalidade, a funcéo de atribuir os
respectivos niveis de risco é da propria instituicdo detentora do crédito, desde que
considerando pelo menos determinados aspectos do devedor e dos coobrigados, tais
como: sua situacao econdémico-financeira; endividamento; capacidade de geracédo de
resultados; fluxo de caixa; qualidade de controles; pontualidade de pagamentos;
contingéncias; atividade econémica; e limite de crédito. Em relacdo a operacédo de
crédito, faz-se necessario considerar: natureza e finalidade do crédito; suficiéncia e

liquidez das garantias apresentadas; e valor.

De acordo com a Resolucdo 2682/99, as classificacdes das operacdes devem
ser revistas mensalmente. Na ocorréncia de inadimplemento, a atribuicdo de seu
rating possui piso padronizado segundo o niumero de dias de atraso. O Quadro 1
apresenta os riscos atribuidos para cada nivel de atraso, bem como o capital minimo
exigido. Cumpre ressaltar que a provisdo de capital necessaria para enfrentar
possiveis perdas se refere a classificacado recebida pelo crédito, seja no momento de

sua concessao, seja em sua reavaliacdo mensal.
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Quadro 1 — Classificacao de risco e provisao de capital de acordo com o
inadimplemento

Atraso (dias) Risco minimo atribuido Proviséo de capital (% do valor da operagao)

AA 0,0
A 0,5

Entre 15 e 30 B 1,0

Entre 31 e 60 C 3,0

Entre 61 e 90 D 10,0

Entre 91 e 120 E 30,0

Entre 121 e 150 F 50,0

Entre 151 e 180 G 70,0

Acima de 180 H 100,0

Fonte: BCB (1999). Elaborado pela autora

Além do rating de risco, ha outros componentes da formacao do custo de
crédito, tais como os prazos, garantias, competitividade do mercado, taxa basica de
juros da economia, apetite ao risco do agente financeiro, ciclo do negdcio, ciclo
econdmico, entre outros. Em seu conjunto, esses elementos irdo determinar o valor
de exposicado a perdas envolvido na operacdo de crédito e, a partir dai determinar a

taxa a ser cobrada.

Apesar da mensuracao do risco ser apenas um dos itens considerados no

calculo, Caouette et al. (2000, p. 289) afirmam que mesmo uma “... abordagem
simples a precificacdo de crédito funciona bem desde que as premissas estejam
corretas — especialmente aquelas que se referem a qualidade de crédito do tomador”.
Dessa forma, temos que a eficiéncia da gestéo de risco € crucial para uma acertada

quantificacdo do custo de crédito.
2.2 RISCOS AMBIENTAIS E OS DEMAIS RISCOS NO SETOR FINANCEIRO
2.2.1 Os riscos no setor financeiro

De modo geral, o risco aplicado as instituicdes financeiras pode ser definido
como o “grau de incerteza dos retornos liquidos futuros”, de acordo J.P. Morgan e
Reuters (1996). O Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (Coso) apresenta o risco como a possibilidade de ocorréncia de um

evento que pode influenciar determinado objetivo de forma positiva, negativa ou



41

ambas. Esses eventos podem ter origem interna ou externa a organizacao. Pode-se
dizer que o risco ndo pode ser eliminado, mas apenas mitigado com o auxilio de
ferramentas de gerenciamento de risco, aplicaveis em todos os estagios das

operacoes financeiras.

De modo que os riscos sejam melhor visualizados e compreendidos, a
literatura que trata do assunto frequentemente os segmenta. Ha diversas formas de
categorizacdo utilizadas, que buscam atender ao foco abordado. Entretanto, é
importante lembrar que nem sempre 0s riscos se apresentam bem delineados. Dessa
forma, os diferentes tipos de risco podem se mesclar e até mesmo provocar outros

riscos. Duarte Jr (2001) exemplifica da seguinte forma:

Nem sempre é facil diferenciar qual o tipo de risco presente em determinada
situagdo. O tipo de risco pode variar dependendo da oOtica sob a qual o
problema é observado. llustramos esta situagdo por meio de um exemplo
bastante simples. Suponhamos que o Banco X tenha sofrido perdas
substanciais no mercado acionario por dois motivos: a) Uma aposta mal
sucedida feita em um grupo de ac¢des, muito embora todos os riscos da
operagcdo fossem conhecidos. Neste caso temos risco de mercado. b) A
segunda parte das perdas se deveu a um operador que tomou posi¢cdes no
mercado de futuros sem conhecimento prévio do comité de investimentos.
Neste caso temos risco operacional, devido a falta de controles internos
efetivos (como no caso do Barings Bank). Devido a estas perdas, o Banco X
nao é mais capaz de honrar seus compromissos com o Banco Y. O Banco Y
passa a enfrentar risco de crédito devido ao possivel ndo pagamento de

compromissos assumidos pelo Banco X. Ou seja, 0 que para o Banco X é
risco de mercado e risco operacional, para o Banco Y é risco de crédito.

(DUARTE JR, 2001, p.5)

A J.P. Morgan e Reuters (1996) apresentam uma categorizacdo muito
comum, baseada na fonte das incertezas. Eles os dividem em: 1) risco de crédito; 2)

risco operacional; 3) risco de liquidez e 4) risco de mercado.

O material elaborado pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC), intitulado Guia de Orientacdo para Gerenciamento de Riscos Corporativos
(2007) dividem os riscos em internos e externos. Os internos se referem aos

originados na propria organizagado, N0S Seus processos, suas pessoas, Seus recursos
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tecnoldgicos, etc. Ja o0s externos sdo vinculados ao contexto macroeconémico,
politico, social, natural ou setorial que circulam a organizacdo. Além dessa diviséo, o
material os categoriza segundo sua natureza, sendo divididos em: 1) riscos
estratégicos; 2) riscos operacionais e 3) riscos financeiros (mercado, crédito e

liquidez).

Duarte Jr (2001) abordou os riscos sob a 6tica do mercado financeiro. Dessa
forma, além dos riscos de mercado, de crédito e operacional mencionados acima, ele
apresenta também o risco legal, entendido como a perdas relacionadas a

possibilidade de um contrato ndo ser amparado legalmente, como se esperava.

Ainda vinculado ao mercado financeiro, mais especificamente ao setor
bancéario, o estudo de Grazziotin (2002) utilizou a definicdo dos principais riscos
utilizada pelo Comité de Supervisdo Bancaria da Basiléia, vinculado ao BIS. Trata-se
do Core Principles for Effective Banking Supervision, de 1997, que lista os seguintes

riscos, segundo o autor:

e Risco de crédito: refere-se ao risco de o tomador do recurso néo honrar seu
pagamento conforme cronograma e valores acordados. Esse € um dos principais
riscos a que 0s bancos sdo expostos, uma vez que emprestar dinheiro € seu negocio

basal.

e Risco pais: relacionado as condicbes macroecondmicas, sociais e politicas
do pais com gue se negociou. Mais especificamente nos casos de empréstimos sem

garantia a érgaos governamentais e governos.

¢ Risco de mercado: ligado ao mercado de ativos e derivativos, como acodes,

titulos, commodities, opc¢des, entre outros.

e Risco de taxa de juros: exposi¢cao do banco as oscila¢des de taxas de juros

do pais.

¢ Risco de liquidez: relacionado ao descasamento entre ativos e passivos, que

em Ultima instancia pode levar o banco a uma situagéo de insolvéncia.
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e Risco de liquidacéo: pode ser ocasionado quando o devedor de um recurso
muito elevado ndo paga sua obrigagédo junto ao banco, levando-o a problemas de
caixa. Uma outra situacao sao agéncias offshore, que estédo sujeitas a oscilagées do

mercado.

e Risco operacional: de forma mais relevante, esse tipo de risco se relaciona
a problemas de controles internos. Estdo incluidas falhas humanas, tecnolégicas,
fraudes, perda de prazos. Também estdo incluidos nessa modalidade acidentes tais

como incéndios inundacgdes e outros, assim como também os desastres naturais.

e Risco legal: dado o volume de contratos diarios a que se sujeitam, os bancos
estdo expostos a diversas formas de risco legal, devido a ma conducédo das questbes

burocraticas.

¢ Risco de imagem: pode ser ocasionado pela ndo observancia de legislacao
e regulamentagdo relevantes ou mesmo de erros operacionais que venham a

comprometer a reputacdo da organizacdo bancaria.

Em sua versdo mais atualizada, de 2012, o documento conta com algumas
divergéncias em relacdo ao trabalho de Grazziotin (2002). Referidamente sédo a
inclusdo na listagem do risco de concentracdo, a auséncia do risco de imagem e a

consideracao do risco legal como parte do operacional.

2.2.2 Riscos ambientais no setor financeiro

O risco ambiental, definido como potencial dano causado ao meio ambiente
ocasionado por atividade econdmica, relaciona-se com os demais tipos de riscos
empresariais pelo conceito de “Principio do Poluidor Pagador” (TOSINI, 2005). Esse
principio busca atribuir responsabilidade ao setor produtivo dos prejuizos ao meio
ambiente gerados pela sua atividade. Desse modo, pretende-se internalizar 0s custos
ambientais, ao invés de socializa-los e privatizar apenas os lucros decorrentes da

exploracéo dos recursos naturais (TOSINI, 2005).

Tosini (2005) cita Antunes (1997) ao expor que o “Principio do Poluidor
Pagador foi incorporado a Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento

Econdmico (OCDE) em 28 de maio de 1972 por meio da Recomendacéao “C” (72),
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128. Naquele mesmo ano, em junho, na Conferéncia de Estocolmo, o referido
principio acabou por amparar a legislacdo interna e internacional sobre a
responsabilizacdo por danos ambientais (VARGAS, 1998, citado por TOSINI, 2005).
De acordo com Antunes (1997), em Tosini (2005), o Ato Unico Europeu também aderiu
a esse conceito. A versao de 17 de fevereiro de 1986 menciona o Principio no item 2
do artigo 130° R*L.

De acordo com Molina (2003) citado por Tosini (2005), p. 13, “sempre havera
risco ambiental se o rendimento real de um ativo ou de um investimento diferir do
rendimento esperado por razdes relacionadas a variaveis ambientais”. Assim, a
conversdo dos prejuizos ao meio ambiente em custos financeiros absorvidos pela
empresa poluente torna-se grande aliado do mecanismo de comando e controle de
gerenciamento ambiental. Com esse intuito, a legislacéo brasileira também pretende
que as externalidades negativas relacionadas ao meio ambiente sejam
adequadamente enderecadas (TOSINI, 2005).

A Constituicdo de 1988 ja tratava desse tema no artigo 225, paragrafo 3°, cujo
texto registra que: “As condutas e atividades consideradas lesivas ao meio ambiente
sujeitardo os infratores, pessoas fisicas ou juridicas, a sancdes penais e
administrativas, independentemente da obrigacdo de reparar os danos causados”.
Assim, entende-se que, a pessoa fisica ou juridica culpada por crime ambiental estara
sujeita ndo apenas aos custos financeiros da compensag¢do aos prejuizos, mas
também a multas e indeniza¢des, cujos montantes podem comprometer severamente

inclusive o funcionamento da empresa.

As instituicbes financeiras interessa a observancia do adequado
gerenciamento dos riscos — inclusive os ambientais — que permeiam as atividades de
seus clientes, dado que sua insolvéncia pode gerar inadimpléncia junto a seus
credores. De acordo com Mattarozzi e Trunkl (2008), citados por Infante et al. (2010)
no que tange as questdes ambientais, as instituicdes financeiras estéo sujeitas a trés

tipos de risco: direto, indireto e de reputacdo. A publicacdo do International Finance

11 Posteriormente, no Brasil, a Declaracdo do Rio (1992), incorporou ao Principio 16 de seu texto, o
“Principio do Poluidor Pagador”.
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Corporation (IFC) intitulado Market Intelligence Brief (MIB), mencionada por Tosini

(2005), também conta com essas subdivisdes, explicadas da seguinte forma:

1) Risco direto: € o tipo de risco em que o banco responde como poluidor.
Entram na categoria os gastos de materiais, energia elétrica, uso de agua, descarte
de materiais, entre outros. Nesse caso, € aplicado o Principio do Poluidor Pagador,
em que a instituicdo se responsabiliza financeiramente pelas medidas de reducéo das

agressdes ao meio ambiente.

2) Risco indireto: os bancos seriam expostos aos riscos ambientais de
terceiros com quem se relacionam como intermediarios financeiros, por meio de

operacdes de crédito ou como portadores de ativos financeiros (acfes ou titulos).

3) Risco de reputacao: trata-se da imagem da instituicdo financeira, cuja
solidez esta cada vez mais atrelada a evolucdo dos seus negacios.

Analisando o risco ambiental no contexto dos demais riscos corporativos,
pode-se verificar sua correlacdo e a possibilidade de causar sérios impactos a
empresa. Eles estdo presentes em cada um dos grupos de riscos comumente
atribuidos as instituicdes financeiras (de mercado, de crédito, operacional e legal),

COMmo mostra-se a seguir.

2.2.2.1 Risco ambiental como risco de mercado

O risco de mercado é relativo a volatilidade dos precos dos ativos ante as
oscilacbes do mercado. Eles podem ser divididos em quatro grupos de risco: 1) de
mercado acionario; 2) de mercado de cambio; 3) de mercado de juros e 4) de mercado
de commodities (DUARTE JR., 2001). Os precos dos ativos das empresas podem ser

comprometidos pela variacdo de qualquer um desses componentes.

Segundo Tosini (2005), a industria financeira se voltou mais atentamente aos
riscos de mercado apds a década de 1970, em especial apdés 0 momento em que 0s
mercados passaram a determinar os pre¢os dos principais indicadores financeiros
(excluindo-se apenas a taxa basica de juros, de competéncia das autoridades
monetarias). E passou a ter ainda maior importancia a partir da marcacao a mercado

do valor das carteiras.
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O ganho de relevancia do risco de mercado trouxe a preocupacao em
aprimorar as ferramentas de gestao de risco dentro dos bancos. Entre as formas mais
regularmente utilizadas esta o calculo do Value at Risk (VaR). Sdo usados métodos
como Delta-Normal, Simulacéo Histdrica, testes de Stress, Simulagdo de Monte Carlo
(SILVA JR, 2001 citado por TOSINI, 2005).

Tais ferramentas s&o, no entanto, baseadas em analises matematicas e
estatisticas, sem uma avaliacdo mais detalhada da prépria empresa, assim como das
outras com que se relaciona, a chamada “Analise Fundamentalista”. Essa forma
permite uma visdo mais ampla e prospectiva, englobando “tendéncia de seus produtos
no mercado, sua gestdo, performance ambiental e social, planejamento estratégico,
posicdo em relacdo a concorréncia, situacdo econdmico-financeira e outros dados”.
(TOSINI, 2005, p.26). Dessa forma, torna-se possivel uma maior precisdo quanto ao

comportamento dos precos dos ativos componentes da carteira.

Tosini (2005) afirma que a analise fundamentalista contribui para a avaliacao
do risco ambiental das empresas, que dificimente seria detectado por meio da
verificacdo do histérico das a¢des e titulos de determinada empresa. O desempenho
ambiental de uma empresa, bem como 0s riscos a que se expde, sdo observados a
partir de itens como seu passivo ambiental, o impacto de seus produtos no meio

ambiente, sua gestdo e estratégia ambientais, entre outros (TOSINI, 2005).

Essas ndo sao, entretanto, informacdes faceis de se obter e alguns dos
motivos principais sdo a inexisténcia de obrigatoriedade e padronizacdo. De acordo
com Guanieri (2001) citado por Tosini (2005), a legislacdo de muitos paises ainda nao
exige modelo padronizado para apresentar essas informacfes. A apresentacdo de
relatérios sobre a conduta ambiental é feita voluntariamente pelas empresas, sendo

gue a maior parte delas ndo € composta por informacdes auditadas e comparaveis.

Em um dado momento, as agdes de uma empresa X podem estar bem
precificadas no mercado e, no momento seguinte essa mesma empresa pode ter se
envolvido em algum desastre ambiental com danos consideraveis ao valor dos ativos
da empresa (TOSINI, 2005). Esse € um risco indireto das instituicdes financeiras, que

mantém acdes e titulos em suas carteiras.
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Segundo Tosini (2005), sob o ponto de vista do risco de mercado, a presenca

do risco ambiental nas instituicdes bancarias pode ser observada no(a):

e Composicéao dos ativos:

Diversos estudos concluem que existe correlacdo positiva entre a atuacao
ambiental das empresas com a performance dos seus papeis no mercado. Outros
trabalhos apontam para a preferéncia do mercado por fundos compostos por acdes
de empresas com bom desempenho econdmico, ambiental e social. Uma vez que o
risco ambiental € uma varidvel que pode comprometer o valor de mercado de titulos
e acles, que por sua vez podem afetar a posicdo acionaria dos detentores desses
papéis, € fundamental a sua observancia no gerenciamento de riscos das instituicbes

financeiras.

e Gerenciamento de recursos de terceiros (incluidos investidores

institucionais):

Nesta andlise, o risco de mercado pode eventualmente se misturar a risco
legal, de imagem ou outros. O gestor de determinado fundo de investimento, ao
compor sua carteira, caso inclua papéis de empresas que posteriormente se envolvam
em problemas ambientais podem ter sua reputacdo questionada. Adicionalmente, o
valor das cotas do fundo pode ser afetado em decorréncia da participacéo na carteira
de acbes e titulos de empresa que venha a ser penalizada por danos ao meio
ambiente. E o administrador desse fundo pode ser acionado judicialmente pelos

prejuizos causados aos cotistas.

Outro aspecto relevante é o dos investidores institucionais, notadamente os
fundos de pensdo e fundos mutuos de investimento, cujas receitas de taxas de
administragcdo sao cada vez mais representativas no resultado dos bancos. Eles
respondem por parcela significativa dos valores geridos pelas instituicdes financeiras,

assim, seus interesses devem ser atendidos.

Devido a demandas sociais, os fundos de pensdo estdo sendo
crescentemente pressionados a incluir aspectos ambientais e sociais nas suas

decisfes de investimento, o que fez com que as instituicdes financeiras passassem a
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ofertar fundos com essas caracteristicas, chamados de socialmente responsaveis ou

investimentos sustentaveis.

Disso depreende-se que ainda que o risco ambiental ndo esteja presente de
forma direta na administragcdo de recursos de terceiros, indiretamente pode afetar
seus negocios, portanto as instituicbes financeiras tém mais esse motivo para se

atentarem a questao.
e Composicao do passivo:

Tosini (2005) salienta que tdo importante quanto administrar bem os recursos
do banco (ativos) é trabalhar na captacédo de recursos com prazos, encargos, moeda
adequados (passivo). Nesse estagio entra a gestdo do risco ambiental como fator de
melhoria de rating.

A oferta de crédito por parte das instituicdes financeiras depende da existéncia
de recursos e sua captacéao tera condicdes facilitadas quanto maior a solidez dessa

instituicao.

Uma das formas com melhores condi¢cbes de se obter funding & pelas
instituicdes multilaterais'?. Uma das caracteristicas dessas instituicGes é que suas
analises de crédito tém se pautado no desenvolvimento econémico, social e ambiental
(tripé da sustentabilidade). Sua oferta de recursos frequentemente tem como
contrapartida a exigéncia de uma gestdo adequada dos riscos ambientais, sejam

diretos ou indiretos.
2.2.2.2 Risco ambiental como risco de crédito

O risco de crédito relaciona-se a possibilidade de uma das partes envolvidas
na operacdo de crédito ndo cumprir sua parte do acordo, ocasionando perdas a
contraparte. Duarte Jr (2001) divide o risco de crédito em trés grupos: 1) Risco pais:
risco de default de dado pais; 2) Risco politico: no caso de limitagdes ao fluxo de

recurso entre fronteiras, seja de paises, estados ou municipios. Os motivos podem

12 Sdo organizagGes internacionais, iniciativas dos principais paises do mundo com foco no
desenvolvimento em diversas areas como politica, economia, salde e seguranca. Sdo exemplos o
Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco Internacional para a Reconstrucéo e Desenvolvimento
(BIRD).
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ser golpes ditatoriais, novas politicas econémicas, entre outros; e 3) Risco de falta de

pagamento: dificuldade de uma das partes cumprir o previsto no acordo.

A assimetria de informagdes no setor financeiro tem provocado a chamada
“Selecdo Adversa” tratada no primeiro capitulo. As empresas com menores riscos de
crédito, ou seja, as de melhores ratings sdo também as que costumam nao aceitar as
taxas de juros bancarias, visto que possuem maior facilidade para obter crédito de
forma direta, emitindo titulos ou abrindo o capital. Por outro lado, as empresas com 0s
piores ratings, assim como 0s projetos mais arriscados, sdo 0S que possuem maior
dificuldade para obter financiamento direto, por emissdo de titulos ou abertura de
capital. Ao buscar empréstimos nos bancos, as empresas de maior risco elevam
também o risco do portfélio dos bancos, de modo a pressionar a taxa de juros. Com
taxas de juros maiores, as empresas com os melhores ratings sdo desencorajadas a
buscar empréstimos nas instituicdes financeiras, pois podem conseguir crédito mais

barato no mercado de capitais. E assim o fluxo se retroalimenta.

Stiglitz & Weiss (1981) expdem que os bancos, ao aumentar as taxas de juros
praticadas e aumentar a exigéncia de garantias para operar com clientes de maior
risco, elevam o risco de sua carteira por duas vias: 1) desincentivando as empresas
de maior seguranca a buscarem crédito nos bancos; e 2) encorajando as empresas a
investirem em projetos mais arriscados, porém com maior potencial de lucros. Os
autores concluem que a consequéncia para o0 mercado € o racionamento de crédito

em busca de equilibrio.

Em relacdo as questbes ambientais e a forma como afetam o risco de crédito,
sdo majoritariamente riscos indiretos. Eles acometem as instituicdes financeiras a
partir do envolvimento de seus clientes em degradacdo ambiental. O “Principio do
Poluidor Pagador” embasou a criagdo de leis que responsabilizam os autores de
danos ambientais, o que pode acarretar perdas financeiras a essas empresas,
comprometendo sua capacidade de pagamento e, consequentemente ocasionando o
inadimplemento (TOSINI, 2005).

Uma vez que se trata de risco indireto, € de grande importancia a avaliagao

criteriosa do “risco ambiental” na analise de crédito, seja na concessao ou na
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manutenc¢do. Entretanto, a consideracdo dessa variavel € algo relativamente novo. A

esse respeito, Tosini afirma:

Por muito tempo as instituicBes financeiras bancérias ignoraram o risco
ambiental no processo de gerenciamento de risco de crédito. Algumas até
por temer que o fato de considerar essa variavel iria inibir o crédito ou
aumentar o nivel de incerteza nos processos de decisdo. No entanto, essa
atitude s6 agrava o problema e reduz a eficiéncia dessas instituicdes em sua

principal fungéo que é gerenciar risco. (TOSINI, 2005, p.67).

Progressivamente, os bancos foram se atentando para essa variavel como
risco de crédito e saindo da posicéo defensiva para uma mais proativa. Os resultados
do estudo de Fenchel et al. (2003) apontam que a utilizacdo de informacdes de
desempenho ambiental na andlise de crédito é benéfica as instituicbes financeiras
pois: 1) reduz os esforcos da fase de cobranca do crédito 2) reduz o custo de oferta

do crédito.

Deste modo, uma vez que qualquer atividade que se utilize de recursos
naturais tem potencial de se tornar um poluidor e ser acionado a corrigir o dano

causado ao meio ambiente, pode-se afirmar que “... a discussdo sobre o risco
ambiental como variavel de risco de crédito terd como foco principal seu impacto sobre

o fluxo de caixa dos tomadores de recursos”. (TOSINI, 2005, p. 92).
2.2.2.3 Risco ambiental como risco legal

O risco legal como “possiveis perdas quando um contrato ndo pode ser
legalmente amparado” (DUARTE JR, 2001, p.5). Pode ocorrer no caso de
documentacdo insuficiente, contrato mal redigido, ilegalidade e outros. O risco
ambiental passou a figurar como variavel do risco legal para as instituicdes financeiras
apos a publicacdo do Comprehensive Environmental Response, Compensation and
Liability Act (Cercla), aprovado pelo Congresso dos EUA em 1980 e incluido em seu
Federal Code, no capitulo 42 (TOSINI, 2005).

Tosini (2005) relata que foi criado um “superfundo” que arca com os gastos
de limpeza no caso de desastre ambiental e em seguida aciona os responsaveis para

ressarcirem o fundo. O texto original do Cercla previa a responsabilizacédo de todos
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gue se envolvessem em problemas ambientais e, com isso, estariam abrangidos os
operadores e 0s proprietarios de locais atingidos por qualquer tipo de prejuizos ao
meio ambiente (CROMIE & WALSH, 1999, citado por TOSINI, 2005).

Acontece que as instituicdes financeiras que operam com oferta de crédito
normalmente utilizam-se de garantias reais como hipotecas de imoveis. No caso de
inadimpléncia, executa-se a hipoteca e o credor passa a ser proprietario do bem —
ainda que temporariamente. Com o Cercla, passaram a ser corresponsaveis por

quaisquer maleficios aos recursos naturais.

Posteriormente, houve uma alteragdao no Cercla que definiu que “operador”
nao compreendia quem viesse a ser proprietario do bem por forca de garantia, mas
nao tivesse poderes de gerenciamento das instalagdes. A alteracdo no texto buscou
resguardar os bancos financiadores que néo tinham ingeréncia nas atividades das
empresas e que, por motivo de inadimplemento, viessem a ser proprietarios de algum
imovel contaminado. Assim, ndo seriam mais chamados a arcar com 0s custos de
descontaminacédo (TOSINI, 2005).

Todavia, segundo a autora, a lei manteve divergéncias na interpretacéo, de
forma que alguns magistrados acabaram por condenar bancos financiadores a pagar
pela limpeza das propriedades adquiridas por execu¢éo de garantia, e contaminados

por atividade das empresas que se tornaram inadimplentes®s.

A inseguranca juridica causada teve repercusséo entre os bancos dos EUA e
Canadda, que cobraram maior clareza na legislagdo. Como resultado, em 1996 foi
publicada o Asset Conservation, Lender Liability and Deposit Insurance Protection Act,
traduzido como Lei de Conservacao de Ativos, Responsabilidade do Financiador e
Protecdo de Seguro de Depositos. Ao alterar a legislacéo, o financiador deixou de ser
considerado proprietario do imével ou operador caso nao tivesse ingeréncia nas

atividades antes de executar a hipoteca. Para isso, o banco deve se desfazer do

13 Como ja assinalado, pode-se exemplificar com o Maryland Bank & Trust Co e a Fleet Factors Corp.
O primeiro foi condenado pela Corte dos EUA a cobrir os custos somados em US$ 500 mil para
remocéao dos residuos perigosos de uma fazenda dada ao banco como garantia. O terreno havia sido
utilizado como aterro. A instituicdo bancaria ja havia vendido a propriedade, no entanto, pelo
entendimento da justica, ela havia sido proprietaria por certo periodo, o0 que a arrolou no processo. O
segundo banco foi obrigado a desembolsar US$ 375 mil para descontaminar as instalagées de uma
fabrica falida (TOSINI, 2005).



52

imovel no menor tempo possivel, considerando as condi¢cdes de mercado e requisitos
legais. Entretanto, a lei ndo protege os bancos de multas e indeniza¢des pela nao
observancia da legislacdo ambiental, ndo os protege da instabilidade financeira do
tomador de crédito envolvido em desastre ambiental, assim como da desvalorizacéo
do imovel envolvido em degradacdo ambiental, o que certamente implica em perdas
consideraveis (TOSINI, 2005).

Depreende-se que o risco ambiental pode afetar legalmente as instituicbes
financeiras em relagédo ao potencial de default dos devedores e acometimento das
garantias (TOSINI, 2005).

2.2.2.4 Risco ambiental como risco operacional

Duarte Jr (2001) explica o risco operacional como decorrente de falhas em
sistemas, controles, gerenciamento e falhas humanas. De acordo com o autor, a

categoria pode ser dividida em trés grandes grupos:

1) Risco organizacional: relativo a uma administracéo insuficiente, sem um
desenho claro de objetivos de longo prazo, problemas na comunicacéo (interna e
externa), vazamento de informacdes a concorréncia, falhas na atribuicdo de

responsabilidades, fraudes e outros.

2) Risco de operacdes: riscos ligados a sobrecarga de sistemas, deficiéncia

no processamento e armazenamento de dados, etc.

3) Risco de pessoal: relacionado a baixa qualificagdo de funcionarios,

pouca motivacao, problemas de comportamento, entre outros.

Segundo Jorion (1997), citado por Tosini (2005), os riscos operacionais sao
perdas que podem ocorrer devido a falha de sistemas, administragcdo e controle
ineficientes e os erros humanos. Incluem-se também as fraudes nessa modalidade. O
autor considera que as melhores formas de evitar 0s riscos operacionais S0 manter
a redundancia de sistemas, a segregacdo de fungfes, um rigoroso esquema de

controles internos e um plano continuo de contingéncias.
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A preocupacdo das instituicbes bancéarias quanto ao risco operacional
aumentou apos o Acordo de Basiléia Il, que passou a prever a necessidade de capital
regulamentar para cobrir riscos operacionais, além de considerar também outros
riscos bancérios (FREITAS & PRATES, 2003, citado por TOSINI, 2005). Entre as
principais razfes para a exigéncia de capital para cobertura desse tipo de risco
especificamente foi sua crescente participacao nas perdas dos bancos (ANDERSEN,
2001, citado por TOSINI, 2005).

O gerenciamento de risco dos bancos na década de 70 era limitada ao risco
de crédito, ja que suas atividades eram preponderantemente captar recursos dos
entes que possuiam excedentes e transforma-los em operacdes de crédito. Entre
1980 e 1990, a desregulamentacdo do mercado fez com que os bancos, assim como
as demais empresas, se voltassem ao potencial risco de mercado. Finalmente, a partir
dos anos 2000, os demais riscos entraram em cena com maior relevancia, como o

risco operacional e o ambiental (TOSINI, 2005).

O risco ambiental como componente do risco operacional, concerne as
instituicdes financeiras de forma direta. Entre os principais danos ao meio ambiente
ligados as atividades bancéarias estdo o alto consumo de energia, de agua, de
combustiveis dos seus automoveis, a utilizacdo de grande volume de papéis e de

objetos descartaveis.

Tosini (2005) lembra que a destinacdo de equipamentos usados, 0
gerenciamento de residuos de impressao e reciclagem de materiais estdo sujeitas a
legislacdo ambiental em muitas localidades, podendo gerar penalidades no caso de
ma conducdo. Muitas instituicbes bancéarias tém implementado Sistemas de
Gerenciamento Ambiental (SGA) e buscado obter o certificado ISO'* 14001, a fim de
mitigarem seus riscos ambientais e investir na constru¢ao da imagem de uma empresa

consciente.

Nesse aspecto, outro ponto ligado ao risco operacional de grande valor aos
bancos é o risco de imagem. Em uma conjuntura de grande agilidade e alcance das

informacbes e de integracdo dos mercados, empresas que se envolvem em

14 International Organization for Standardization.
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escandalos vinculados a sociedade e ao meio ambiente podem rapidamente sofrer
danos a sua reputacdo que por sua vez, podem colocar em risco inclusive a
sobrevivéncia da organizacéo. E isso vale para as instituicdes financeiras (TOSINI,
2005).

O financiamento a projetos que venham no futuro a ocasionar degradacéo ao
meio ambiente pode comprometer o banco ndo apenas sob a 6tica legal, mas também
causar um impacto negativo a sua reputacdo. Teece (1998) citado por Tosini (2005)
afirma que os ativos intangiveis vém progressivamente se tornando pilares da

diferenciacéo entre as empresas de paises desenvolvidos.

Os produtos e servicos dos bancos sdo, em geral, commodities financeiras.
Isso posto, a diferenciagdo € ferramenta valiosa de vantagem competitiva. A
construcdo de uma imagem positiva social e ambientalmente pode contribuir para a

conquista e manutencéao de clientes.

Tadelis (1999) realiza um interessante estudo em que considera que uma
empresa possui como ativo apenas a sua imagem. Em seu trabalho, o Tadelis (1999)
cita Kreps (1990), o qual avaliou a construcao da reputacdo sob a 6tica da Teoria dos
Jogos. Nele o comprador assume confiar no vendedor, enquanto este ultimo, alterna
0 comportamento entre honrar e trair a confianca recebida. Essa sequéncia é repetida
infinitas vezes de modo a gerar um equilibrio no qual o comprador passa a somente
confiar no vendedor quando possui referéncias positivas do passado — quando, em
negociacdes anteriores, ndo houve quebra de confianca. De acordo com Tadelis
(1999), o proprio Kreps admitiu algumas falhas em seu modelo. Entretanto, seu
trabalho trouxe consideracdes relevantes e pioneiras sobre a construcéo e valor da

imagem.

Em seu estudo, Tadelis (1999) buscou aproximar seu modelo da realidade em
gue os compradores ndao possuem conhecimento completo sobre o histérico da
empresa. Ele utilizou como premissa um ambiente de selecdo adversa e assimetria
de informacdes, e desenvolveu um modelo para definir as forcas econdmicas
necessarias para tornar o ativo “nome” (relativo a reputagdo) comercializavel. Seu

resultado € semelhante ao de Kreps (1990) no que tange ao valor da construcdo de
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uma boa imagem, embora tenha chegado a concluséo diferente sobre a manutencéao

do nome/imagem e a negociacao desse ativo.

Esses modelos se aplicam ao mercado bancario. O banco que ndo assumir
com os clientes compromissos éticos, social e ambientalmente, se sujeitam ao risco
de no futuro perderem os recursos desses clientes. Desse modo, 0 banco que
manchar sua imagem envidara maiores esforcos para obter recursos, possivelmente
ofertando maiores taxas para captacbes, o que consequentemente terd efeitos

negativos nas suas margens operacionais.
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3 INCORPORACAO DO RISCO AMBIENTAL: A EXPERIENCIA INTERNACIONAL
3.1 UMA VISAO PANORAMICA

Durante sua presidéncia do Grupo dos 20 (G20), a China instituiu o Green
Finance Study Group (GFSG), subordinado aos Bancos Centrais e aos Ministérios da
Economia dos paises integrantes. Seu objetivo era avaliar o funcionamento da
economia verde nos paises: as melhores praticas, as principais barreiras institucionais
e de mercado, formas de incentivo, integracdo da iniciativa privada, entre outros

elementos voltados a disseminacao das ideias sustentaveis em amplitude global.

Para atender a esse objetivo, 0 GFSG encomendou a universidades e
organismos, estudos que investigassem 0s principais métodos e ferramentas de
andlise do risco ambiental e a utilizacdo de seus resultados nas tomadas de deciséo.
Entre eles esta o intitulado “Environmental Risk Analysis by Financial Institutions: a

review of global practice”, efetuado por Cambridge Centre for Sustainable Finance'®.

O documento defende que a importancia de um tratamento adequado ao risco
ambiental pelas instituicdes financeiras se faz importante porque: 1) o entendimento
equivocado sobre as fontes crescentes de risco ambiental poderia limitar o
crescimento da economia sustentavel durante o processo de transicdo para uma
economia verde; e 2) a analise apropriada pode auxiliar na alocacdo eficiente do
capital, evitando financiamentos excessivos a projetos de alto risco de danos ao meio

ambiente.

Outro estudo de apoio ao GFSG foi o desenvolvido pela University of Zurick,
em 2016, chamado “Greening Banking Policy”. Ele lembra que entre os desafios
listados pelas Na¢Bes Unidas como Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)
para 2030, a sustentabilidade ambiental, incluindo as mudancgas climaticas, figura
como o de maior importancia para a estabilidade da economia global. O sistema

financeiro pode ser afetado direta e indiretamente pelos riscos ambientais.

Do ponto de vista do sistema financeiro, existe, portanto, a motivagéo para

aprimorar a integracdo das variaveis ambientais a sua analise de risco e decisdes

15 Centro ligado ao Cambridge Institute for Sustainable Leadership (CISL).
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estratégicas, de forma a construir instituicbes mais resilientes a possiveis crises
ambientais (UNEP, 2016a). Segundo Cambridge (2016), os riscos ambientais podem
afetar as instituicdes financeiras por duas frentes. Uma delas é diretamente ligada aos
impactos ao meio ambiente; a outra, as alteracdes no ambiente de negdcios, para se

adaptar ou tentar frear os impactos ambientais.

Nesse contexto, utilizam-se duas categorias para tipificar os riscos ambientais
a que se sujeitam as instituicbes financeiras: 1) fisicos: riscos decorrentes de
alteracdes climaticas, geologicas, no equilibrio da biosfera, etc. e 2) de transicao:
riscos relacionados a adocao de politicas publicas severas introduzidas de forma
abrupta, inovacdes tecnologicas, mudancas nas inclinacdes dos investidores,

modelos de negdcios disruptivos, etc.

Ha ainda uma terceira modalidade identificada no estudo da Unep (2016a),
que é o “risco de responsabilidade”. Essa categoria engloba a possibilidade de perdas
ocasionadas pelo envolvimento da instituicdo financeira como coautor de determinado
dano ambiental. Nas investigacdes realizadas, 0s pesquisadores da Unep
encontraram em nivel internacional importantes iniciativas em andamento e apoiadas

por governos.

Uma das ferramentas que vém sendo desenvolvidas pelas instituicbes
financeiras no intuito de verificar sua exposi¢cdo ao risco ambiental € o teste de
estresse. Ele tem suas bases na andlise de cenarios!®, utilizada para auxiliar na
tomada de decisdo. O estudo da Cambridge (2016) traz a definicdo do teste de

estresse utilizada pelo BIS (2005):

Stress testing is a risk management tool used to evaluate the potential impact
on a firm of a specific event and/or movement in a set of financial variables.
Accordingly, stress testing is used as an adjunct to statistical models such as
value-at-risk (“VaR”), and increasingly it is used as a complement, rather than
as a supplement, to these statistical measures. (BIS 2005 citado por
CAMBRIDGE, 2016, p.11).

16 De acordo com Schoemaker (1991), cenario é a concepgdo de um futuro possivel, considerado em
seus detalhes. No mundo corporativo, frequentemente séo utilizados multiplos cenarios (em geral um
base, um otimista e um adverso).
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Os bancos que tém se valido do teste de estresse para fins de estudo de risco
ambiental o fazem para a construcdo de modelos de impacto especialmente no que
se refere a clientes e portfolio de investimentos. Também estdo sendo desenvolvidos
modelos que avaliam o impacto de alteracdes climaticas no rating de crédito, os
impactos macro e microecondmicos provocados pela alteracdo nos precos dos
alimentos, choques desencadeados pela intensificacdo do fenébmeno EI Nifio, além de
estudos especificos que tratam da vulnerabilidade das regifes ao aguecimento global
(CAMBRIDGE, 2016)".

Para tentar monetizar as externalidades negativas de tomadores de crédito,
um banco da india desenvolveu um modelo de entradas e saidas (input/output) que
englobasse as questbes ambientais de acordo com as atividades dos clientes. Com
objetivo semelhante, outro banco produziu uma ferramenta de teste de estresse que
abrange a regulacao e a comercializacao de créditos de carbono e seu impacto nas
atividades de seus clientes (CAMBRIDGE, 2016).

De forma a melhor precificar os financiamentos concedidos a seus clientes,
um banco do Reino Unido passou a oferecer a clientes imobilidrios condicdes
diferenciadas nos empréstimos, caso comprovassem suas a¢des para reduzir sua

exposicao aos riscos chamados “de transicdo” (CAMBRIDGE, 2016).

Os governos de alguns paises do G20 tém tomado medidas (ainda que de
forma timida) para apoiar a melhora de alocacdo de créditos dos bancos. Alguns tém
utilizado bancos publicos ou de desenvolvimento para ampliar os empréstimos a
projetos de energia limpa ou renovavel'®. Outros paises limitaram subsidios e outros
incentivos fiscais a atividades ndo sustentaveis. E ainda outros governos se valeram
de instrumentos de regulagao para induzir a transigédo para praticas bancarias “verdes”
(UNEP, 2016a).

Complementarmente, um estudo foi elaborado em 2017 por uma parceria
entre o Banco da Inglaterra, UN Environmental Inquiry e Cambridge Institute for

Sustainability Leardeship. O trabalho, chamado de “Enhacing Environmental Risk

17 Qutra iniciativa do sistema financeiro em relagdo ao meio ambiente é uma colaboragéo internacional
que visa incorporar o risco de estresse hidrico na precificagcao dos titulos (UNEP, 2016a).

18 Tipos de energia ndo poluentes e que nao utilizam recursos esgotaveis como petréleo. Sdo exemplos
de energia limpa a energia edlica, solar, geotérmica, hidraulica, etc.



59

Assessment in Financial Decision-Making”, sintetizou algumas iniciativas observadas

em um recorte por pais, resumidas no Quadro 2.

Além do recorte por pais, o estudo também tratou do tema sob o aspecto de
niveis de andlise de risco ambiental. Ela é dividida da seguinte forma:

1) Andlise individual e ativos:

Em se tratando de avaliacdo de projetos ou de portfolio de acdes, os analistas
costumam usar modelos de Fluxo de Caixa Descontado. Nesse caso, O risco
ambiental costuma ser contabilizado ao reduzir o valor futuro esperado ou ao ajustar
0 prémio de risco aplicado no calculo. A proporcdo em que os lucros ou o prémio de
risco seriam ajustados em funcéo do risco ambiental tém sido estimados por modelos

ou premissas ad hoc.

No caso de carteira de crédito, a capacidade de pagamento do tomador é
comumente calculada com ferramentas de perdas esperadas (probabilidade de
default). De forma semelhante ao que é feito no célculo de fluxo de caixa, os fatores
e a intensidade com que os tomadores seriam envolvidos em questbes ambientais
sao projetados pelas proprias instituicdes financeiras, e a partir dai realiza-se o ajuste

do fluxo de caixa ou reavalia-se o valor das garantias das operacdes.
2) Andlise de risco do portfélio

Os bancos tém trabalhado também na analise conjunta do risco ambiental em
seus portfélios. Para tanto, os analistas se valem dos célculos individuais que sao
posteriormente conjugados ou calculam um fator agregado com base nos riscos a que
sdo submetidos os diversos setores, e o0 aplicam ao seu portfélio. Nos dois casos, o

objetivo é obter a exposicéo da carteira aos riscos ambientais.
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Fatores de risco

Ferramentas de

. Pais Setor Atividade o . Resultados
ambiental avaliacéo de risco
Avaliar como os
esforgos do
governo para lidar
com a poluigdo (por
exemplo, por meio | Modelos de o o
. - - Reviséo da politica de
de impostos mais probabilidade de -
. - crédito com base nas
De transicao e fisicos altos sobre default que . ~ .
: o . L . ! migragdes de rating
(impactos da poluigdo | China Bancério poluentes, imposto | correlacionam as
. - esperadas e nas perdas
do ar e da 4gua) sobre carbono e medidas de controle -
b >~ com empréstimos para
sistema ETS) da poluigdo ao b
. : ancos
podem afetar a rating dos clientes.
gualidade de
crédito dos
tomadores de
empréstimo.
Analisar cenarios
para medir o
De transicao (impacto impacto da
das regulacdes regulacado de - .
ambientais e do Alemanha Investimentos | carbono e energia Modelo Verificados impactos nas

preco do crédito de
carbono

nas margens ou
empresas
intensivas de
carbono.

ClimateXcellence.

margens das empresas.

De transicao (riscos
ligados as alteracdes
climaticas)

Internacional

Investimentos

Examinar o efeito
dos riscos de
transicao na
alocacao
estratégica de
ativos.

Avaliacéo integrada
incorporado ao
modelo de alocagéo
de ativos.

Célculo dos retornos
médios adicionais até
2050.

Revisar o nivel de
exposicao do setor

Andlise de

Célculo do percentual dos
portfélios das maiores

De transicao financeiro a exposigao com R, .
. . O s instituicdes financeiras
(mudancgas na matriz | Holanda Sistema transicao base em relatorios composta por setores
energética energética e as divulgados pelas ) . o
gética) energetic 9 p intensivos em emisséo de
implicagdes empresas.
P carbono.
macroecondmicas.
Avaliar de riscos Ferramenta de Andlise de riscos naturais
Fisicos (riscos de . naturais para avaliacdo de risco em determinadas
; Internacional | Seguros ; "
fatores naturais) coordenadas natural CatNet localidades e o nivel de
geogréficas. Online. exposi¢do dos portfélios.

Avaliar os efeitos

) e Incorporagéo de Avaliagdo da

- Investimentos | fisicos das poracao a0
Fisicos (mudangas . L fatores climéticos vulnerabilidade das

S Internacional | (Divida mudancas >, o - N
climaticas) Piblica) climaticas nos ao modelo de divida | dividas publicas as

Ublica. mudangcas climéticas.
governos. P ¢

. . Avaliar dos Teste de estresse
Fisicos (impactos : ] . -
diretos e secundarios _ _ impactos d_a seca que correlamon_a a | Célculo do prejuizo global

Internacional | Bancario nos portfélios de seca a possiveis esperado para as
da escassez de P . L
agua) empréstimos a perdas nas carteiras bancérias.
empresas. carteiras bancérias.
. Estimativa dos custos de

. - . Modelo de input e .
Fisicos e de transicédo Examinar a outout estendido capital natural
(impactos diretos e exposicéo de P proporcionais aos

P - - * (englobando P
secundérios da India Bancério determinado banco A empréstimos e
- P : variaveis )
degradacéo do indiano ao capital . . adiantamentos e a taxa
ambientais)

capital natural)

natural.

aplicado a India.

de exposi¢do ao capital
natural.

Fonte: Adaptado de Cambridge (2016)
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3) Analise de risco sistémico

E de grande interesse dos diversos players do setor, incluindo as autoridades
e oOrgdos reguladores, a avaliagdo de como desastres ambientais podem afetar o
sistema como um todo. Algumas entidades de supervisdo tém envidado esforgcos
nessa estimativa, que pode ir além do calculo do impacto no PIB, consumo, empregos.
Algumas das ferramentas buscam, por meio de ferramentas de calculo

macroecondmico, projetar os efeitos de transmissao entre os setores.

De acordo com o estudo efetuado pela Unep (2016a), as Nacdes Unidas
estimam gue para a economia global migrar para um patamar sustentavel até 2030, o
valor adicional necessario seria de US$ 36 a US$ 135 bilhdes anuais. Os bancos,
como uma das principais fontes de crédito da economia — as familias, empresas e
governos — no processo de transicdo para um contexto de economia sustentavel, tém
grande potencial de contribuicdo, principalmente via realocacdo de crédito e

investimento a setores com boas praticas ambientais.

A andlise apresentada até aqui demonstra significativo envolvimento de
instituicbes do setor financeiro ao redor do mundo no desenvolvimento e
aprimoramento de técnicas e modelos para tratar do tema ambiental em seus
negocios — salvaguardadas as diferencas de mercado, legais e politicas dos paises
em que se localizam. De modo geral, existem mudancas qualitativas nas empresas,
buscando incorporar o tema meio ambiente. Essas mudanc¢as incluem revisdes
estratégicas, na estrutura de governanca, nas politicas de gerenciamento de riscos e

adocao de modelos baseados em principios internacionais.

A principio, o gerenciamento de risco pode ser dividido em quatro estagios de

evolugao, conforme Figura 1.
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Figura 1: Estagios de desenvolvimento do gerenciamento de riscos

Identificagao

. + Revisdo estratégica
do risco

Analise da

S + Estimativa da exposicio total
exposicao

* Teste de esiresse
Miveis de cliente & portfolio

* Cenario realistico de desastre
Mivel econdmico

* Modelo probabilistico

Analise de

Mitigacao do

* Modelagem sistémica

risco

Fonte: Adaptado de Cambridge Centre for Sustainable Finance (2016)

Como se observa na Figura 1, o processo de incorporacdo dos riscos
ambientais as instituicdes financeiras se inicia por mudancas estratégicas — fase de
identificacdo do risco —, passa pela avaliacdo do nivel de exposi¢éo, pela analise de
risco e caminha em direcdo a elaboracdo de modelos de analise de risco, fase de

mitigacéo do risco.

Apesar dos esforcos, a analise de riscos ambientais permanece longe de ser
satisfatoriamente integrada aos niveis de decisdo. Casos em que 0s modelos de
analise de risco incorporam 0s riscos ambientais e seus resultados sdo, de fato,
considerados na gestéo, ainda séo excecdes e ndo regra. O avango do processo de
analise de risco ambiental, que seja efetivamente incorporado ao gerenciamento de
risco e aos processos decisérios, encontra uma série de percalcos a serem

superados.

Os desafios ndo se limitam ao desenvolvimento de modelos e ferramentas
para célculo desses riscos, mas também a incorporacdo dos resultados auferidos no
processo decisorio das instituicdes (UNEP, 2016a). A Cambridge (2016) lista algumas
das dificuldades enfrentadas:
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1) Falta de recursos: o estudo mais detalhado dos riscos ambientais e seus
mecanismos de transmissdo entre 0os agentes € algo complexo, que demanda

conhecimento especifico, o qual nem sempre a instituicao detém.

2) Lacunas de conhecimento: entendido como a falta de transparéncia do

direcionamento das politicas publicas em resposta as ameacas ao meio ambiente.

3) Informacdes insuficientes: a falta de dados consistentes e abrangentes
é critico na analise dos riscos ambientais, e acaba por desincentivar o aprimoramento

das ferramentas e sua integracdo com as demais areas de deciséo.

4) Auséncia de competicdo justa no mercado: uma vez que O risco
ambiental, em geral, ndo tem sido bem absorvido nos precos dos ativos, as acdes
unilaterais acabam por serem desincentivadas. Muitas vezes 0 pioneirismo na
verificagdo de determinado risco pode ser financeiramente desfavoravel no curto

prazo.

Adicionalmente, a assimetria de informacfes traz dificuldades em pesar a
relacdo custo/beneficio de incorporar os riscos ambientais aos projetos. Desse modo,
torna-se minima a parcela dos recursos direcionados a projetos ambientalmente

sustentaveis — estima-se que cerca de apenas 10% do portfolio (UNEP, 2016a).

Em reacdo a esses desafios, a Unep (2016a) sugere algumas opc¢des para

possibilitar o avanco no tema:

1) A contribuicdo dos G20 na construcdo de cenarios especificos para o
contexto de cada regido/pais, que facilitasse estabelecer prioridades adequadas a sua

geografia, estrutura de mercado, economia, politica, entre outros.

2) A atuacdo dos G20 junto a industrias, centros de pesquisa e
universidades, no direcionamento de pesquisas aos temas prioritarios relativos ao

meio ambiente.

3) O envidar de esfor¢cos dos G20 para garantir que sejam disponibilizados
os dados necessarios para a analise de risco ambiental eficaz. Isso incluiria dados no

nivel de empresas e ativos.
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4) A participacédo dos G20 no desenvolvimento de metodologias comuns as
instituicdes financeiras, e a disseminacao de conhecimento em féruns junto ao setor

privado e universidades.

A experiéncia internacional n&o possui literatura vasta. No entanto, os estudos
existentes nos revelam que as iniciativas ainda sao timidas, tanto no nivel empresarial
guanto governamental e institucional. Ha que se ampliar as politicas de incentivo para
mobilizar o capital para setores sustentaveis da economia. Para isso, do lado dos
bancos sdo necessarias mudancas nos objetivos estratégicos, no processo de anélise
de risco e nas praticas de governanca. O incentivo € o desejo de evitar perdas

financeiras e ataques a reputacao.

Do lado governamental, os esforcos necessarios sdo via intervencgao
regulatoria, para incentivar a alocagdo de crédito e investimentos na parcela

sustentavel da economia.
3.2 A EXPERIENCIA DA EUROPA

De acordo com Weber et. al (2008), o histoérico de consideragéo das questdes
ambientais pelos bancos na Europa — assim como nos EUA — teve inicio a partir de
perdas ocorridas em batalhas judiciais. Outro ponto de preocupacdo se refere aos
imoveis oferecidos como garantias de operacfes de crédito. Caso haja contaminacéo,
seu valor pode sofrer forte reducdo, além de aumento do prémio em contratos de

seguro.

A crescente importancia da performance ambiental nos negdcios € justificada
por dois conceitos: 1) o Principio do Poluidor Pagador e 2) a expansédo do uso de
instrumentos econémicos com a finalidade de incorporar custos externos. Os dois
conceitos advém do avanco na consciéncia da sociedade sobre a relevancia e a

urgéncia relacionadas ao tema meio ambiente (WEBER et al., 2008).

Entretanto, a pesquisa de Thompson e Cowton (2004), realizada com
instituicdes financeiras do Reino Unido, sugere que ao agregar variaveis ambientais
ao seu negocio, elas estdo mais impelidas a mitigar seus riscos do que fortalecer sua

imagem perante a populacdo. Seu trabalho teve como interesse averiguar de que
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forma a demanda dos bancos por informacdes acerca de sustentabilidade ambiental
de seus tomadores de crédito poderia contribuir com a qualidade e completude dos

relatérios emitidos.

Os autores ndo encontraram evidéncias de incentivo para que os relatérios
emitidos pelos clientes dos bancos recebessem melhorias, uma vez que os bancos se
mostraram mais interessados em mitigar riscos do que aproveitar oportunidades

geradas pelo aumento da sensibilidade da populacdo aos temas ambientais.

Thompson (1998) ja havia encontrado resultado semelhante, quando verificou
gue os bancos ndo pareciam reconhecer o potencial do nicho de mercado das
empresas que investem em tecnologias sustentaveis, mas consideravam que 0 risco

ambiental era apenas mais um tipo de risco a ser embutido no céalculo do risco total.

A respeito das principais razdes para que 0s bancos incluam elementos
ambientais as suas analises, Thompson e Cowton (2004) encontraram: 1) evitar ou
mitigar passivos ambientais; 2) gerenciar os riscos ambientais; 3) cumprir a legislacao.
Os de menores importancias relatadas foram o ganho de vantagem de mercado e

beneficios & imagem.

Ja Weber (2005) relata os seguintes motivos: 1) algum evento de impacto no
meio ambiente; 2) sustentabilidade como estratégia de promoc¢édo de um novo banco
(principio da sustentabilidade); 3) sustentabilidade como valor (aproveitar as
oportunidades geradas); 4) sustentabilidade como misséo publica (em decorréncia de
uma imagem ligada ao governo, por exemplo) e 5) sustentabilidade como demanda

de clientes.

Weber et al. (2008) colocam que os principais riscos ambientais que podem
afetar aos bancos séo: 1) locais contaminados oferecidos como garantias de crédito;
2) investimentos compulsérios ocasionados por mudancas na legislacéo; 3) alteracoes
no comportamento dos mercados; 4) riscos de imagem (WEBER, 2008; WEBER,
2005; THOMPSON e COWTON, 2004).

Como consequéncia dos impactos que eventos ambientais podem causar ao

sistema financeiro, esse passou a inclui-las em seus processos. O Banco Mundial e 0
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International Finance Corporation (IFC), inclusive, publicaram orientacdes detalhadas
sobre como envolver o risco ambiental na andlise de risco de crédito dos bancos (IFC,
1998 citado por WEBER et al, 2008).

Diversas outras iniciativas também foram tomadas para mobilizar o sistema
financeiro. Um exemplo foi a Declaragdo da Unep??, segundo a qual seus signatarios
afirmam o interesse em trabalhar cooperativamente com a causa ambiental. Esse
compromisso das instituicdes financeiras signatarias da Unep, entretanto, possui
resultados contraditorios. Thompson e Cowton (2004) afirmam que embora os
adeptos da Unep tenham superado os ndo adeptos na elaboracdo de uma politica
formal de tratamento as variaveis ambientais, na pratica, a incorporacdo do risco
ambiental na andlise de crédito mostrou resultados igualitarios para os dois

segmentos.

Uma das razdes atribuidas € que as aspiracfes dos signatarios da Unep nem
sempre sdo acompanhados pela pratica, enquanto os nao signatarios nao
necessariamente ignoram o meio ambiente (COWTON e THOMPSON, 2000 citado
por THOMPSON E COWTON, 2004). Por outro lado, Weber et al. (2008) encontraram
significativas diferencas entre signatarios e nao signatarios da Unep. Os primeiros

demonstraram ter maior integracdo dos riscos ambientais ao processo do crédito.

Essa proposta de engajamento com as questbes ambientais foi o critério
utilizado por Weber (2005) para selecionar as instituigdes financeiras participantes de
sua pesquisa. Seu artigo, que buscou identificar as estratégias, processos, produtos
e servicos bancarios de bancos europeus que contribuissem com a questdo da
sustentabilidade, selecionou os 129 bancos europeus dentre os 171 signatarios da
Unep FI do ano de 2001.

Em um préoximo passo, Weber (2005) analisou os relatorios dessas
instituicbes tendo como base um checklist com itens referentes as operacdes internas,
dados de investimento e de crédito. O autor usou como base os trabalhos de Callens
and Tyteca (1999), Fenchel (2003) e Schmid-Schonbein e Braunschweig (2000).

Dessa analise foram selecionados os que apresentaram as melhores performances

19 United Nations Environment Programme. Programa desenvolvido pelas Nag¢Ses Unidas para
promover uma agenda de desenvolvimento sustentavel.
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no critério ambiental, chamados de benchmarks. Finalmente, o autor entrevistou
representantes desses bancos a fim de identificar as razfes para adotarem a analise

ambiental nos seus negacios.

Em uma primeira andlise foi possivel distinguir 20 bancos destaques na
incorporacdo de variaveis ambientais em sua estratégia. O autor os agrupou da
seguinte forma: 1) aqueles que consideravam a questdo ambiental como prioritaria
em seus negocios; 2) bancos cooperativos; 3) bancos que observam a legislacao; 4)
gestores de ativos, bancos de investimento e private banks; 5) bancos universais
(WEBER, 2005).

No tocante ao crédito, a pesquisa conseguiu identificar casos notaveis de
mitigagdo do risco ambiental. Dois dos bancos analisados somente investem em
negocios e projetos ndo prejudiciais & sociedade e ao meio ambiente. Entre seus
tomadores estdo produtores de energia limpa, fazendas orgéanicas, producdo e
comércio de alimentos e criadores de tecnologia voltada para o meio ambiente.
Nesses casos, ndo se trata de produtos especificos para esse nicho, mas todo o seu
portfélio esta voltado aos negocios sustentaveis (WEBER, 2005).

Foi identificado também caso de politica de ndo financiamento a determinados
tipos de setores ou projetos considerados danosos a sociedade ou meio ambiente ou
mesmo nao éticos. Houve um outro exemplo também de banco que durante o
processo de crédito tenta identificar se o tomador possui potencial de contribuir com
0 meio ambiente por meio de consumo eficiente de energia ou reducéo de uso de
produtos e substancias prejudiciais. Outra medida importante sdo as taxas
diferenciadas para empréstimos e financiamentos oferecidas por alguns bancos para
iniciativas sustentaveis (WEBER, 2005).

A consideracdo dos quesitos ambientais nos processos das instituicoes
financeiras ainda ndo estd bem desenvolvida. Thompson (1998) conduziu uma
pesquisa exploratoria, constituida por entrevistas com séniors de bancos em operacéo
no Reino Unido, que observou que embora conscientes de que podem ser afetados

de varias formas?®® pelos riscos ambientais, ainda nido haviam desenvolvido

20 Riscos direto, indireto e de reputagéo.



68

satisfatoriamente as ferramentas para considera-los de forma ampla na anélise de

risco aplicada ao crédito.

A principal forma com que os bancos pareciam buscar a incorporagao dos
quesitos ambientais as suas operacfes de crédito era por meio de mudangas nos
critérios de risco, incluindo o risco ambiental de maneira mais formal (THOMPSON,
1998). Coincide com os achados de Weber (2005), em que a maior parte dos bancos

tratou do risco ambiental mais como um pontuador negativo na andlise de crédito.

Thompson (1998) néo verificou evidéncias de que os bancos impediam o
acesso ao crédito segundo algum critério de atividade perigosa ao meio ambiente.
Nem que as empresas que mantivessem projetos “verdes” teriam algum beneficio em
empréstimos e financiamentos, embora ele considere bastante provavel que no futuro
viesse a acontecer (THOMPSON, 1998). Uma das razfes diz respeito a prépria
assimetria de informacdes, que dificulta segregar esse tipo de empresa e quantificar
sua participacdo no mercado. Outra razdo é o0s bancos considerarem que 0s
resultados obtidos com esse segmento sdo de muito longo prazo (THOMPSON,
1998).

O estagio inicial em que se encontra a incorporacao de elementos ambientais
na andlise de crédito foi evidenciado por Weber (2005) e Weber et al. (2008). Os
trabalhos encontraram diferencas consideraveis entre as instituicdes avaliadas, o que

confirma que o processo ainda ndo se encontra nivelado.

A proposta da pesquisa de Weber et al. (2008) foi investigar o impacto da
incorporacdo dos riscos ambientais na precificacdo dos empréstimos e
financiamentos, além de verificar a estratégia adotada pelos bancos para abarcar as
questdes ambientais em sua analise de crédito. Ela foi conduzida empiricamente por
meio de questionarios encaminhados a instituicdes financeiras atuantes em paises da
Europa. Em geral, concluiu-se que a maior parte das instituicées financeiras engloba
as variaveis ambientais para a concessao do crédito, no momento de avaliagdo do

cliente. Nas demais fases?!, nem sempre elas séo consideradas (WEBER et al. 2008).

21 As fases do crédito que os autores elencam sdo avaliacdo, custeio, precificacdo, monitoramento e
recuperacao.
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O posicionamento das instituicbes financeiras é de que ndo é
economicamente vantajosa a incluséo de elementos ambientais em todas as fases do
crédito, ou mesmo pressupde-se que é impossivel fazé-lo. Além disso, alegou-se a
auséncia de dados suficientes para agregar variaveis ambientais apos a fase da
avaliacao do crédito (WEBER et al. 2008).

A respeito dessa auséncia de dados, Thompson e Cowton (2004) concluiram,
por meio de questionarios enderecados a bancos do Reino Unido, seguido de
entrevistas, que eles desejam mais informacdes a respeito do impacto de seus
tomadores ao meio ambiente. Vale ressaltar, todavia, que ndo foram detectadas
evidéncias de seu interesse em externalidades ou em contribuicdo social
(RAMANATHAN, 1976 citado por THOMPSON e COWTON, 2004) ou mesmo a
criagdo de um ativo para recursos naturais em que o empreendimento se torna
dependente economicamente (RUBESTEIN, 1992 citado por THOMPSON e
COWTON, 2004).

3.3 A EXPERIENCIA DA ASIA

Alguns trabalhos tém sido desenvolvidos ao redor do mundo, tratando de
economia sustentavel. Em particular a respeito da incorporacdo do risco ambiental a
analise de crédito podem ser citados os artigos de Thompson (1998), Thompson e
Cowton (2004), Weber (2005, 2012), Weber et al. (2008), Unep (2016). Essas
referéncias contribuiram para delinear o tema sob 0s aspectos: 1) a dimenséo
ocupada pelas questdes ambientais dentro da estrutura das instituicdes; 2) forma de
aplicacdo da Andlise de Risco Ambiental em Crédito (ARAC); e 3) forma de
incorporacao de elementos ambientais ao gerenciamento de risco (MENGZE e WEI,
2015).

Varios estudos corroboram a hipotese de que observancia de indicadores
ambientais “A performance sustentavel parece mitigar o risco de crédito”. (WEBER et
al, 2015, p.1). Entretanto, a maior parte deles foi feito em paises desenvolvidos. Nao
sao frequentes pesquisas desse tipo para paises em desenvolvimento ou emergentes,
porém sdo de bastante utilidade, para entender os possiveis beneficios da
incorporacdo de varidveis ambientais a andlise de crédito (WEBER et al, 2015).

Estudos que abordam o crédito sustentavel na Asia sdo escassos (CUI et al, 2018).
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Entre eles, esta o trabalho de Mengze e Wei (2015). Ele consistiu na avaliacdo
do desempenho da ARAC da indUstria bancéria localizada na Asia Pacifico?. A regido
€ um dos motores do crescimento mundial. Em especial a China. De acordo com o
ranking do The Banker, em 2018, os quatro maiores bancos do mundo eram
chineses?. O procedimento que os autores utilizaram foi selecionar uma amostra de
120 bancos, de 12 paises pertencentes a referida regido e submeté-los a 32 critérios

de performance de andlise de risco ambiental em crédito (MENGZE e WEI, 2015).

A qualificagéo das instituic6es foi uma andlise comparativa, que teve como
base o trabalho de Weber (2012) e da Unep (2008). Além disso, considerou as
diferencas entre os paises no que tange ao seu estagio de desenvolvimento
econdmico, politico, institucional e preocupa¢do com o meio ambiente (MENGZE e
WEI, 2015). Quanto aos resultados da avaliacdo, o desempenho da ARAC dos bancos
foi dividido em trés categorias: 1) gerenciamento sistematico; 2) gerenciamento

preliminar; e 3) sem gerenciamento.

Foi encontrado que a maior parte (40,8%) ndo gerenciava o risco ambiental,
enquanto o gerenciamento sistematico representou 33,3% do total e 25,8% se
encontravam no estagio preliminar (MENGZE e WEI, 2015). O Canada foi o pais cujos
bancos apresentaram os melhores desempenhos da ARAC. Uma das explicacfes
plausiveis seria a representatividade das atividades potencialmente poluidoras no
pais. Os bancos, naturalmente, para se proteger de perdas tenderiam a aprimorar seu
sistema de gerenciamento de risco ambiental (WEBER, 2012). Por outro lado,

Singapura teve a pior performance (MENGZE e WEI, 2015).

Além da participacdo das atividades de alto risco ambiental no share de
crédito dos bancos, a diferenca nos estagios de avanco da ARAC entre os paises
pode também ser influenciada pelas implicacdes legais a que os bancos estariam
sujeitos. Os paises com instrumentos legais mais rigorosos no aspecto ambiental
costumam oferecer maiores estimulos as instituicdes financeiras na observancia das

guestdes ambientais em seus negoécios. E o caso dos Estados Unidos, Canada,

22 O estudo considerou bancos dos seguintes paises: Austrdlia, Canada, China, Indonésia, Japao,
Coréia, Malasia, Filipinas, Russia, Singapura, Tailandia e Estados Unidos.
23 |CBC, China Construction Bank, Bank of China e Agricultural Bank of China. Ranking disponivel no
endereco https://www.thebanker.com/Top-1000 acessado em 13/04/2019.
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Australia e Japéo. Finalmente, os incentivos governamentais também contribuem para
a diferenca nos patamares. A Coréia do Sul € um exemplo. Apds a adocdo de uma
estratégia de crescimento sustentavel pelo pais, houve avangos no mercado bancério
no quesito meio ambiente (MENGZE e WEI, 2015).

Na outra ponta, h4 paises em que a analise ambiental incorporada ao
processo de crédito ainda se encontra em estagio inicial, como o caso de Bangladesh.
Sua economia esta em processo de desenvolvimento e o setor industrial do pais se
encontra em expansédo. Por um lado, industrias como a farmacéutica, de fertilizantes,
produtos de couro, cimento, ceramica e outras, fomentam a pauta de exportacédo e
contribuem com o crescimento econémico. Por outro, S0 uma ameaca a preservacao
do meio ambiente (WEBER et al, 2015).

Existe a necessidade de crédito para impulsionar o avanc¢o das industrias e,
conseguentemente da economia do pais, mas com o contrapeso do risco ambiental
gue deve ser levado em conta para evitar perdas ocasionadas pela responsabilizacdo
de danos ambientais (WEBER et al, 2015). A questdo ambiental ainda é
insuficientemente tratada pelos bancos comerciais de Bangladesh principalmente
devido a ser algo novo no pais (ISLAN e DAS, 2013 citado por WEBER et al, 2015).
Assim como ainda nao foi rigorosamente estabelecida legislacao para regular o setor
nesse quesito e, entre outras medidas, tornar adequados os relatérios de
sustentabilidade dos bancos (BELAL e COOPER, 2011, citado por WEBER et al,
2015).

O método de pesquisa de Weber et al (2015) baseou-se no trabalho de Weber,
Scholz e Michalik (2010), que analisou a integracdo do risco ambiental a andlise de
risco de crédito de bancos alemaes e suicos. Os autores selecionaram sete bancos
comerciais de Bangladesh, dos quais retiraram uma amostra da base de empréstimos
(em default ou ndo). No total, foram considerados 57 casos. Os contratos foram
reanalisados, incluindo indicadores de sustentabilidade socioambiental a ferramenta
padrao de célculo de risco. O resultado atribuiu pontuacdo de 1 a 5 ao crédito, em que
1 correspondia a “muito ruim” e 5 “muito bom”. Apds calculos de regresséao, os autores
verificaram se as varidveis socioambientais aumentavam a avaliacdo de qualidade

dos empréstimos e financiamentos (WEBER et al, 2015).
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Os resultados apontaram correlacéo entre a performance ambiental e o risco
de crédito. Dessa forma, os autores puderam concluir que, assim como no caso de
paises desenvolvidos, a inclusdo de critérios de sustentabilidade na analise de risco
de crédito é benéfica também para paises em desenvolvimento (WEBER et al, 2015).

De acordo com Weber (2017), sobre a relacéo entre performance ambiental e
resultados econdémicos e financeiros, varios estudos encontraram correlagéo positiva.
Entre as explicacbes atribuidas estdo a reducdo dos custos e impacto positivo na
imagem da empresa. Os beneficios reputacionais se referem a conexao ao nicho de
clientes sensiveis as questdes socioambientais (CHAN, 2010; LANKOSKI, 2008; LIU,
TANG, LO, e ZHAN, 2016; PARK e GHAURI, 2015; QI ET AL., 2014; WADDOCK e
GRAVES, 1997, citados por WEBER, 2017).

Outro motivo de ser benéfica aos resultados da empresa é porque o
gerenciamento ambiental é entendido como uma subcategoria do gerenciamento
corporativo. Nesse caso, como parte componente, seu bom desempenho teria muito

a contribuir com o desempenho geral da empresa (WEBER, 2017).

Por outra Otica, os resultados financeiros também contribuem para bons
resultados na sustentabilidade. Em parte, porque prové recursos para iniciar ou dar
andamento a projetos de reducdo de impacto no meio ambiente (SCHOLTENS,
2008b, citado por WEBER, 2017). Isso significa a existéncia uma rela¢éo bidirecional
(WADDOCK & GRAVES, 1997, citado por WEBER, 2017).

Do ponto de vista dos governos, o0 incentivo a incorporacdo do critério
ambiental a analise de riscos dos bancos pode funcionar como instrumento
econdmico-financeiro, incentivando a ado¢do de um bom gerenciamento ambiental
por parte dos tomadores e impulsionando o crescimento econdémico sustentavel
(AIZAWA AND YANG, 2010; BOYER AND LAFFONT, 1997; EU, 2008;
RICHARDSON, 2002, citados por MENGZE e WEI, 2015).

Baseado na importdncia da adocdo de medidas sustentaveis e
conscientizagdo de seus beneficios, varias iniciativas de adesao voluntaria, sob a

forma de codigos de conduta?* tém sido promovidas no meio financeiro, ao longo de

24 Unep FI, Principios do Equador, Principios para o Investimento Responséavel (PRI), entre outros.
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décadas. Além das medidas voluntarias, os governos de diversos paises tém buscado
se posicionar com o0 lancamento de diretrizes, regulamentacdes, legislacdes
especificas com o intuito de impulsionar 0os negocios sustentaveis do sistema
financeiro (CUI et al, 2018).

A Politica de Crédito Sustentavel promulgada pelo governo chinés é uma
dessas medidas, que entre outras finalidades, visava a prover o crédito “verde”, ou
seja, os empréstimos e financiamentos direcionados as industrias ligadas a protecao
ambiental e as atividades com menor potencial poluidor e, a0 mesmo tempo, restringir

recursos as indastrias com alto teor de poluicédo (CUI et al, 2018).

A economia chinesa tem crescido ano ap0s ano em percentuais expressivos,
embora a partir de 2012 o pais tenha passado a apresentar expansdo menos
alavancada. Em decorréncia do crescimento acelerado, a China possui uma das
maiores emissfes de gas carbbnico do mundo, respondendo por mais de 23% do
volume global (VAUGHAN & BRANIGAN, 2014, citado por WEBER, 2017). Esse fato
€ extremamente prejudicial a qualidade da agua e do ar, por isso, a questao ambiental
passou a ser uma grande preocupacao do pais (WEBER, 2017).

Com o proposito de reduzir as agressées ao meio ambiente, o governo chinés
deu inicio a Politica de Crédito Sustentavel, que englobou uma série de diretrizes e
regulamentacdes que visam disciplinar o sistema financeiro no que se refere ao seu
direcionamento a economia verde (BUSCH, BAUER, & ORLITZKY, 2015;
OYEGUNLE & WEBER, 2015; ZHAO, 2015 citados por WEBER, 2017). O diferencial
do programa implementado pela China é que, diferente de iniciativas tomadas em
outras partes do mundo, ele é voltado especificamente a industria bancaria e demais

agentes que trabalham com empréstimos e financiamentos (WEBER, 2017).

A acdo prioritaria dessa politica é restringir crédito a atividades potencialmente
poluidoras, taxas de juros diferenciadas dependendo do ramo do tomador e incentivo
a financiamentos a projetos “verdes” como energia renovavel, agricultura sustentavel,
entre outros (HE & ZHANG, 2007; ZHAO & XU, 2012 citados por WEBER, 2017). Em
que pese as empresas chinesas tenham um impacto ambiental significativo, os
beneficios gerados pelos negdcios financeiros sustentaveis, gerenciamento ambiental

e relatorios de sustentabilidade ainda possuem baixa percepcao. Até algum tempo
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atrds, a maior parte das empresas chinesas nao disponibilizavam relatério de
sustentabilidade, ou outra publicacéo (LIU e ANBUMOZHI, 2009, citados por WEBER,
2017).

Weber (2017) desenvolveu um estudo para verificar se a Politica de Crédito
Sustentavel mencionada promove a melhoria no campo do gerenciamento ambiental
nos bancos e se esse, por sua vez, causa impactos positivos nos resultados
financeiros. Ou se, em caminho inverso, traz beneficios financeiros, os quais seriam
responsaveis por impulsionar as medidas de sustentabilidade dentro da instituic&o.
Para isso, 0 autor analisou os relatorios financeiros e nédo financeiros, além de
pesquisas nos websites dos membros da Associacdo de Bancos da China, do periodo
compreendido entre 2009 e 2013. O foco da pesquisa foram os produtos, servicos,
politicas e gerenciamento (WEBER, 2017).

Foram selecionadas 30 categorias e para cada uma delas atribuiu-se a
pontuacdo 1 ou 0, caso fosse social ou ambientalmente impactante, ou se ndo o fosse,
respectivamente. O resultado somado formava a pontuacdo total da instituicao
financeira. Esses scores foram, posteriormente, cruzados com os resultados
financeiros das respectivas instituices por meio de ferramentas estatisticas (WEBER,
2017).

Os resultados do estudo demonstraram que a incorporacao do tema ambiental
ao setor financeiro agrega valor. Assim, medidas como a Politica de Crédito
Sustentavel desenvolvida pelo governo chinés pode tornar os bancos mais
ambientalmente sustentaveis e ainda reforcar sua estabilidade e robustez financeira.
O estudo sugeriu, adicionalmente, um movimento bidirecional de causalidade
(WEBER, 2017). Weber (2017) lembra que os projetos ligados a sustentabilidade ndo
sao livres de custos. E que os bancos somente desenvolverdo medidas de apoio ao
meio ambiente se houver a convic¢cdo de que terdo resultados financeiros, se tiverem

0S recursos necessarios e se houver pressao institucional que os mobilize.

A pesquisa de Cui et al (2018) também teve como objetivo avaliar
empiricamente o sucesso da Politica de Crédito Sustentavel chinesa, respondendo a
questao se o crédito voltado as iniciativas “verdes” € de menor risco que o crédito

padrdo. Para analisar o risco, utilizou-se o valor de crédito inadimplido (a partir de 90
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dias) de uma amostra de 24 bancos chineses. O crédito com foco em atividades
sustentaveis foi retirado de divulgacdes de sustentabilidade dos bancos?® entre o
periodo de 2009 e 2015.

Os resultados econométricos sugeriram relagdo inversa entre crédito “verde”
e inadimpléncia. Assim, bancos chineses com maior crédito direcionado as industrias
ambientalmente sustentaveis, tendem a registrar menores taxas de inadimpléncia
(CUI et al, 2018). Ha algumas explica¢cbes plausiveis para esse resultado: a) o fato de
que a Politica de Crédito Sustentavel iniciada pela China tem entre suas medidas a
contencdo do excesso de capacidade das industrias poluentes; b) a reducdo da
demanda de seus produtos justamente por estarem na contramdo dos ideais de
protecdo ao meio ambiente, crescentemente valorizado por diversos grupos (HE &
ZHANG, 2007, citado por CUI et al, 2018); c) as taxas mais altas para as atividades
ambientalmente danosas, adicionalmente as restricbes de crédito podem
comprometer a capacidade de pagamento dessas empresas (CUI et al, 2018).
Finalmente, o trabalho conclui que a atuacao forte da regulacdo promovida por
instituicbes competentes ligadas ao governo, possui grande influéncia na alocacéo do

crédito em atividades sustentaveis (CUI et al, 2018).
3.4 A EXPERIENCIA DA AMERICA DO NORTE

A economia da América do Norte possui numeros que impressionam, em
especial puxados pelos EUA, que sao reconhecidamente uma das maiores poténcias
mundiais. Por outro lado, especificamente no caso dos EUA, no que tange as questdes
ambientais sdo frequentemente vistos como retardatarios. Principalmente se
comparados a paises europeus, com suas inovacdes de relevantes impactos positivos
no meio ambiente. Todavia, incentivados por uma nova conscientizacao, inclusive por

parte das novas geracgoes, isso tem mudado (UNEP, 2016).

Os investidores tém se mostrado mais responsaveis e algumas das grandes
corporacgdes financeiras do pais passaram a observar o risco ambiental em suas
operacOes de crédito. As empresas americanas possuem experiéncia em comercio

exterior, assim, uma mudanca de paradigmas, incluindo as questdes ambientais em

25 Baseados no “Notice of the China Banking Regulatory Commission on Key Performance Indicators
of Green Credit Implementation”.
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suas praticas de negocios, poderia influenciar positivamente outros paises (UNEP,
2016).

Embora agbes que priorizam 0 meio ambiente, fatores sociais e de
governanca, ainda respondam por uma parcela pequena do montante comercializado,
esses elementos estdo gradualmente ocupando as estratégias de investimento dos
grandes grupos. A conscientizacdo de que crises ambientais — em especial as
climéticas — sdo um risco iminente tem influenciado as decis6es dos investidores,
inclusive os institucionais. Os fundos mutuos possuem grande representatividade no
mercado de acbes dos EUA, portanto, uma mudanc¢a nas tendéncias dessa parcela
representativa tem efeitos diretos no mercado. Nao por acaso algumas mudancas ja

podem ser visualizadas (UNEP, 2016).

Um exemplo de iniciativa visando a adequacédo das questdes ambientais ao
portfélio € o do Bank of America. Em 2015, o banco assumiu o0 compromisso de injetar
US$ 125 bilhdes (entre financiamento, investimento e outras formas de apoio) em

atividades de baixa utilizagédo de carbono (UNEP, 2016).

A Goldman Sachs também se comprometeu com algo parecido. A empresa ja
havia estipulado um valor a ser direcionado a negécios sustentaveis. Em 2015 ela
qguadruplicou esse montante, tracando uma meta de US$ 150 bilhdes até 2025. A
instituicdo também realizou alguns importantes movimentos estratégicos. Pela
primeira vez em sua historia ela inseriu em seu quadro o cargo de diretor para cuidar

das questbes socioambientais e de governanca (UNEP, 2016).

Outro exemplo foi destacado em pesquisa realizada pela Cambridge (2016),
em gue uma instituicdo bancaria, que no estudo permaneceu anénima, situada nos
Estados Unidos, tem trabalhado no desenvolvimento de teste de estresse de carbono.
Sua motivacdo é o fato de que o banco conta em sua base de clientes, com uma
parcela consideravel de empresas ligadas a energia e exploracdo de recursos
naturais. Com isso, a medida que avancavam pesquisas cientificas e se intensificava
a opinido publica a respeito de mudancas climaticas e mercado de carbono, o banco
se sentiu exposto a riscos indiretos e passou a trabalhar em formas de prevencao

(CAMBRIDGE, 2016).
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O objetivo é que as informacdes geradas possam ser incorporadas a analise
de risco de crédito e, assim, influenciar as decisfes. O método consiste em modelar
0 impacto de uma maior regulacdo ligada ao carbono e o aumento dos mercados
envolvidos na transi¢cdo para uma economia de baixo carbono em clientes com uma

atividade industrial especifica ndo mencionada no estudo (CAMBRIDGE, 2016).

Atualmente o teste de estresse de carbono ja esta sendo utilizado na anélise
de crédito de alguns setores especificos, principalmente os ligados a extracao de
carvao e geracgdo de energia. Também esté presente no financiamento de alguns tipos
de ativos. De acordo com a avaliagcdo do banco, o processo de crédito considera
muitas variaveis, que podem ter maior ou menor relevancia de acordo com o caso
(CAMBRIDGE, 2016).

Ao contrario do que ocorre nos EUA, o Canada ja mostra maior evolucdo na
Andlise de Risco Ambiental em Crédito (ARAC), como apontado pelo estudo de
Mengze e Mei (2015). Weber (2012) realizou um estudo visando apreender em que
estagio estdo os bancos canadenses na incorporacdo do risco ambiental as analises
de operacdes de crédito e como estdo posicionados em comparacao a seus pares no

restante do mundo.

A escolha do Canada para realizar esse estudo foi devido ao fato de que os
bancos canadenses possivelmente estariam mais expostos aos riscos ambientais do
que muitos outros paises (MERCER e TRUCOST, 2010, citado por WEBER, 2012).
O motivo é a composicdo do seu PIB, com boa representatividade de mineracéo,
extracdo de petréleo e gas natural, além do setor primario (agricultura, silvicultura,
caca e pesca). Tais atividades sdo potencialmente ndo sustentaveis e, somadas

chegaram a quase 15% do PIB em 2009.

Para conduzir seu estudo, Weber (2012) selecionou seis dos maiores bancos
do pais, os quais conjuntamente detém mais de 90% dos ativos do setor.
Adicionalmente a essas instituicdes bancarias, foram incluidas duas cooperativas de
credito e uma agéncia de crédito a exportacdo. A parte qualitativa da pesquisa foi
executada com base nos relatorios de sustentabilidade ou de responsabilidade
socioambiental emitidos pelos bancos selecionados. O autor deixa claro, entretanto,

que a consisténcia e relevancia dessas informagfes sao incertas (KOLK, 1999 citado
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por WEBER, 2012), uma vez que o objetivo dos relatérios é formar uma boa imagem

acerca da em presa.

Assim, as informag0es negativas sdo minimizadas ou omitidas. Além do mais,
um dos problemas — inclusive retratada nos capitulos 1 e 2 — € a auséncia de
padronizacdo das informacfes contidas. Para contornar a falta de um padréao
estipulado, a parte qualitativa da pesquisa consistiu em procurar nos relatorios pelos
temos “risco ambiental” ou “risco de sustentabilidade” e verificar em que contexto
estavam empregados. A informacdo somente foi considerada caso estivesse

relacionada a empréstimos ou financiamentos.

Apos examinados os dados, os relatérios foram classificados segundo seu
grau de integracdo dos riscos ambientais ao gerenciamento de risco, divididas em
cinco categorias. Os resultados mostraram que: todos os bancos analisados relataram
integrar 0s riscos ambientais ao seu processo de crédito; a maior parte reportou
impactos financeiros da incorporacao das variaveis ambientais na analise de crédito;
a maioria apresenta numeros ou percentuais de analises em que foram utilizados
componentes ambientais; entretanto, apenas duas instituicdes forneceram dados
histéricos ou projecdes envolvendo a participacdo de dados ambientais no crédito; e

nenhuma apresentou comparacao da sua performance com a de outras instituicoes.

A partir dos resultados obtidos, Weber (2012) conclui que os bancos
canadenses sdo proativos na incorporacao das variaveis ambientais ao processo de
crédito. Entretanto, o autor considera que S80 necessarios maiores avangos nas
informacBes contabeis acerca de riscos ambientais contidas nos relatorios das
instituicdes financeiras. Também ressalta a importancia de que sejam aprofundados
os estudos sobre os custos e beneficios de incorporar os riscos ambientais a andlise

de crédito.
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4 INCORPORACAO DO RISCO AMBIENTAL: A EXPERIENCIA BRASILEIRA

4.1 PRINCIPAIS REGULAMENTACOES E REGULACOES

A legislacdo brasileira que trata das questdes ambientais é relativamente
farta, assim como as regulacdes aplicadas as instituicbes financeiras e ligadas ao
tema (BACCAS, 2018). De acordo com Baccas (2018), entre 0s principais normativos
em vigor no pais que afetam a industria financeira, podem ser citadas:

o Lei n® 6.938/1981 — Disp&e sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente
(PNMA): o entendimento dos artigos 3°, inciso IV, e 14, § 1° dessa lei?%, combinado
ao texto da Constituicdo Federal de 1988%7 permite a responsabilizacdo do financiador
por meio do conceito de “poluidor indireto”. Além disso, o art. 12 da referida lei
condiciona a liberacéo de financiamentos e subsidios de instituicdes governamentais
a apresentacdo de licenca ambiental pelo pleiteante (LOPES, 2018). Ainda que a
PNMA cite especificamente obrigacbes das instituicdes oficiais de crédito, sua
compreensao abrange também os emprestadores privados, uma vez que estao
sujeitos ao risco de se tornarem corresponsaveis no caso de financiamento a projetos
gue se envolvam em degradacéo ambiental e sofrerem as consequéncias previstas
na legislagéo.

o Lei de Diretrizes Orgamentarias: a Lei n® 13.080/2015, que estabelecia
as diretrizes para a elaboracédo e execucao do orcamento governamental de 2015,
vedava a concessao ou renovacao de crédito por instituicbes oficiais a empresas
cujos dirigentes estivessem envolvidos com crimes de cunho ambiental e social —
como trabalho infantil, trabalho escravo ou analogo, racismo e outros. Desde entéo, o
texto vem sendo utilizado nos anos posteriores, inclusive na ultima Lei aprovada, a n°

13.707/2018, que trata das diretrizes orcamentéarias de 2019.

26 O artigo 3°, inciso IV, tipifica o poluidor como “a pessoa fisica ou juridica, de direito publico ou privado,
responsavel, direta ou indiretamente, por atividade causadora de degradagdo ambiental”. O artigo 14,
§ 1° dispde sobre as responsabilidades do poluidor: “Sem obstar a aplicagdo das penalidades previstas
neste artigo, é o poluidor obrigado, independentemente da existéncia de culpa, a indenizar ou reparar
os danos causados ao meio ambiente e a terceiros, afetados por sua atividade. O Ministério Publico da
Unido e dos Estados tera legitimidade para propor acao de responsabilidade civil e criminal, por danos
causados ao meio ambiente.”

27 Artigo 225, § 3°, que coloca que “as condutas e atividades consideradas lesivas ao meio ambiente
sujeitardo os infratores, pessoas fisicas ou juridicas, a san¢des penais e administrativas,
independentemente da obrigag&o de reparar os danos causados”.
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o Decretos 6.321/2007 e 6.514/2008: o primeiro decreto proibe as
instituicbes oficiais a concederem crédito de qualquer modalidade a atividades
agropecuérias ou florestais exercida em imével rural objeto de embargo. Ele também
impede o0s negocios de crédito com atividades que adquiram, comercializem,

transportem ou intermedeiem produtos de imoveis embargados.

J& o Decreto 6.514/2008 versa sobre as penalidades aplicadas no caso de
infracdo as normas ambientais. Entre as sancdes previstas estdo a suspensao ou
cancelamento de registro, licenca ou autorizacdo; perda ou restricbes a beneficios
fiscais; impedimento a contratacbes com entes publicos e perda ou suspensao de

financiamentos de linhas oficiais de crédito.

As instituices financeiras é salutar ter ciéncia sobre a previsdo de tais
penalidades, visto que sua aplicacdo pode comprometer seriamente 0s negécios do

tomador e, consequentemente, elevar seu risco de crédito.

. Lein®12.651/2012 — Codigo Florestal: essa legislacéo tornou obrigatoria
a todos os iméveis rurais terem registro no Cadastro Ambiental Rural (CAR), cujo
objetivo é integrar os dados ambientais das areas rurais. A partir da vigéncia dessa

lei, 0 CAR passou a ser documento obrigatorio nas operacdes de crédito rural.

4.2 O BANCO CENTRAL DO BRASIL

O setor bancario no pais é bastante regulado. E ao se evidenciar que 0s
fatores ambientais poderiam constituir riscos importantes as instituicbes, que
poderiam ser arroladas em processos como poluidoras indiretas, os 6rgdos
reguladores passaram a ser mais ativos e rigorosos nesse quesito. Visando garantir
gue o sistema bancario de fato incorpore o risco ambiental aos seus processos, 0S
orgaos reguladores instituiram diretrizes a serem seguidas pelas instituicdes. Entre os
principais 6rgaos reguladores esta o Banco Central do Brasil (BCB), autarquia federal
integrante do Sistema Financeiro Nacional (SFN), cujo papel é garantir solidez e
estabilidade do sistema financeiro (LOPES, 2018 e PIAZZON, 2018).

Segundo Piazzon (2018), o movimento de regulamentacdo das questdes

socioambientais pelas autoridades do SFN foi originado a partir da Resolucéo
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3.545/2008, do CMN, documento redigido a partir de um contexto de agravamento
nos niveis de desmatamento da Amazonia e sua relacdo com as politicas de fomento
a atividade agricola. Seu conteudo é trazido resumidamente no Quadro 3. Lopes
(2018) coloca que antes desse normativo, ndo havia henhum outro que visasse a
protecdo do meio ambiente. E a partir dele, a preocupacéo se tornou crescente, de
modo que nos anos subsequentes outros importantes regulamentacdes foram criadas,

também tratadas no Quadro 3.

Quadro 3 - Resumo das principais normas divulgadas pelo BCB

Norma Orgéo Previséo
Resolucao n® CMN Traz um rol de documentos de natureza socioambiental exigidos pelas
3.545/2008 instituicGes para concessao de financiamento no Bioma Amazénia.

Condiciona o crédito rural para expansao da produgéo e industrializagdo da
Resolugao n° CMIN cana-de-agucar ao Zoneamento Agroecoldgico e veda o financiamento da
3.813/2009 expanséo do plantio nos Biomas Amazénia, Pantanal, Bacia do Alto Paraguai,

entre outras areas.

Institui o Programa para a Redugéo de Emisséo de Gases de Efeito Estufa, no

Resolucin 1° ambito do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES),
esolugédo n

CMN concedendo recursos a baixo custo a produtores rurais com o fim de promover
3.896/2010

a reducgéo desses gases oriundos das atividades agropecuérias (Programa
ABC).

Resolucio o Traz diretrizes que devem ser observadas para a estruturagdo da Politica de
esolucéo n

432712014 CMN Responsabilidade Socioambiental (PRSA) pelas instituigdes financeiras e
' demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central.
Estabelece procedimentos e parametros relativos ao Processo Interno de
Avaliacdo da Adequacéo de Capital (Icaap) e ao Processo Interno Simplificado
Circular n° 3.846/2017 | BCB de Avaliagdo da Adequacédo de Capital (IcaapSimp). Determina a necessidade

de avaliagcdo de capital para a cobertura de determinados riscos relevantes,
entre eles o risco socioambiental.

Fonte: Adaptado de Lopes (2018)

Dentre elas estad a Resolucao n®4.327/2014, que impde a todas as instituicdes
submetidas ao BCB, que implementassem uma Politica de Responsabilidade
Socioambiental (PRSA). Piazzon (2008) afirma na p. 364

A PRSA passou, assim, a funcionar como um norte para as acdes de natureza
socioambiental da instituicdo em seus negocios e na relagdo com as partes
interessadas (clientes e usuarios dos produtos e servicos, comunidade

interna e demais pessoas impactadas por suas atividades).
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Os principios balizadores da PRSA tratados na Resolucéo 4.327/2014 séo os
da relevancia — nivel de exposicado da instituicAo aos riscos socioambientais — e da
proporcionalidade — adequacao da PRSA a complexidade das atividades da instituicdo
e a sua natureza (BCB, 2014). O normativo envolve diretamente a governanca das
instituicbes, ao exigir que sua estrutura seja robusta o suficiente para garantir
condicbes para: 1) implementar acdes no ambito da PRSA; 2) monitorar o
cumprimento das agles estabelecidas pela PRSA; 3) avaliar a efetividade dessas
acoOes; 4) verificar a adequacao do gerenciamento de risco socioambiental proposto
pela PRSA; 5) identificar a ocorréncia de falhas na implementacdo das acobes
estabelecidas (BCB, 2014).

Morais et al. (2018) ressaltam que ineditamente os 6rgdos reguladores
imputam aos bancos e organizagfes equiparadas a responsabilidade de desenhar
uma governanca corporativa com o atributo de incorporar as questdes

socioambientais aos seus negocios, produtos e servigos.

Sobre a estrutura, o 6rgao faculta as instituicdbes constituir ou ndo comité
responsavel pela area socioambiental, que seja de natureza consultiva e vinculado a
alta administracdo. Caso seja constituido o comité, a resolucao supracitada exige que
se divulgue sua composicdo, ainda que seja formado por agentes externos a
instituicdo (BCB, 2014). De toda forma, as acdes relacionadas ao gerenciamento de
risco socioambiental devem se subordinar a uma unidade de risco, porém néao
necessariamente a pratica dessas acfes tem que se manter restrita a determinada
area (BCB, 2014).

Sobre esse ponto, 0 manual divulgado pela Federacéo Brasileira dos Bancos
(Febraban), de nome “Guia Pratico para Elaboracdo e Implementacéo de Politica de

Responsabilidade Socioambiental” ressalta:

E essencial, na definicio da governanca da PRSA, que se considere a
transversalidade da Resolugéo. A diretoria responsavel deve ter transito e
influéncia sobre as areas, especialmente por ter de tratar de operacdes que

ndo necessariamente sdo sua responsabilidade. (FEBRABAN, 2015, p. 5).

A respeito do gerenciamento dos riscos socioambientais, 0 normativo coloca

gue eles devem ser considerados parte integrante dos demais riscos a que se sujeitam
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as instituicbes. Além disso, ele aponta que a Politica de Responsabilidade
Socioambiental deve permear: 1) as rotinas, procedimentos e sistemas, de modo que
se possam identificar, classificar, avaliar, monitorar mitigar e controlar os riscos
socioambientais; 2) o registro de dados de perdas efetivas envolvendo a ocorréncia
de danos ambientais, incluindo valores, tipo, local e setor econémico; 3) a avaliacao
prévia do potencial de impactos socioambientais negativos de novos produtos e
servigos, inclusive no que tange aos riscos de reputacéo; 4) os procedimentos para
adequar o gerenciamento dos riscos socioambiental as mudancas nos ambientes

legal, regulamentar e de mercado (BCB, 2014).

Outro ponto importante é a obrigatoriedade de revisar da PRSA a cada cinco
anos. Considerando a data em que foi promulgada a regulamentacao (2014), ocorrera
em 2019 a primeira atualizacédo de sua politica por parte das instituicdes.

Embora o objetivo da importante Resolucdo 4.327/2014 fosse nortear a
industria financeira acerca da construcdo de uma Politica de Responsabilidade
Socioambiental que mitigasse seus riscos a fatores socioambientais, seu texto nao
explicita as formas préticas para implementar a exigéncia. A ado¢do de um modelo
anico de Politica de Responsabilidade Socioambiental (PRSA) seria inviavel, dadas
as disparidades entre os portes e complexidades de cada instituicdo. Assim, o
documento deixou a cargo das instituicbes que, a seu critério, elaborasse uma PRSA
individualmente, desde que atendesse aos elementos basicos previstos no texto. Para
preencher essa lacuna, a Federagédo Brasileira de Bancos (Febraban) langou um
documento de autorregulagédo, intitulado SARB?2 n° 14/2014, que sera abordado a

sequir.

4.3 SARB N° 14/2014 - SISTEMA DE AUTORREGULACAO BANCARIA DA
FEBRABAN

Com o intuito de alinhar as acdes relativas a construgdo da Politica de
Responsabilidade Socioambiental demandada pela Resolucdo 4.327 de 2014 do
BCB, o sistema financeiro se organizou, via Febraban, a qual elaborou o SARB n° 14
naquele mesmo ano (MORAIS et al., 2018). O documento traz diretivas de cunho

28 Sistema de Autorregulacdo Bancéria.
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pratico e aplicavel, como a observancia da regularidade socioambiental do tomador
de crédito e do cumprimento da legislacdo, por meio da apresentacdo de documentos
cabiveis, considerando os riscos legais, de crédito e reputacdo que a operagdo pode

acarretar.

Em seu Art. 7° dispbe que nas operacbes financeiras, as instituicdes
signatarias devem tentar verificar a destinacdo que o tomador pretende dar ao
recurso. No entanto, no paragrafo Unico do mesmo artigo consta que ndo serédo
passiveis de andlise ambiental as operac¢des financeiras cujo destino do recurso nao
seja possivel verificar (FEBRABAN, 2014). Esse artigo orienta que, nos casos de
financiamento a investimentos, os bancos avaliem se o crédito concedido néo sera
aplicado em projetos com alto risco socioambiental. Mas ao mesmo tempo pondera
que existem linhas como os empréstimos simples, cujo rastreio torna-se praticamente

impossivel para as instituicoes.

O SARB n° 14/2014 reserva uma secdo para os cuidados desejaveis na
constituicdo de garantias reais, em especial de iméveis rurais. A autorregulacao indica
— guardados os principios de relevancia e proporcionalidade — o cuidado de averiguar
se o imovel é livre de embargos, de contaminacdo, se é Area de Preservacéo
Ambiental (APA) ou APP (Area de Preservacdo Permanente), se respeita as

exigéncias dos 6rgaos competentes, entre outros (FEBRABAN, 2014).

Ele também discorre sobre a forma de registro das perdas efetivas
decorrentes de degradacdo ambiental, mencionando um Guia para Registro de
Perdas Decorrentes de Danos Socioambientais, elaborado pela propria Federacao
(FEBRABAN, 2014). O documento conta ainda com instru¢des para reduzir o impacto
ambiental direto das signatarias, como o gerenciamento do consumo de energia e de
recursos naturais, dos residuos e nos processos de contratacdo de fornecedores e
prestadores de servicos (FEBRABAN, 2014).

Com isso, a SARB n°14/2014 passou a funcionar, junto a Resolucéo
4.327/2014 do BCB, como importante ferramenta no envolvimento e
responsabilizacdo das instituicdes financeiras nas causas ambientais, auxiliando na
disseminagédo da sustentabilidade nos diversos setores que se relacionam com o
sistema financeiro (PIAZZON, 2018).
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4.4 UMA ANALISE DE EFICACIA: METODOS E PROCEDIMENTOS

A avaliagdo da incorporacdo de riscos ambientais dos tomadores de
empréstimos/financiamentos pelos bancos brasileiros foi feita com base nos
Relatdrios de Sustentabilidade de 2016 e 2017 dos cinco maiores bancos de mercado,
visando verificar o estagio mais atual de incorporacdo do risco ambiental ao processo
de crédito. As referidas instituicdes bancérias, conjuntamente, respondem por 69%
dos ativos bancarios e 71% do crédito no pais?°. A despeito de ser utilizado contetido
de fontes abertas, as instituicbes serao retratadas anonimamente por Bancos A, B, C,
DeE.

A conducdo do estudo foi na forma de pesquisa qualitativa, inspirada no
trabalho de Weber (2012). Como ja assinalado anteriormente, o autor examinou 0s
Relatérios de Sustentabilidade dos seis maiores bancos canadenses e mais outras
trés instituicbes financeiras a procura dos termos ‘“risco ambiental” e “risco de
sustentabilidade”. Posteriormente, ele elaborou uma métrica para categorizar as
afirmativas contidas nos relatérios dos bancos, em uma tentativa de padronizar os
seus textos e torna-los de certo modo comparaveis.

Assim procedendo o autor destacou as declaracfes dos bancos acerca de
seus posicionamentos e acdes envolvendo risco ambiental e enquadrou-as em cinco
categorias, de forma a identificar os bancos que: 1) informaram considerar os riscos
ambientais em seu processo de crédito; 2) reportaram os impactos financeiros da
incorporacao das variaveis ambientais na analise de crédito; 3) informaram numeros
ou percentuais de analises em que foram utilizados componentes ambientais; 4)
apresentaram dados histdricos ou projecdes envolvendo a participacdo de dados

ambientais no crédito; e 5) compararam sua performance com a de outras instituicdes.

No presente trabalho foram feitas algumas adaptacbes para o0 contexto
brasileiro. Uma das peculiaridades encontradas é que tanto a legislacdo quanto as
informagdes prestadas pelos bancos avaliados tratam da questdo ambiental
conjuntamente a social, o que acabou por se tornar um empecilho a conducéo da

pesquisa, uma vez que o objetivo deste estudo ndo envolve questdes sociais, embora

2% Razao de Concentracdo dos Cinco Maiores (RC5) considerando os segmentos bancario e nao
bancéario em 2018. Fonte: BCB — Banco Central do Brasil. Relatério de Economia Bancaria, 2018.
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igualmente relevantes. Considerando a indisponibilidade de informacdes
desagregadas, as evidéncias de incorporacéao de risco socioambiental foram utilizadas

COMO Proxy.

A pesquisa nos relatérios dos bancos buscou as expressoes “risco ambiental”,
“riscos ambientais”, “risco socioambiental’” e “riscos socioambientais”, acrescida a
leitura geral dos relatorios. O resultado somente foi considerado caso inserido no
contexto de qualquer fase do crédito (empréstimo ou financiamento). De modo similar
a Weber (2012), foram destacadas caracteristicas consideradas relevantes para
observar o estagio de incorporacdo do risco ambiental no processo de crédito dos

bancos.

Tais caracteristicas utilizadas para categorizar o resultado das buscas nos
relatérios foram selecionadas a luz de leis, regulamentos e normas do pais®®, em
especial a Resolucédo BCB n° 4.327/2014 e a SARB n° 14/2014. O “Guia Pratico para
Elaboragdo e Implementacdo de Politica de Responsabilidade Socioambiental” da
Febraban também contribuiu com os métodos e procedimentos sugeridos para a
elaboracao da Politica de Responsabilidade Socioambiental dos bancos. O Quadro 4

evidencia o contetdo pragmatico do documento.

Quadro 4 — Objetivos e atividades de gerenciamento de risco socioambiental

Objetivo Tarefa
Definir estrutura de Definir estrutura de governanca adequada ao porte e natureza da instituicéo, grau de
governanga. exposicao aos riscos socioambientais e a complexidade de suas operagoes.
Avaliar focos de atuagao e Avaliar negécios, carteiras, planejamento estratégico da instituigao, definir relevancia para
definir temas relevantes. a gestédo de risco socioambiental.
Definir estrutura de Definir a estrutura de gestao e analise de risco socioambiental de acordo com area de
gerenciamento de risco atuacéo e para cada area de atuagdo estruturar os temas, ferramentas e fluxo de
socioambiental. processos.

30 Tratadas na secdo 4.1.
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Definir ferramentas a serem

utilizadas.

Fazer uma andlise de custo beneficio das principais ferramentas a serem analisadas para

cada area de atuacao.

Estruturar fluxo de processos
de gerenciamento de risco

socioambiental.

Definir processo de definicdo de rating/recomendag&o socioambiental para cada area de
atuacao. Definir como sera feita a interacéo de rating socioambiental com decisdo de
crédito para cada area de atuagdo. Definir gatilhos que direcionem determinado tema ou
operacao para uma analise mais critica ou uma algada de governanga mais alta que
estrutura em si. Documentar processo inteiro de gerenciamento de risco socioambiental
para mostrar como evidéncia. Registrar 0os temas e escopo nao envolvidos no processo,

bem como suas justificativas.

Definir equipe de risco

socioambiental.

Definir estrutura e equipe para comportar fluxo de processo de analise de risco

socioambiental. Definir responsabilidades da equipe.

Definir e implementar sistema
de monitoramento do risco

socioambiental.

Definir quais temas principais serdo monitoradas e com que periodicidade em cada area de
atuacéo. Estabelecer processo de monitoramento das questdes socioambientais. Definir

gatilhos que direcionam determinado tema ou operag¢é@o para monitoramento.

Definir e implementar sistema

de gerenciamento de perdas.

Definir quais temas socioambientais relacionados a perdas diretas devem ser
contemplados. Definir quais temas socioambientais e perdas indiretas (devido a
financiamentos) devem ser contempladas no sistema. Implementar o sistema de
gerenciamento de perdas. Registrar os temas e escopo néo envolvidos no processo, bem

como suas justificativas.

Definir e implementar
clausulas contratuais
referentes as questdes

socioambientais.

Definir quais cldusulas contratuais devem entrar nos contratos universalmente ou por
produto. Mapear quais contratos devem ser ajustados. Ajustar os contratos. Registrar os

temas e escopo ndo envolvidos no processo bem como suas justificativas.

Definir e implementar que
operagdes internas tém
impacto socioambiental e

como monitorar.

Definir quais operagdes internas devem ser contempladas na PRSA (eficiéncia energética,
uso da agua, diversidade, assédio moral, entre outras). Definir quais operacdes internas
devem ser gerenciadas e monitoradas através da criagéo de programas (ex. Programa de
descarte de residuos, viagens aéreas, fornecedores). Implementar programas de

gerenciamento dos programas implementados com metas atreladas.

Fonte: Extraido do Guia Prético para Elaboracao e Implementacao de Politica de Responsabilidade

Socioambiental, da Febraban

A legislacdo e normativos domeésticos, conjuntamente a experiéncia externa

tratada em pesquisas com teor semelhante ao que se propde o presente estudo,

nortearam a elaboracdo de onze categorias, utilizadas na investigacao dos relatorios

dos bancos selecionados. Sao elas:

1) Instituiu Comité/Geréncia especifico para tratar de riscos socioambientais.
2) Elaborou PRSA para atender a Resolugéo 4.327/14 da CMN.

3) A instituic&o € signatéria de acordos voluntarios.
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4) Divulga informacdes sobre o numero de contratos avaliados utilizando
critérios socioambientais.

5) Detalha o numero de contratos aceitos e rejeitados em funcéo de fatores
socioambientais.

6) Informa as externalidades negativas geradas.

7) Cita medidas para aproveitamento de oportunidades geradas pelos fatores
socioambientais.

8) Menciona possuir registro de perdas efetivas decorrentes de eventos
socioambientais.

9) Cita avaliacdo especial de critérios socioambientais para clientes e
operacoes do Atacado.

10) Menciona estender a andlise de risco socioambiental aos clientes e
operacdes de varejo (exceto os casos especificos previstos na legislacéo).

11) Menciona conduzir analise de risco socioambiental aplicada a novos

produtos.

As categorias supracitadas ndo possuem o objetivo de ordenar ou graduar as
instituicdes financeiras, mas possibilitar a avaliagdo do estagio de incorporacéo dos
riscos ambientais ao crédito dos principais bancos de mercado em funcionamento no

pais.

E importante ressaltar que a analise de relatérios possui um certo grau de
subjetividade e pode ser contaminada pela finalidade desses documentos, que é
construir uma imagem positiva da instituicdo junto ao mercado. Como observado por
Kolk (1999) citado por Weber (2012), ha que se considerar que documentos publicos
emitidos pelos bancos tais como os Relatorios de Sustentabilidade tém a finalidade
de refletir uma boa imagem aos stakeholders. Portanto, ndo € possivel auferir sua
consisténcia. Também pode ocorrer de determinada instituicdo possuir uma PRSA
mais completa do que a exposta em seus relatorios. 1sso pode resultar na informacgéo
de que o banco ndo havia implementado certa acdo quando na pratica ela ja estava

em andamento.

Outro ponto de atencdo € que nos relatérios, em geral, ndo é possivel

mensurar a extensao das medidas ligadas a PRSA. A escassez ou em alguns casos
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a auséncia de quantificacdo nao fornece aos stakeholders a real dimensédo do

comprometimento dos bancos com a mitigacéo dos riscos socioambientais.

A luz do que foi exposto, a proxima secdo trata dos principais resultados

apurados.

4.5 PRINCIPAIS RESULTADOS

As informacdes integrais sobre a analise documental efetuada nos relatorios

dos cinco maiores bancos brasileiros constam nos apéndices de A a E. O Quadro 5

apresenta um resumo dos dados apurados.

Quadro 5 — Resumo dos resultados da pesquisa aos relatérios

Categorias

Banco A

Banco B

Banco C

Banco D

Banco E

1) Instituiu
Comité/Geréncia
especifico para
tratar de riscos
socioambientais.

Sim. Comiss&o
Superior de Etica
e
Sustentabilidade.

Sim. Comité de
Sustentabilidade e
Responsabilidade
Socioambiental
(RSA).

Sim. Comité de
Sustentabilidade.

Sim. Comité de

Riscos e de Capital.

Sim. Comité de
Sustentabilidade.

2) Elaborou
PRSA para
atender a
Resolugao
4327/14.

Sim.

Sim.

Sim.

Sim.

Sim.

3) A instituicéo é
signataria de
acordos
voluntarios.

Sim.

Sim.

Sim.

Sim.

Sim.

4) Divulga
informacdes
sobre o0 nimero
de contratos

Sim, tanto de
crédito quanto de

Sim, de operagdes

Sim, de operagbes

Sim. Limites de
créditos e projetos

Sim.
Financiamento

fatores
socioambientais.

avaliados constituicao de de crédito em geral. | de crédito em geral. fi . de projetos e de
- ] inanciados. NP
utilizando garantias. imoveis.
critérios
socioambientais.
5) Detalha o Sim, de contrato
ndmero de de financiamento
contratos aceitos | de iméveis e N0 N0 N0 Sim
e rejeitados em operacgdes de ’ ' ’ ’
fungdo de fatores | crédito com
socioambientais. | PMEs
Sim. Estimou a Sim. Inventéario
6) Informa as A
externalidades emisséo de CO2 N y . de Gases de
. ocasionada por Nao. N&o. Nao. Efeito Estufa
negativas
eradas Seus (.G EE). dos
9 ) financiamentos. financiamentos.
7) Cita medidas
para . . . .
aproveitamento frl(rénditlalnhas de Sim. Linhas de Sim. Linhas de Sim. Linhas de Srlgé.itlalnhas de
de op’or'tumdades especificas para crédito _e;peuﬂcas crédito 'e_specmcas credno_espeuﬂcas especificas para
de crédito e para atividades para atividades para atividades N
atividades Lo B P atividades
geradas pelos o sustentaveis. sustentaveis. sustentaveis. P
sustentaveis. sustentaveis.




8) Menciona
possuir registro
de perdas
efetivas em
operacdes de
crédito
decorrentes de
eventos
socioambientais.

N&o. No Relatério
de 2016 o Banco B
informa a intengdo
de elaborar um
Relatério de Perdas
Socioambientais
envolvendo o
crédito, no entanto,
no de 2017 ndo
relata o andamento
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socioambiental
aplicada a novos
produtos.

sob o ponto de
vista
socioambiental.

do projeto.
. Sim. Observados os | Sim. Observados
Sim. Observados os L N
Principios do Principios do ) os Principios do
9) Cita avaliagdo Equador. Também Equador. Também Equador.
especial de ¢ cgnta cdm caleulo avalia limites de Também conta
cri?érios Sim. Observados Sim. Sdo de rating ambiental crédito de clientes e | com calculo de
socioambientais | os Pﬁnci ios do Observados os ara cligntes projetos de grande rating ambiental
ara clientes e E uadorp Principios do parantias e ’ro'etos porte e grande para clientes de
E eraches de q ' Equador. ge rande F(J)rtje potencial de impacto | grande porte
Fandg orte (nég conterr:1 lados ambiental (ndo (ndo
9 porte. iemp contemplados pelos | contemplados
pelos Principios do inciios d | L
Equador) Principios do pelos Principios
) Equador). do Equador).
Sim. Os clientes
10) Menciona pessoas
estender a J_urldlc_as, Sim. Rating
L . inclusive de N .
analise de risco Varejo, s&0 socioambiental,
socma_mblental avaliados por ampllou a analise
aos clientes e ; . = = socioambiental a
operacdes de Melo _de N&o. Néo. Néo. clientes do varejo
. guestionarios de e
Casos capesifcos | UlodeclaraGa e onsideradas.
previstospna pesquisas junto criticas)
. P a 6rgaos )
legislagao). competentes e
midia.
. Sim. Afirma
11) Menciona .
conduzir analise avacljlar 0s dnovos
de risco produtos de ~ = = .
atacado e varejo | N&o. N&o. N&o. N&o.

Fonte: Elaborado pela autora

Um dos principais normativos divulgados pelo BCB, a Resolucéo 4.327/2014

dispbe sobre a constituicdo de Politica de Responsabilidade Socioambiental

pertinente ao porte e complexidade das atividades desenvolvidas pelas instituicdes

financeiras, como abordado na secdo 4.2. A esse respeito, 0os Relatérios de

Sustentabilidade dos bancos considerados no estudo trazem que todos eles

elaboraram sua PRSA e que constituiram comités ou geréncias subordinadas a alta

administracao para acompanhar seu cumprimento.

A designacao de equipe propria responséavel pela PRSA ndo necessariamente

reflete sua transversalidade com as outras areas, nem sua efetividade, porém é um

passo que indica o compromisso com a responsabilidade socioambiental. Nesse

sentido de afirmacdo de compromisso com a sustentabilidade, todas as instituicoes

bancarias declaram ser signatarias de acordos voluntarios. Entre os principais estao
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os Principios do Equador, que que trazem orientacdes especificas para a analise
socioambiental na concessdo e conducao de financiamentos a projetos de grande
porte. Todos os bancos que compuseram esta analise afirmaram serem signatarias
desse acordo e consequentemente, mantém tratamento diferenciado para operagdes

de crédito de valor elevado.

Em relacdo as operacdes de menor montante, somente os bancos A e E
afirmaram estender a analise socioambiental a determinado nicho de clientes do
varejo, a depender da atividade do cliente e da finalidade do crédito. A decisdo da
maior parte dos bancos de ndo manter um critério socioambiental aplicado aos
clientes e operacbes de varejo possivelmente foi balizada pelos principios de
relevancia e proporcionalidade, uma vez que estardo expostos ao risco

socioambiental nesse segmento, porém de forma mais pulverizada.

Todavia, algumas atividades foram objetos de atencao por parte dos bancos.
Sdo0 as incluidas em listas de restricdo, cuja concessdo de crédito,
independentemente do valor, é sujeita a analises socioambientais mais aprofundadas.
Ha ainda outras atividades constantes em listas de proibi¢céo, clientes para os quais a
concessao de crédito é negada ou interrompida. De forma correlata, Weber (2005)
citou o caso de um banco europeu ndo conceder financiamento a determinados tipos
de setores considerados danosos a sociedade ou meio ambiente ou mesmo nao
éticos. Vale destacar que em seu trabalho essa postura foi colocada como um caso
pontual, ao passo que entre os bancos brasileiros € o comportamento padréo.

Foi verificado também que as atividades rurais e o crédito imobiliario também
contam com atencao especial por parte dos bancos. A agropecuéria por ser atividade
potencialmente danosa ao meio ambiente e especialmente regulada. No caso do
credito imobiliario, a verificacdo adequada do imdvel mitiga o risco de que esteja em

area contaminada e que, por conseguinte seja depreciado o valor da garantia.

A pesquisa de Weber (2012), cuja metodologia inspirou o presente estudo,
também encontrou resultado parecido para os bancos canadenses. Os numeros
apresentados nos relatérios demonstraram que apenas uma pequena parcela dos

contratos foi analisada sob a Gtica ambiental. Desse modo, o autor conclui que as
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instituicdes se concentram nas operacdes que consideram potencialmente arriscadas,

sujeitando-se ao risco nas demais.

Weber (2012) também aponta a escassez no fornecimento de dados
referentes a contabilidade ambiental das instituicbes financeiras e lembra que a
academia pode ser uma aliada na construcdo e aprimoramento de formas de

evidenciacao.

O caso brasileiro partilha dessa auséncia ou insuficiéncia de informagdes.
Embora todas as instituicdes bancéarias tenham apresentado de algum modo o nimero
de contratos avaliados sob a oOtica socioambiental, somente os bancos A e E
divulgaram um balanco sobre quantos foram aceitos e quantos foram rejeitados por
nao atenderem as condi¢cdes estabelecidas em sua PRSA. Esses mesmos bancos
também elaboraram inventarios de emissdo de CO2 de seus financiamentos, expondo

as externalidades negativas geradas pelas suas atividades.

Complementarmente, nenhum deles citou ter elaborado registro de perdas,
exigido pela Resolucdo 4.327/2014 e abordado no SARB 14/2014. O Banco D
mencionou no Relatério de 2016 ser uma das acdes previstas, mas o de 2017 néo

explicitou se tal registro foi implementado.

Somente o Banco A declarou considerar critérios sustentaveis no lancamento

de novos produtos de crédito para atender a Resolu¢cdo CMN 4.327/2014.

Tais fragilidades coincidem com o afirmado por Thompson (1998). Sua
pesquisa exploratoria encontrou que embora as altas cupulas dos bancos estejam
conscientes dos impactos que podem trazer os riscos ambientais, as ferramentas em
uso ainda ndo se mostravam satisfatorias na sua incorporacédo de forma completa a

analise do crédito.

Todas as instituicbes averiguadas relataram aproveitar oportunidades de
crédito geradas pelas questdes socioambiental, por meio da oferta de linhas
especificas para atividades sustentaveis, como de geragdo de energia provinda de
fontes renovaveis, participacdo no mercado de crédito de carbono, fomento a

agricultura sustentavel, entre outras formas.
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Interessante colocar que se encontrou uma certa oscilacdo na rigueza de
conteudo entre os relatorios de 2016 e 2017. O que se percebeu é que no de 2017,
alguns deles ndo davam continuidade aos relatos de 2016, ndo deixando claro o
andamento dos projetos. Isso pode ser em decorréncia do desastre ambiental na
cidade de Mariana (MG). O evento ocorreu em novembro de 2015, de modo que o
ano de 2016 foi marcado por grande comocédo social e trouxe a tona 0s prejuizos
financeiros e danos a imagem que o0s riscos ambientais podem trazer aos
financiadores. Fazendo um paralelo, Weber (2005) encontrou entre os fatores que
podem motivar os bancos a dar maior atencéo a area ambiental a ocorréncia de algum

evento de impacto no meio ambiente.

Todavia, essa nao foi uma tendéncia de postura comum a todos os bancos.
Em alguns deles houve maior relato de maior nimero de acdes em 2017, o que pode
evidenciar real incorporacéo dos fatores socioambientais ao processo de crédito dos
bancos. Segundo a pesquisa de Thompson e Cowton (2004), conduzida entre bancos
do Reino Unido, as principais razdes detectadas para que eles incorporassem fatores
ambientais a sua analise de risco foram: evitar ou mitigar passivos ambientais,
gerenciar os riscos ambientais e cumprir as legislacdes. O presente estudo encontrou
entre 0s bancos brasileiros selecionados motivacdes parecidas, principalmente no que

se refere ao cumprimento das legislacées.

Baccas (2018) aponta haver ineficiéncia ao demandar dos bancos brasileiros
comportamento fiscalizador. A autora coloca que as “[...] as normas serdo mais
eficazes se cada um fizer a sua parte de acordo com suas especialidades e com 0s
instrumentos adequados [...]". (BACCAS, 2018, p.71).

Entretanto, as politicas publicas, via legislacdo, sao importantes instrumentos
para direcionar o comportamento das instituicbes financeiras, como comprovado por
Mengze e Wei (2015). Os autores encontraram relacdo direta entre austeridade dos
governos em relagdo ao meio ambiente e conducao de crédito dos bancos da regido
da Asia Pacifico. A experiéncia brasileira mostra que existe a inducdo a um
comportamento mais responsavel dos bancos, do ponto de vista socioambiental, para

atender as exigéncias legais.
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CONSIDERACOES FINAIS

O sistema financeiro possui funcao valiosa na economia. Sua contribuicéo
com o crescimento econdmico envolve a expansao da liquidez, adequada alocacéo
da poupanca e estimulo a acumulacao de capital. Como agentes ofertantes de crédito,
atuam no fomento a inovacao, promovendo a transferéncia de recursos de setores
pouco expressivos para agueles intensivos em tecnologia e capital (MATOS, 2002).
Adicionalmente, por se relacionarem com 0s mais diversos setores da economia por
meio de seus produtos e servicos, as instituicbes financeiras podem exercer

importante papel como indutores de boas praticas.

Os riscos sao inerentes a atividade das instituicdes financeiras. E entre eles
despontou o risco ambiental, que assumiu maior relevancia a partir do momento em
gue algumas cortes judiciais passaram a considerar corresponsaveis os financiadores

de projetos causadores de danos ao meio ambiente.

O risco ambiental, definido como potencial dano ao meio ambiente, relaciona-
se com os demais tipos de riscos empresariais pelo “Principio do Poluidor Pagador”.
Esse principio busca atribuir responsabilidade ao setor produtivo dos prejuizos ao
meio ambiente gerados pela sua atividade, de modo a internalizar os custos

ambientais, ao invés de socializa-los (TOSINI, 2005).

Esse cenério ndo passou despercebido aos legisladores brasileiros, que com
a promulgacéo da Lei n® 6.938/1981 complementando o artigo 225, paragrafo 3° da
Constituicao de 1988 permitiu a responsabilizacdo do financiador por meio do conceito
de “poluidor indireto”. Apds essa data, foram publicadas outras leis e decretos também

tratando do tema.

Os 6rgaos reguladores do sistema financeiro nacional normatizaram a
questdo do risco ambiental, enumerando exigéncias e tracando diretrizes com o0s
objetivos de atender a legislacdo e promover a melhoria do gerenciamento de riscos

e, portanto, a estabilidade das institui¢cdes.

Entre as principais resolucfes esta a n° 4.327/2014 divulgada pelo Banco
Central do Brasil (BCB), que tornou obrigatéria a elaboracdo de Politica de

Responsabilidade Socioambiental (PRSA) a todas as instituicbes submetidas ao BCB.
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As deliberacdes contidas no normativo envolvem acdes diretas ligadas a Governanca

Corporativa e ao processo de gerenciamento de risco.

Considerando o exposto, a motivacéo do presente estudo foi investigar de que
forma de que forma os bancos brasileiros tém absorvido o tema da responsabilidade
ambiental e sua aplicacdo no processo de crédito. Investigou-se a incorporacdo dos

riscos ambientais ao processo de crédito das instituicbes bancérias brasileiras.

Para tanto, foi conduzida pesquisa qualitativa, que consistiu na analise dos
Relatérios de Sustentabilidade de 2016 e 2017 dos cinco maiores bancos de mercado
em funcionamento no pais. Os documentos foram investigados em busca das
expressdes “riscos ambientais”, “riscos socioambientais”, “risco ambiental” e “risco
socioambiental” exclusivamente aplicadas ao processo de crédito. Em seguida,
procurou-se enquadrar o resultado obtido em onze categorias. Essas foram
elaboradas com base nas exigéncias e recomendacdes das legislacdes e normativos

brasileiros que tratam do tema.

Importante mencionar que as referidas categorias ndo tiveram a finalidade de
ordenar ou graduar as instituicbes financeiras, mas possibilitar a andlise. A
categorizacdo conferiu uma certa homogeneidade dos textos dos relatérios e dessa

forma permitiu que seus contetdos fossem melhor visualizados.

Outro aspecto a ser observado é que a legislacao e os relatérios dos bancos
consideram fatores sociais e ambientais agregados. Da perspectiva metodoldgica,
esse ponto acabou por se tornar um empecilho a conducgao da pesquisa, uma vez que
0 objetivo deste estudo ndo envolve questdes sociais, embora igualmente relevantes.
Isso posto, utilizou-se uma aproximacao entre os conceitos de risco socioambiental e

risco ambiental.

Considerando o exposto, depreende-se da pesquisa realizada que a forma de
incorporacao do risco ambiental ao processo de crédito dos bancos é feita de forma
seletiva. Ela é orientada pelo cumprimento das obriga¢cfes legais e balizada pelos
valores envolvidos e probabilidade de ocorréncia de eventos socioambientais que
possam acarretar prejuizos financeiros. Assim, a atencdo se volta para os

financiamentos de projetos de grande porte, em especial aqueles contemplados pelos
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Principios do Equador3! — acordo voluntario do qual todas as instituicdes bancarias

objetos da presente pesquisa afirmam serem signatarias.

Em relacdo as demais operacgfes, observou-se que os bancos, de maneira
geral, expdem-se ao risco socioambiental ainda que de maneira pulverizada. A
excecao ocorre para crédito destinado a certas atividades, como a rural, por serem
consideradas potencialmente impactantes e alguns tipos especificos de linhas como

o financiamento de imdveis, as quais recebem conducéao diferenciada.

Outra forma pelas quais os bancos brasileiros buscam mitigar os riscos
socioambientais € por meio das listas de proibicdo e de restricdo. A primeira se refere
a lista de atividades com as quais a instituicdo néo aceita realizar negécios de crédito.

Em relacdo a segunda, h&a condicionantes para a concessao.

Nos bancos brasileiros ainda € incipiente o desenvolvimento de ferramentas
para incorporar mais apropriadamente o risco ambiental aos negocios de crédito,

semelhante ao que apontam outros estudos ao redor do mundo.

Cambridge (2016) coloca como as principais dificuldades encontradas pelas
instituicdes financeiras: 1) a auséncia de estudos mais detalhados sobre os riscos
ambientais e seus mecanismos de transmissdo entre os agentes; 2) a falta de
transparéncia no direcionamento das politicas publicas; 3) a falta de dados
consistentes para subsidiar a criacdo e aperfeicoamento de modelos; 4) a auséncia
de competicdo justa no mercado. Ja que o risco ambiental ndo foi perfeitamente
precificado no valor dos ativos, as acdes unilaterais e pioneiras podem ser

desfavoraveis no curto prazo.

Outro obstaculo é a assimetria de informacgdes, que dificulta a avaliacdo do
custo/beneficio de incorporar 0s riscos ambientais aos projetos (UNEP, 2016a).
Assim, para a obtencdo de avangos nesse campo, tornam-se fundamentais acoes
governamentais e dos 6rgdos reguladores que atuem para combater os empecilhos

mencionados.

Como disposto ao longo desta dissertacdo, € importante ressaltar que a

analise de relatorios possui um certo grau de subjetividade e pode ser contaminada

7

pela finalidade desses documentos, que € construir uma imagem positiva da

31 Em sua concepcao, o escopo envolvia projetos acima de US$ 50 milhdes. Em 2006 passou por uma
revisdo que alterou o valor para US$ 10 milhdes, aumentando a abrangéncia do documento.



97

instituicdo junto ao mercado. Complementarmente, pode ser possivel que
determinada instituicdo possua uma PRSA mais completa do que a exposta em seus
relatérios. Isso pode resultar na informacédo de que o banco néo havia implementado
certa acado quando na pratica ela ja estava em andamento.

Outro ponto de atencdo é que nos relatérios, em geral, ndo € possivel
mensurar a extensao das medidas ligadas a PRSA. A escassez ou em alguns casos
a auséncia de quantificacdo nao fornece a dimenséo do comprometimento dos bancos
com a mitigacéo dos riscos socioambientais.

Em prosseguimento ao estudo do tema, a sugestdo é que os resultados
gualitativos sejam aliados a uma analise quantitativa. Seria interessante utilizar
ferramentas econométricas com a finalidade de observar possiveis correlacées entre
0 enquadramento nas categorias utilizadas neste trabalho e o0s niveis de

inadimpléncia.
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APENDICE A - Pesquisa aos relatérios do banco A

A exemplo dos demais bancos, o Banco A trata dos riscos ambientais em
conjunto com os sociais. Nos Relatorios de 2016 e 2017, o banco reconhece os fatores
socioambientais como capazes de acometer seus resultados, podendo ocasionar

perdas financeiras e afetar sua reputacao.

A exposicao principal ligada ao processo de crédito € o risco de que o cliente
se envolva em evento de danos ambientais e sofra reducdo da receita. Nessa
modalidade indireta, o banco seria atingido por conta dos atrasos de pagamentos e

aumento da inadimpléncia.

A instituicdo bancaria A reconhece que os riscos ambientais podem trazer
perdas financeiras e danos a sua imagem no curto, médio e longo prazos. Pondera
em seus Relatorios de 2016 e 2017 que o risco socioambiental se evidencia quando
o financiamento ocorre em setores com maior possibilidade de causarem prejuizos
socioambientais. Reconhece que a depender da atividade de seu cliente financiado,
aumenta a necessidade de se tomarem medidas para mitigar o risco socioambiental.

Sao exemplos a mineragao e hidrelétricas de grande porte.

O Banco A assume que o setor bancario possui a capacidade de provocar
mudanca de comportamento em beneficio da sociedade, devido a sua integracdo com
os demais setores da economia. Também lembra que sua atencdo as causas
socioambientais - como sua adeséo voluntaria a iniciativas como os Principios do
Equador, o Pacto Global, o Carbon Disclosure Project (CDP), o Programa Brasileiro
GHG Protocol, o Pacto Nacional para Erradicacdo do Trabalho Escravo - tem

favorecido seu acesso a fontes de captacao (2016).

A instituicdo afirma ter integrado os fatores ambientais a Gestéo de Riscos e
de Capital em sua matriz de materialidade. Com isso visou atender a resolugao
4327/14 do Banco Central. No Relatério de 2016 citou o compromisso de revisar a
estratégia de sustentabilidade a partir do ano seguinte, para entdo reestruturar a
matriz. O Relatério de 2017 menciona a criacdo de um projeto de revisdo da politica

socioambiental da instituicdo, o que inclui uma reviséo dos riscos.
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Entre as medidas voltadas a mitigacdo dos riscos socioambientais aplicadas
ao crédito, o Relatério de 2016 cita o estabelecimento de atividades restritas ou
proibidas de serem financiadas; diretrizes para a constituicdo de garantias imobiliérias;
observacéo da legislagédo socioambiental e inclusdo de critérios socioambientais nos

contratos.

Quanto as atividades restritas, o crédito conta com procedimentos especiais,
de acordo com o Relatério de 2016. Nesse caso, para aprovar ou renovar limites de
crédito com risco de crédito tomado superior a R$ 500 mil, é necesséario comprovar

regularidade socioambiental.

A instituicdo relata ter, em 2017, reavaliado a correlacdo entre o risco
ambiental e o risco de crédito, com base nos setores de atuacdo dos clientes. Suas
informagdes incluem que naquele ano nenhum projeto teve seu financiamento negado

por questdes socioambientais.

Especificamente para o produtor rural, o Banco A traz no documento de 2017
que revisou o processo de crédito e que, com o aprimoramento, conseguiu avaliar

cerca de 70% do risco do segmento.

O Relatério de 2016 traz algumas informac¢fes quantitativas da incorporacéo
de elementos socioambientais ao seu processo de crédito. Entre elas, a afirmacao de
qgue foram efetuadas 274 andlises de crédito de diferentes atividades restritas, no ano.
Entretanto, o documento ndo menciona quantos foram aprovados ou reprovados.
Também ndo traz informacdes sobre os critérios adicionais aplicados a esse publico

para a devida comprovacao de sua conformidade socioambiental.

De acordo com o Banco A, quando o crédito exige garantia de imoveis, 0
banco realiza visitas in loco e aplica um questionario ambiental, em que constam
dados historicos sobre ocupacao e utilizacdo do proprio imovel e da regido, com a
finalidade de verificar o risco de contaminagédo. Adicionalmente, sao exigidas
documentacbes especificas para negocios envolvendo propriedades rurais, para
avaliar sua regularidade na constituicao de reserva legal. De acordo com informacgdes
contidas no Relatério de 2016, os setores responsaveis emitiram 101 pareceres

favoraveis e 35 desfavoraveis ao financiamento de construcdo de imoveis residenciais
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e comerciais (embora esses numeros possam ter sido afetados por entradas
recorrentes do mesmo projeto sujeito a analise e pelo fato de que o parecer pode ter
sido inicialmente desfavoravel e em um segundo momento favoravel). Ja em 2017,

todos os 61 pareceres foram favoraveis.

No caso de financiamento a projetos de médias e grandes empresas, esses
séo classificados em alto, médio ou baixo risco socioambiental, baseando-se nas
normas do IFC e do Banco Mundial. A depender da linha de crédito, sdo avaliados
segundo as normas do Principio do Equador ou da Politica de Risco Socioambiental
aplicada ao segmento Atacado. O Banco A declara incluir cladusulas socioambientais
nos contratos desses financiamentos, que sao condicionantes para a liberacdo dos
recursos. Durante sua vigéncia eles sdo acompanhados e, caso haja descumprimento

das clausulas, o acordo pode ser considerado em inadimplemento.

No ambito de financiamentos enquadrados nos Principios do Equador ou
Politica de Risco Socioambiental do Atacado, a instituicdo financeira relata que o
monitoramento consiste em reunides com o cliente, visitas locais, analise documental,
consultoria externa com especialistas, e que em 2016 havia 153 projetos financiados
gue se encontravam nessa fase. No Relatorio de 2017 esse numero € atualizado para

143 (entre originados no pais e no exterior).

O Banco A iniciou em 2017 um estudo de externalidades de sua carteira de
crédito, que envolve o célculo de emissdo de CO:2 de seus financiamentos a
determinadas atividades intensivas em carbono. No Relatério, o banco relata sua

intencdo de ampliar esse projeto para 2018 para fins de comparabilidade.

No mesmo relatorio, a instituicdo relatou seu interesse em adquirir créditos de
carbono suficientes para compensar sua participagdo na emissédo de CO2 entre 2016
e 2018.
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APENDICE B - Pesquisa aos relatérios do banco B

O Banco B ap6e em seu Relatorio de 2016 que estava em desenvolvimento o
registro de perdas por causas socioambientais — possivelmente para atender a
resolucéo 4327/14 do Bacen. H& o relato também de reestruturacdo do processo de
constituicdo de garantias e do processo de crédito como um todo, mas sem detalhar
as melhorias. No Relatorio de 2017 ndo constam atualizacbes a respeito da

continuidade dessas melhorias.

No que tange a responsabilidade socioambiental aplicada ao crédito, o banco
afirma se basear na legislacdo pertinente para verificar a regularidade de seus

clientes, além de contar com politica interna proépria.

A instituicdo € signataria dos Principios para o Investimento Responsavel
(PRI) e os Principios do Equador. Assim, as concessdes de financiamentos que se
enquadram nos requisitos dos Principios do Equador®? seguem procedimentos
especificos. Eles sdo categorizados de acordo com seus possiveis impactos
socioambientais em alto, médio ou baixo risco. Para esses projetos exigem-se estudos
e relatérios ambientais e documentos adicionais para verificar sua conformidade com
a legislacdo que trata do meio ambiente e de questdes trabalhistas e de direitos
humanos. A depender do nivel de risco, pode-se condicionar a contratacdo de

auditoria independente para avalia-lo.

Em 2016, o Banco B contabilizou 105 pareceres socioambientais de
operacdes de crédito, que somaram R$ 12 bilh6es. Em 2017 esses nameros foram
atualizados 83 pareceres, mantendo o total de R$ 12 bilhdes. Além disso, foram 7
projetos no ambito dos Principios do Equador, que totalizaram R$ 1,6 bilhdo. Em 2017

o numero foi de 2 projetos, com o valor de R$ 1,0 bilh&o.

Todavia, nao foi divulgado um balanco dos pareceres e das pretensdes a

financiamento, se houve casos de recusa por descumprimentos socioambientais.

82 Modalidade Project Finance (valor igual ou superior a US$ 10 milhdes) ou empréstimos corporativos
vinculados a projetos (valor igual ou superior a US$ 100 milhdes).
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Também n&o constaram informacdes sobre perdas ocasionadas por danos

socioambientais.
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APENDICE C - Pesquisa aos relatérios do banco C

O Banco C afirma possuir norma de risco socioambiental aplicavel ao crédito
e que, em 2016, incluiu a constituicdo de garantias de imoOveis como objeto dessa

norma.

O Relatério de 2016 menciona sua intencdo de incluir os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) a Matriz de Relevancia, como forma de atender
a Agenda 30.

Tal como os bancos A e B, o Banco C categoriza os projetos candidatos a

financiamento de acordo com seu potencial de risco.

A instituicdo é signataria de compromissos voluntarios como os Principios do
Equador, Principles for Responsible Investment (PRI), Principles for Sustainable
Insurance (PSI), Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD),
Carbon Disclusure Project (CDP), Unep — Finance Iniciative e Objetivos Globais para

o Desenvolvimento Sustentavel (ODS).

Nos financiamentos de projetos enquadrados nos Principios do Equador,
aqueles com expectativa de emissao de CO2 superior a 25 mil toneladas por ano,
exige-se que estudem alternativas de reducdo ou compensacéao de volume. Todavia,

nao se expos se esse € um critério de possivel recusa do financiamento.

Em seu Relatério de 2016, a instituicdo apresentou um quadro resumo em
que constaram naquele ano 170 projetos analisados sob a Otica de risco
socioambiental, totalizando R$ 16,5 milhfes. Do total, 10 foram enquadrados nos

critérios dos Principios do Equador.

O banco menciona possuir linhas de crédito especificas para o nicho de
benfeitorias socioambientais, destinadas a financiar sistemas de aquecimento solar e

agricultura de baixo carbono, por exemplo.

O Banco reconhece que o Risco Ambiental é uma das modalidades de risco
a que estao expostos e, desse modo, sao importantes as medidas de mitigacdo. Entre

as acdes tomadas em 2016, aplicadas ao crédito, estdo o desenvolvimento de
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metodologia de calculo de rating socioambiental das operacfes, garantias e outros.
Outra medida foi a divulgacéo interna de informacdes acerca de indicios observados

na midia que possam subsidiar a analise de risco socioambiental.

O nuamero de financiamentos analisados com requisitos socioambientais nao

foi disponibilizado no Relatério de 2016.

No Relatorio de 2017, o banco expds que pertence a um grupo de trabalho
formado por instituicdes financeiras apoiadoras do TCFD, que tem como um dos
objetivos elaborar ferramentas e métodos para medir a exposi¢do do Banco a eventos
climaticos. A funcdo de estabelecer o escopo de exposicdo do Banco C a riscos
socioambientais € de responsabilidade de departamento de controle de riscos. Esse

mesmo departamento atua na emissao de pareceres de risco socioambiental.

O Relatorio de 2017 traz de forma mais detalhada os componentes de analise
socioambiental por que passam clientes e projetos para a concesséo de crédito. De
acordo com o documento, o banco capacitou suas equipes, possui checklists
especificos, utiliza ferramentas de georreferenciamento (objetivando cruzar
informagdes sobre localizacdo de biomas, unidades de conservacao, e outras) e 0

calculo do rating ambiental.
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APENDICE D - Pesquisa aos relatérios do banco D

O Banco D afirma gerenciar o risco socioambiental na concesséo e conducéo
de empréstimos e financiamentos. Uma das formas € a manutencdo de uma lista de
restricdo, em que o banco se abstém de assumir compromissos com determinados

clientes que possam trazer danos financeiros ou a sua reputacao.

Consta em seu Relatorio de 2016 que o banco revisou o0s critérios de analise
socioambiental diferenciados aplicaveis a determinadas atividades de clientes
consideradas de maior exposicdo. A esse respeito, 0S macrossetores sao

classificados conforme seu potencial de dano ambiental.

A instituicdo afirma se envolver com acdes que estimulam a reducdo de
emissdo de Gases de Efeito Estufa (GEE). O banco também apresenta seu avanco
na elaboracdo de um modelo de informacdes socioambientais com o0 objetivo de
contribuir para a analise de riscos socioambientais e para o melhor aproveitamento de

oportunidades.

O Banco ¢ signatario dos Principios do Equador, portanto, daqueles projetos
gue se enquadram, verifica a conformidade socioambiental por meio da verificagéo de
documentos e licencas, fiscalizacdes ao empreendimento, intermédio de especialistas
independentes, entre outros. No ano de 2016, o banco contratou um financiamento

abrangido por esses principios e em 2017 foram trés contratos.

Em relacdo ao ponto de corte, o Relatério de 2016 traz que faz-se obrigatéria
a analise ambiental sob o escopo dos Principios do Equador, para clientes com
Receita Operacional Bruta (ROB) superior a R$ 200 milhées e projetos com proposta
de financiamento do Banco D acima de R$ 2,5 milhdes. O documento afirma que,
nesse sentido, em 2016 foram realizadas 5272 andlises de limites de crédito e 24
avaliagOes de projetos. O Relatorio de 2017 atualizou esse numero para 3778 limites

de crédito e 43 projetos.

A instituicdo cita metas e prazos para atender a Resolucédo 4327/2014 do
Bacen. Entre elas estdo elaborar o rating socioambiental e incorporar seus dados na

precificacdo de seus produtos de crédito; elaborar base de perdas para riscos
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socioambientais; e revisar anualmente as diretrizes de sustentabilidade aplicadas ao

crédito.

A esse respeito, o Relatorio de 2017 informa ter havido avancos nesses
temas, como a efetiva elaboragdo do rating socioambiental, a implantacdo de um
sistema que verifica indicios de contaminacao de areas de iméveis dados em garantia

e avancos na construcao de bases de perdas.



115

APENDICE E - Pesquisa aos relatorios do banco E

O Banco E reconhece que riscos socioambientais podem acarretar perdas
financeiras e danos a imagem e que as instituicdes financeiras possuem um papel

crucial de influenciadores de mudancas positivas entre os demais setores

Com o intuito de mitiga-los, a instituicdo afirma avaliar os potenciais riscos
ambientais de grandes projetos e de iméveis oferecidos em garantia. Além disso,
desenvolveu o intitulado rating socioambiental — um score que compde o calculo de

risco final do cliente e recompensa boas praticas adotadas.

O Relatorio de 2016 trazia que empresas com faturamento superior a R$ 200
milhdes eram sujeitas a uma analise socioambiental diferenciada. O relatério de 2017
atualizou esse valor para empresas a partir de R$ 20 milhdes para determinadas
atividades consideradas criticas, 0 que passou a incluir clientes de varejo. Com essa

mudanca, o banco estimou um crescimento de 50% no numero de clientes analisados.

Nos Relatérios de 2016 e 2017, foram divulgados resumos com o resultado
das andlises socioambientais. Constam os financiamentos de imdveis e projetos
sujeitos ou ndo aos Principios do Equador, como aprovados (com ou sem ressalva) e
nao aprovados. O balanco mostra que em 2015 e 2017 houve respectivamente a
analise de 3 e 2 projetos, todos aprovados com ressalva. Dos néo sujeitos aos
referidos principios, em 2015 houve 40 analises, em 2016 foram 29 e 2017 esse
namero alcancou 87. Nao ocorreu nenhuma recusa ao financiamento, sendo que parte

das aprovacoes teve ressalvas.

O Banco E informa que em 2016 passou a integrar um programa coordenado
pela Unep-FI e pela Agéncia de Cooperagdo Alemd, para desenvolver uma
metodologia de célculo de teste de estresse socioambiental, utilizando as mudancas
climaticas como variavel. No Relatorio de 2017 néo cita o0 andamento dos testes de
estresse, mas menciona participar de um grupo vinculado a Unep, cujo objetivo é
implantar as recomendac0des previstas pelo Task Force on Climate-Related Financial
Disclosures (TCFD).
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Adicionalmente, a instituicdo afirma fazer inventario de GEE e compensar
suas emissdes adquirindo créditos de carbono e realizando projetos sustentaveis. O
Banco menciona haver adquirido em créditos o equivalente a 40 toneladas de CO2 em
2016.

Como medida voltada a aproveitar as oportunidades geradas por fatores
socioambientais, o banco coloca que possui produtos de crédito destinado a
atividades sustentaveis, como a geracao de energia limpa. A carteira de crédito com
financiamento de iniciativas chamadas verdes somou R$ 2,5 bilhdes em 2017, de
acordo com o relatdrio. Dentro dessa carteira, 0 montante destinado as pessoas
juridicas R$ 1,7 bilhdo o que, segundo informac¢des da instituicdo representa um
avanco de 37% em relagdo ao ultimo ano. Ainda em 2017, o Banco E participou de 44
financiamento de projetos de energia limpa, na modalidade Project Finance, que
somaram R$ 12,4 bilhdes e mais outros 70 projetos fora do escopo dos Principios do

Equador, em um total de R$ 2,1 bilhdes.

O Relatério de 2016 menciona o estudo realizado pelo Banco E sobre
agricultura de baixo carbono, cujo objetivo foi subsidiar novos negécios a partir do ano
seguinte. Ja o de 2017 reporta uma linha de crédito especifica para financiamento de

construcfes mais sustentaveis, com incentivo de reducao na taxa de juros.

Sobre sua adequacédo a Resolucao 4327/2014 do Bacen, o banco afirma ter
implantado uma Politica de Responsabilidade Socioambiental que atende a referida
resolucdo e a autorregulacdo SARB 14 da Febraban. Informa ainda ter revisado sua
politica em 2016 e que possui um grupo composto por diversas areas que
acompanham os indicadores de cumprimento dessa politica. A area de auditoria
interna também acompanha o alinhamento dos processos as diretrizes

socioambientais.



