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Resumo
O tltimo relatorio do IPCC assume tom enfatico ao asseverar que a crise do clima deve ser
enfrentada de forma tempestiva e com todos os recursos disponiveis. Nesse contexto, muitos
estudos tém se dedicado a entender o papel do Bancos Nacionais de Investimento no sentido
da necessdria transi¢do ecoldgica. Assim, o presente artigo busca reunir alguns elementos que
permitam interpretar a performance do BNDES, sobretudo nos anos entre 2010 e 2020, em
promover a missdo de uma economia mais verde, bem como sua capacidade de apoiar o
empreendimento inovador, assumindo um papel de capitalista de risco. Para tanto, a segunda
secdo apresenta um breve historico de atuagdo do banco, bem como de algumas de suas
caracteristicas no tocante a governanga corporativa. A terceira se¢ao ¢ dedicada a analise do
estatuto social do BNDES, tal como se encontra em seus documentos oficiais. A quarta se¢ao,
de forma breve, busca identificar e avaliar alguns dos instrumentos de financiamento ligados a
inovacdo. A quinta se¢do pretende construir uma interpretacao da performance do BNDES no
tocante a economia verde. Para tanto, apresenta uma analise documental adicional com énfase
na economia verde bem como uma avaliagao dos recentes desembolsos nesta area. Por fim, as
consideragdes finais trazem um balango da avaliacdo, das caréncias e das sugestdes para
aprofundamentos dessa tematica.
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Abstract

The latest IPCC report takes on an emphatic tone by asserting that the climate crisis must be
tackled promptly and with all available resources. In this context, many studies have been
dedicated to understanding the role of National Investment Banks in the sense of the necessary
ecological transition. Thus, this article seeks to gather some elements that allow interpreting
the performance of the BNDES, especially in the years between 2010 and 2020, in promoting
the mission of a greener economy and its ability to support innovative enterprises assuming a
risk taker's role. In order to do this, the second section presents a brief history of the bank's
performance and some of its corporate governance's characteristics. The third section analyses
the BNDES' bylaws, as found in its official documents. The fourth section seeks to identify
and evaluate some of the financing instruments linked to innovation. The fifth section intends
to build an interpretation of the BNDES' performance in terms of the green economy. To this
end, it presents an additional documentary analysis emphasising the green economy and an
assessment of recent disbursements in this area. Finally, the final considerations balance the
evaluation, the shortcomings and the suggestions for deepening this theme.
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1. INTRODUCAO
O tltimo relatorio do IPCC assume tom enfatico ao asseverar que a crise do clima deve ser
enfrentada de forma tempestiva e com todos os recursos disponiveis. Caso contrario, as formas
de mitiga¢do que ainda se desenham como factiveis serdo cada vez menos eficientes. O recado
¢ claro: num mecanismo de retroalimentacao ja bem estudado, a piora das condigdes de saude
das florestas e dos solos e o agravamento das mudangas climaticas estdo profundamente
interconectados.’

Nesse quadro, muitos estudos tém se dedicado a entender o papel do Bancos Nacionais
de Investimento no sentido da necessaria transicao ecologica. De acordo com Mazzucato &
Penna (2015), os Bancos Nacionais de Investimento (BNs) podem desempenhar
fundamentalmente quatro papeis em uma economia: i) o papel contraciclico; ii) o papel de
desenvolvimento; iii) o papel de capitalista de risco; iv) o papel orientado a missdo (ou ao
desafio).

Recentemente, em paises como Brasil, China, Alemanha e Japao, os BNs tém
desempenhado o quarto papel, fornecendo financiamento para projetos que abordam questoes
de mitigacdo e adaptagdo as mudancas climaticas (Mazzucato e Semieniuk, 2018).

Neste contexto, o presente artigo procura abordar a atuacao de um desses BNs, a saber,
o Banco Nacional de Desenvolvimento do Brasil (BNDES), tanto no que diz respeito ao papel
de capitalista de risco, quanto ao seu papel orientado a missdo. Em outras palavras, o objetivo
deste artigo ¢ reunir alguns elementos que permitam interpretar a performance deste banco em
promover a missao de uma economia mais verde, bem como sua capacidade de apoiar o
empreendimento inovador, assumindo um papel de capitalista de risco.

Para tanto, a secdo seguinte apresenta um breve histdrico de atuacdo do banco, bem
como de algumas de suas caracteristicas no tocante a governanga corporativa. A terceira se¢ao
¢ dedicada a analise do estatuto social do BNDES, tal como se encontra em seus documentos
oficiais. Essa andlise documental nos permitira avaliar o (ndo) cumprimento do papel orientado
a missao de promover uma economia mais verde, uma vez que o estatuto social do banco pode
fornecer uma direcionalidades as suas atividades. Caso contrario, ao se concentrar em
resultados mais estaticos, tais como o “desenvolvimento econdomico” ou a “competitividade”,
os BNs podem nao conferir uma dire¢do especifica e desejada a economia (Macfarlane e
Mazzucato, 2018). A quarta secdo, de forma breve, busca identificar e avaliar alguns dos

instrumentos de financiamento ligados a inovagdo. A identificacdo e a avaliagdo de tais
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instrumentos € importante pois permite identificar, por sua vez, a (ndo) existéncia de uma
politica de inovagdo. Segundo Mazzucato ¢ Semieniuk (2017), uma politica de inovagao
consiste em medidas de apoio a pesquisa basica, visando desenvolver e difundir tecnologias de
uso geral, expandir stores estratégicos e promover o desenvolvimento econdmico. Este tipo de
politica de inovacao ¢ “orientado a missdo” se conta com objetivos especificos - ao invés de
apenas facilitar a inovagao através de politicas horizontais. Portanto, desempenhar o papel de
capitalista de risco ndo quer dizer fornecer financiamento abundante para micro, pequenas e
médias empresas (MPMEs), sendo que selecionar estrategicamente empresas jovens e de alta
tecnologia que contam com projetos especificos com potencial para gerar inovagao (Mazzucato
e Penna, 2015). A se¢do 5 busca complementar a anélise da se¢do 3 no sentido de construir
uma interpretacdo da performance do BNDES no tocante a economia verde. Para tanto,
apresenta uma analise documental adicional com énfase na economia verde bem como uma
avaliacdo dos recentes desembolsos nesta area. Por fim, as consideragdes finais trazem um

balanco da avaliacao, das caréncias e das sugestdes para aprofundamentos dessa tematica.

2. ESTRUTURA E HISTORIA

O BNDES ¢ um banco de desenvolvimento diversificado, operando sob as regras estabelecidas
pelo o6rgdo supervisor brasileiro, o Banco Central, de forma semelhante as dos bancos
comerciais (Ferraz & Coutinho, 2017). De 2007 a 2015, por exemplo, suas concessoes
financeiras representaram em média 13,5% do investimento total de capital fixo no pais, sendo
que ao menos 40% dessas concessdes sdo operagdes de repasse, isto €, os bancos comerciais
acessam os fundos do BNDES e concedem crédito a seus clientes assumindo os respectivos
riscos de crédito. O banco conta também com o BNDESPAR, um brago de investimentos de
capital. A partir de fontes internas e doagdes, a institui¢do fornece subsidios a organizacdes
sem fins lucrativos para projetos ambientais, tecnoldgicos, culturais e sociais (Ferraz &
Coutinho, 2017).

Fundado em 1952 durante o segundo Governo Vargas (1951-53) para lidar com a falta
de financiamento de longo prazo, em um momento onde varios paises estavam criando bancos
de desenvolvimento para solucionar tal questdo (Palludeto & Borghi, 2021), foi obra da
Comissao Mista Brasil-Estados Unidos (CMBEU), um grupo que, a época, procurou identificar
os principais obstaculos a industrializagdo do pais. Os projetos da CMBEU buscavam por um
lado um financiamento externo dos Estados Unidos e, por outro, um financiamento em moeda
nacional. Para esse segundo fim, criou-se o BNDES, a partir de uma (Palludeto & Borghi,
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Segundo Cezar & Fonseca (2013), o ‘desenvolvimentismo’ ¢ um conceito amplamente
empregado e de dificil defini¢do. No entanto, pode-se delimitar um ‘nucleo duro’ comum que
caracteriza o desenvolvimentismo em suas diversas apari¢des, abrangendo a industrializacao,
o intervencionismo pro-crescimento e o nacionalismo. Trata-se de uma politica econdmica que
engloba esses trés fatores e ¢ permeada por um projeto de nacdao. Nao se trata de uma politica
reativa a conjuntura sendo que deliberadamente formulada e empregada para conferir uma
trajetoria @ economia (Cezar & Fonseca, 2013).

Segundo Palludeto & Borghi (2021), a histéria do banco acompanha a trajetoria politica
e socioecondmica do pais. Dessa forma, podemos dividi-la em quatro periodos: de 1952 a 1980,
periodo do ‘desenvolvimentismo’; a década de 1990, marcado pela orientacao neoliberal; os
anos 2000, como o renascimento do banco enquanto ferramenta para o desenvolvimento; e,
finalmente, de meados de 2016 até o presente, novamente presidido a partir de uma orientagao
neoliberal. Ainda, a primeira fase de 1952 a 1980 pode ser dividida em dois subperiodos, a
saber, de 1955 a meados de 1960, chamado subperiodo democratico, e de meados de 1960 até
1980, compreendendo o periodo do regime militar. A Figura 1 resume o apoio historico do
banco a economia brasileira desde sua criagao.

Figura 1 - Linha do tempo sobre os apoios do BNDES
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Durante os anos 1950, o apoio do banco ocorreu no contexto de implementagdo do

Plano de Metas, no qual os empréstimos foram direcionados sobretudo no setor de
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infraestrutura. A elaboracao do Plano de Metas inclusive contou com apoio técnico do BNDES,
mostrando que o banco nao somente fornecia apoio financeiro mas suporte técnico e politico
para os setores publico e privado no tocante a elaboragao de projetos de investimento (Palludeto
& Borghi, 2021). Devido ao aprofundamento do processo de industrializagdo nos anos 1960, a
industria passou a contar com parte expressiva dos empréstimos do banco. O aco e a metalurgia
receberam uma parcela expressiva dos empréstimos do banco. Nesse contexto surgiu a Agéncia
Especial de Financiamento Industrial (FINAME) em 1964, dedicada a fomentar a produgao e
comercializagdo de maquinas e equipamentos, seja para exportacdo ou importacdo de bens de
natureza exata. E, dois anos depois, a BNDESPAR, um dos principais braco do banco, visando
promover a expansao do mercado de capitais e assegurar uma alternativa de suporte ao setor
privado via capitalizagdo (Scherrer, 2017). BNDES, FINAME, e BNDESPAR, isto ¢, o
BNDES e suas subsidiarias, compdem até os dias de hoje o chamado “Sistema BNDES”.
Ainda, durante o regime militar (1964-85), os empréstimos do banco foram largamente
direcionados para o setor privado: entre 1952 e 1964, os gastos para o setor publico
representavam 90% do total, caindo para ao redor de 20% nos anos 1970 (Palludeto & Borghi,
2021).

Durante os anos 70, o Banco desempenhou um papel fundamental na politica de
substitui¢do as importagdes, favorecendo a constru¢cdo de um consideravel setor industrial no
pais, sobretudo na coordenacdo das atividades e no financiamento do II Plano Nacional de
Desenvolvimento (PND) (Scherrer, 2017). No final dos anos 70 e inicio dos anos 80, no
entanto, a economia brasileira entrou em nova fase de taxas modestas de crescimento
econOmico, alta inflagdo e restrigdes externas. Consequentemente, as atividades do BNDES
sofreram mudancgas. Segundo Scherrer (2017), nesta década o banco atuou em trés frentes:
provisdo de recursos para investimentos de longo prazo, apoio a restrutura¢do financeira de
empresas privadas em dificuldade e apoio financeiro ao setor exportador (Scherrer, 2017).
Ainda, em 1982, ocorreram duas importantes mudangas a nivel institucional: o Banco mudou
seu nome, passando a integrar a letra "S" de “Social” - antes era apenas BNDE -, quando
comecou a manejar os recursos do Fundo de Investimento Social (FINSOCIAL), indicando
que os recursos do banco também seriam canalizados para o suporte a saude, educagdo,
moradia e programas para pequenos agricultores (Scherrer, 2017).

Na década seguinte, o BNDES enfatizou seu papel no desenvolvimento regional através
de investimentos em regides menos desenvolvidas do Brasil (inclusdo social). Além disso, o
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também ajudou varias empresas que enfrentavam dificuldades devido a crise da divida
brasileira (Mazzucato & Pena, 2015).

No entanto, como se sabe, a tonica desse periodo envolvia a adesdo as politicas de
privatizacdo da economia brasileira. Nesse sentido, o Governo Collor propds um modelo de
desenvolvimento alternativo baseado na liberalizacao financeira e comercial € um processo de
privatizacdo do qual o BNDES se tornou um agente principal. Mais precisamente, o banco se
tornou o o6rgao chefe na administracdo do programa de desestatizacdo da economia brasileira
(Scherrer, 2017) e o principal coordenador financeiro do processo de privatizagdo brasileiro,
particularmente durante os governo FHC (1995-2002) (Palludeto & Borghi, 2021). Além disso,
em 1995, uma mudanga constitucional que borrou a distingao legal entre empresas nacionais
estrangeiras favoreceu as operagdes de privatiza¢ao ao conceder as tltimas o acesso as agéncias
de crédito governamentais. Outra mudanga institucional no mesmo periodo importante para as
atividades do BNDES foi a introdugdo da TJLP como taxa de juros de referéncia para os
empréstimos do banco” .

Gradualmente, ainda no final dos anos 90, e mais vigorosamente a partir de 2004, o
governo brasileiro langou novas iniciativas de politica industrial para estimular a inovacgao nas
empresas privadas, entre outras estratégias. O banco assumiu uma importancia sem
precedentes, praticamente triplicando seus ativos entre 2007 e 2014, indicando uma alta taxa
de crescimento de suas operacdes financeiras desde 2008. Segundo Palludeto & Borghi (2021),
um tipo de ‘novo desenvolvimentismo’ veio a dominar as estratégias do governo, com o
fortalecimento de certas politicas macroecondmicas orientadas pelo mercado, herdadas do
periodo anterior, ¢ uma tentativa de formar ‘global players’ focados em aumentar a
competitividade do setor industrial.. Pequenas e médias empresas foram também parte
importante das operagdes do banco. Esse processo levou ao grande aumento dos desembolsos
do BNDES assim como a uma maior diversidade de setores apoiados pelo banco.

E a partir do segundo mandato do Governo Lula que o BNDES atua de forma mais
incisiva, priorizando o setor de infraestrutura e o apoio as micro e pequenas empresas (Scherrer,
2017). Nesse sentido, em 2009 o banco implementou o Programa de Sustentacdo do
Investimento (PSI) com o intuito de melhorar o acesso as MPMEs ao crédito de longo prazo:

metade de seus recursos foram direcionados a esse grupo de empresas (Scherrer, 2017). Ainda,

3 O calculo da TILP se baseava sobre a taxa média de juros dos titulos das dividas publicas interna e externa. No
entanto, devido a sua volatilidade, a partir de 1999 a TJLP passou a ser calculada baseada na meta de inflagdo do
ano seguinte e em um prémio de risco fixado institucionalmente. Na auséncia de financiamento privado de longo
prazo, a TILP sistematicamente ficaria abaixo da taxa de juros de mercado, ainda que em um patamar
relativamente alto nos anos 1990s ((Paludetto & Borghi, 2021)



neste periodo foi lancado o Cartao BNDES, uma linha de crédito pré-aprovada destinada a
compra de itens necessarios as MPMEs. Outras linhas importantes do banco de 2003 4 2014 se
deram no apoio ao desenvolvimento do mercado de capitais, onde o banco operou como
security underwriter, atuando com operacdes de internacionalizacdo e reestruturagdo de
empresas(Scherrer, 2017).

Na quarta e ultima fase, a partir de 2016, nota-se que o banco assume uma nova orientagao
alinhada como a renovada convencdo de desenvolvimento neoliberal compartilhada por
recentes governos brasileiros. Nesse sentido, grandes quantias ja foram devolvidas para o
Tesouro Nacional: de 2016 a 2019, este total foi de USD 116.6 bilhoes (Scherrer, 2017). Neste
cenario, investimento e crescimento cairam. Adicionalmente, em 2018, a TILP foi substituida
pela TLP, o que trouxe as taxas de juros de referéncia a niveis proximos ao do mercado, com
o objetivo declarado de reduzir o subsidio implicito de operagdes financeiras do BNDES.S e.
Portanto, um conjunto de politicas orientadas pelo mercado estd em progresso € o papel do
BNDES estd mudando de acordo com isso. O paradigma neoliberal renovado inclui novas
rodadas de privatizacdo de empresas estatais, onde o BNDES pode ter um papel central.
Finalmente, discussoes sobre reduzir as fontes de financiamento do banco, incluindo os fundos
FAT, mostra que parte de suas operacdes historicas de financiar investimentos de longo prazo
no Brasil e seu papel de apoiar o desenvolvimento pode estar correndo riscos (Scherrer, 2017)

Como principal agente financiador de longo prazo no Brasil, o banco também desempenha
o papel de disseminar e influenciar principios e procedimentos éticos e socialmente
responsaveis no setor publico. A governanca do BNDES envolve o relacionamento entre
instancias internas, como o Conselho de Administra¢do, a Diretoria Executiva, o Conselho
Fiscal e outros comités. No caso das instancias externas que supervisionam o banco temos a
Comissao de Valores Mobilidrios e Cambio (CVM) e a Corte Federal de Contas do Brasil
(TCU), esta tultima também auditando as operagdes do BNDES. O mais alto o6rgao
governamental do BNDES ¢ o Conselho de Administracdo, encarregado de emitir parecer sobre
questdes relevantes do desenvolvimento econdmico e social do pais relacionadas as ac¢des do
banco, aconselhar o presidente do banco sobre as diretrizes gerais para suas agoes, aprovar as
politicas gerais e programas de a¢dao de longo prazo e manifestar-se sobre as demonstragoes
financeiras da instituicdo. Em dezembro de 2019, o Conselho de Administragao era composto
por 11 membros, com quatro indicacdes do Ministério da Economia, uma indicagdo do

Ministério das Relacdes Exteriores, cinco indicacdes do Ministério do Estado (sob cuja
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supervisao o BNDES se encontra), e uma indicagao de funcionarios do BNDES; a maioria das
indicagdes, portanto, sdo feitas por ministros do governo e todas requerem aprovagao formal

do Presidente do Brasil. Consequentemente, representantes politicos dominam a diretoria do

BNDES.

3. ESTATUTO SOCIAL
Nesta secdo se apresentam alguns pontos no tocante ao estatuto social do banco, procurando
identificar aqueles ligados a missdo de uma economia mais verde que, por sua vez, podem
indicar uma direcionalidade de suas atividades. Por um lado, declaragdes sobre desafios sociais
especificos indicam o cumprimento do papel orientado para a missdo. Por outro lado, ao
privilegiar resultados como “competitividade” ou “produtividade”, os BNs podem nao dar uma
direcdo especifica e desejada a economia (Macfarlane e Mazzucato, 2018).

O estatuto do BNDES estabelece que o banco deve realizar atividades bancarias e
transagoes financeiras de qualquer tipo relacionadas com seus objetivos diretamente ou através
de empresas subsidiarias, agentes financeiros, ou outros direitos. Assim, as atividades do banco
sdo:

e Financiamento de programas de desenvolvimento econdmico com os recursos do PIS

e do PASEP, promovendo a aplicagdo de tais recursos - e de outros fundos especiais
estabelecidos pelo Governo também.

e Atuacdo como agente do Governo Federal, Estados e Municipios, assim como de

entidades locais, empresas publicas, sociedades de economia mista, fundagdes ptiblicas
e organizacoes privadas.

e Contratacdo de operacdes no Brasil ou no exterior, com entidades estrangeiras ou

internacionais.

¢ Financiamento da aquisi¢ao de ativos e investimentos feitos por empresas nacionais no

exterior, desde que contribuam para o desenvolvimento econdmico e social do pais.

¢ Financiamento e promog¢ao da exportacdo de produtos e servigos, incluindo servigos

de instalacdo e despesas (relacionadas a exportacao) incorridas no exterior.

e Aplicagdes ndo reembolsdveis em projetos ou programas de educacdo e pesquisa,

cientificos ou tecnolodgicos, inclusive através de doagdes de equipamentos técnicos ou
cientificos e pela publicacdo de textos técnicos para instituigdes envolvidas no

desenvolvimento de tais projetos ou programas.



e Apoio a projetos e investimentos sociais nas areas de geragdo de emprego e renda,
servicos municipais, saude, educagdo e esporte, justica, alimentagdo, habita¢dao, meio
ambiente, recursos hidricos, desenvolvimento rural e outros, ligados a projetos de
desenvolvimento social e regional, bem como projetos culturais, em conformidade
com as regras emitidas pelo Conselho de Administragao.

e Contratacao de estudos técnicos e fornecimento de apoio técnico e financeiro, inclusive
ndo reembolséavel, para a estruturagdo de projetos que promovam o desenvolvimento
econOmico e social do pais.

e Realizacdao de quaisquer outras operagdes no mercado financeiro e de capitais, sob as
normas e diretrizes do Conselho Monetario Nacional, uma vez que seja uma entidade
membro do Sistema Financeiro Nacional do Brasil.

e Utilizacdo de recursos captados no mercado internacional, desde que contribuam para
o desenvolvimento econdmico e social do pais, para financiar a aquisi¢cao de ativos e
o desenvolvimento de projetos e investimentos no exterior por empresas brasileiras,
subsidiarias de empresas brasileiras e empresas estrangeiras cujo acionista com maior
capital votante em circulacdo seja, direta ou indiretamente, uma pessoa fisica ou
juridica domiciliada no Brasil; aquisi¢do de titulos emitidos por ou de responsabilidade
dessas empresas no mercado primario.

Em 2008, o banco estabeleceu uma nova missdo de promover a sustentabilidade e o
desenvolvimento no Brasil, criar empregos e reduzir simultaneamente as desigualdades sociais
e regionais (Macfarlane e Mazzucato, 2018). Como parte desta missao estabelecida, os
investimentos do BNDES passaram a ser orientados para temas relacionados a inovagao,
desenvolvimento socioambiental, local e regional, priorizando as regides menos desenvolvidas
do pais (Macfarlane e Mazzucato, 2018). Esta perspectiva permaneceu a mesma, pelo menos
até 2013. Neste ano foi declarado, como missao do BNDES, promover o crescimento
inteligente, sustentavel e inclusivo, segundo Mazzucato & Penna (2015). Em 2016, o banco
langou um livro chamado “O Livro Verde: nossa histéria como ela ¢”, em homenagem ao 65°
aniversario da fundacao do banco. Na se¢do sobre a relevancia e o desempenho do BNDES,
afirma-se que

"A importancia das institui¢des financeiras publicas de desenvolvimento
para alavancar o progresso de um pais vai além da superacio das
falhas classicas do mercado, um argumento que serve para defender
uma agdo oportuna diante da incompletude do sistema financeiro
privado. Em alguns casos, como nos estagios iniciais das "tecnologias
disruptivas", o nivel de incerteza do investimento ¢ tdo alto que ¢



improvavel que ele seja financiado pelo sistema de crédito privado.
Neste caso, nio se trata de preencher uma falha de mercado, mas de
criar mercados. Como um dos muitos exemplos de tais intervengoes,
destacam-se os esfor¢os pioneiros do Kreditanstalt fiir Wiederauftbau
(KfW) e do Banco de Desenvolvimento do Japao (DBJ) no
financiamento de tecnologias de economia verde". (traducdo livre,
énfase do proprio autor (BNDES, 2017a, p. 28))

Além disso, trés Relatorios Anuais recentes do BNDES (2017b, 2018 e 2019), procuram
evidenciar uma clara orientagdo para a economia verde. Assim, afirma-se que o banco constréi
sua estratégia e avalia seu desempenho com base na Agenda 2030 da ONU e em seus 17 SDGs.
Nesse sentido, o banco tem fornecido investimentos para setores que tratam de energias limpas
(SDG 7), inovagao (SDG 9), aquecimento global (SDG 13) e a prote¢ao e recuperacao de
ecossistemas terrestres ¢ da biodiversidade (SDG 15). Na tonica de seu discurso oficial, em seu
site, 0 BNDES tem como missdo: “viabilizar e propor solu¢des que transformem o setor
produtivo e promovam o desenvolvimento sustentidvel””. Com base na afirmagio precedente,
sua missao parece ser mais centrada na questao ambiental quando comparada com a anterior,
que, por sua vez, que era mais abrangente, uma vez que compreendia varias outras dimensdes

do conceito de desenvolvimento econdmico.

4. INSTRUMENTOS DE FINANCIAMENTO
De acordo com Penna et al. (2015), o BNDES apresenta areas, divisdes e papéis sobrepostos,
o que torna desafiador identificar como o estabelecimento da missdo do banco confere uma
direcionalidade ao investimento realizado por cada area e divisdo administrativa. Assim, esta
direcionalidade poderia ser rastreada através da analise dos instrumentos de financiamento do
banco. Estes instrumentos sdo linhas de crédito (principalmente produtos) e programas. O
primeiro € permanente, enquanto o segundo ¢ temporario e conta com um or¢camento pré-
definido (Schapiro, 2011). O banco possui vdarios instrumentos para empresas de todos os
tamanhos e setores. Sua 'caixa de ferramentas' de financiamento para inovag¢do consiste em
contratos de renda fixa, contratos de renda varidvel (investimentos de capital em empresas
emergentes e fundos de capital de risco, neste ultimo caso, seja por participacdo indireta ou
fundos de capital inicial), mantendo sempre uma participagdo minoritaria e recursos nao

reembolsaveis (Schapiro, 2011; Macfarlane e Mazzucato, 2018).

7 Site do BNDES. ‘Identidade Institucional - Proposito, Visdo, Missdo, Valores, Principios e Comportamentos.’
Disponivel em: https:/bit.ly/3tR6xRB. Acesso em 12. Mar 2022.



O apoio via renda fixa conta com programas setoriais e linhas de financiamento especificas
para o financiamento da inova¢do. Em comparacdo com os contratos de renda fixa padrao, as
regras de contratagdo para inovagdo apresentam modifica¢des significativas que, por sua vez,
foram baseadas em trés pressupostos: primeiro, as empresas que buscam captar recursos nem
sempre apresentam um historico de inovagdes - muitas vezes sao empresas novas; segundo,
essas empresas geralmente ndo t€ém como oferecer garantias, condicdo muitas vezes exigida
para a obtencdo de empréstimos; e terceiro, a incerteza faz parte da natureza dos projetos
inovadores. Devido a estas caracteristicas, 0 BNDES tentou formas alternativas. Em vez de um
historico, os técnicos bancarios comecaram a pesar suas decisoes financeiras com base nas
perspectivas apresentadas nos planos de negocios das empresas (Schapiro, 2011). Em vez de
garantias contratuais de natureza descontinua, este tipo de financiamento enfatiza o
monitoramento continuo dos projetos financiados. As partes envolvidas discutem
continuamente as dificuldades, erros e realizagdes diagnosticadas na execucdo do plano de
negdcios individual. Portanto, ¢ estabelecida uma estrutura informal de governanga contratual,
baseada em uma interagdo permanente entre o BNDES e a empresa, resultando inclusive na
revisdo das atividades pré-determinadas (Schapiro, 2011). Desta forma, o BNDES esta
ativamente criando mercados e oportunidades tecnologicas, expandindo o cendrio de inovagao
para o setor privado explorar. Além disso, esta estrutura informal compreende a caracteristica
de incerteza da empresa inovadora: o ndo cumprimento das obrigagdes contratuais ndo constitui
necessariamente inadimpléncia contratual (Mazzucato e Penna, 2015).

A colaboragao financeira do BNDES também ¢ feita através de instrumentos de renda
variavel. Através de investimentos de capital na empresa beneficiaria, a atividade do BNDES
¢ semelhante a de um capitalista de risco: sua participagdo no monitoramento ativo da empresa
¢ expressiva, cooperando com sua geragdo de valor (Schapiro, 2011). As empresas
beneficiarias geralmente ainda nao estdo estabelecidas: o escrutinio dos administradores do
banco ¢ comparativamente mais consideravel e mais intenso do que com empresas mais
proeminentes situadas em setores tradicionais. Entretanto, esta participagdo ¢ temporaria: a
partir do financiamento inicial, o Banco estabelece sua estratégia de desinvestimento, de
preferéncia através do mercado de capitais (Schapiro, 2011). De acordo com Bastos (2012),
os mecanismos de capital de risco sdo um tipo de financiamento reembolsavel com vantagens
sobre o crédito convencional na medida em que ndo envolve encargos e prazos fixos - o que
seria incompativel com a inovagdo. Entretanto, no Brasil, eles se deparam com dificuldades

estruturais de um sistema de financiamento de longo prazo baseado no crédito, além da propria



logica de gestao desses fundos, que pode privilegiar o retorno (privado), mesmo que,
eventualmente, em detrimento do retorno social e das prioridades do pais.

No caso da participacdo indireta em fundos de investimento, ao contrario dos
investimentos de capital, ndo se trata apenas de estabelecer regras de monitoramento para
colaborar em valor agregado para a empresa: na categoria fundos de investimento, o banco da
um passo adiante e desenvolve relagdes diretamente com os investidores privados sendo que o
objeto de sua parceria e colaboracdo ndo ¢ apenas a empresa, mas também os parceiros
investidores interessados em formar um instrumento financeiro para investimentos de risco
(Schapiro, 2011). Na estrutura brasileira, a forma juridica utilizada para investimento em
capital de risco ¢ o fundo de investimento (instru¢do normativa 209/94 - CVM). Formalmente,
¢ um condominio no qual os cotistas atuam como investidores e os administradores
correspondem a um sécio geral, responsavel pela administracdo e pela politica de investimento.
Segundo Schapiro (2011), nesta forma de participagdo, o BNDES atua como investidor,
financiando recursos como cotista do fundo, cuja gestdo esta nas maos de um administrador
privado responsavel pela captacdo de recursos e selecao de sua alocagdo. Os administradores
interessados nestes recursos apresentam seus planos de investimento e regras de governanga e
sua politica de remuneragdo dos administradores e cotistas. Uma vez selecionado o veiculo, o
banco aloca os recursos seguindo um cronograma de pagamento estabelecido, depois assume
o papel de investidor, trabalhando em conjunto com os outros cotistas do fundo no comité de
investimento. Os recursos mobilizados pelo fundo sdo alocados as empresas através da
aquisicao de agdes ou debéntures conversiveis. Assim como os investimentos de renda variavel
do BNDESPAR, este financiamento termina com o desinvestimento, ocasido em que o
administrador do fundo alienara sua participacdo e remunerara os demais cotistas (como o
BNDESPAR) (Schapiro, 2011). Em 2019, dos 43 fundos de investimento detidos pelo
BNDESPAR, 15 foram dedicados a investimentos em inovagao (BNDES, 2019). Além disso,
os fundos de capital inicial visam a micro e pequenas empresas inovadoras em seus estagios
iniciais, com um faturamento de até R$ 16 milhoes.

Finalmente, o apoio do BNDES ocorre através de recursos ndo reembolsdveis. Nao ha
exigeéncias de garantias ou qualquer obrigacao de reembolso do banco neste tipo de contrato.
O cumprimento do projeto tecnoldgico € a inica obrigacao assumida pelos beneficiarios.

Segundo Macfarlane & Mazzucato (2018), a "caixa de ferramentas" do BNDES tem
caracteristicas desejaveis que atendem as peculiaridades de um projeto inovador. Em primeiro
lugar, porque as obrigacdes de reembolso diminuem a medida que a incerteza aumenta. Além

disso, durante as primeiras etapas do empreendimento inovador, o BNDES desempenha o papel



de empreendedor, fornecendo capital inicial e engajando-se ativamente na administracao e no
governo da empresa. Desta forma, o BNDES nao s6 atua como um financiador, mas também
estd diretamente envolvido na implementagdo e revisdo dos planos de negocios da empresa
(Macfarlane e Mazzucato, 2018).

Ter diferentes tipos de instrumentos de financiamento € crucial para gerenciar o risco e
a recompensa em relacdo a carteira. Os BNs devem ter uma gama de instrumentos, desde a
divida até investimentos de capital, distribuidos pelas diferentes areas do cenério de risco
(Macfarlane & Mazzucato,2018). Como mostrado anteriormente, o BNDES ¢ um agente-chave
em toda a cadeia de inovagdo, desempenhando, portanto, o papel de capitalista de risco. A
estratégia do BNDES de fazer investimentos acionarios em empresas inovadoras estabeleceu
um forte vinculo entre a partilha de risco e a reaplicacdo, promovendo um tipo de nexo risco-
recompensa que ¢ benéfico ao desenvolvimento do capital da economia brasileira (Macfarlane
e Mazzucato, 2018). A vantagem obtida com os investimentos bem-sucedidos contribui para
os lucros do BNDES, traduzindo-se em dividendos para o Tesouro Nacional e retornos para o
FAT. Outra vantagem ¢ que ele impde condi¢des aos seus investimentos, tais como a
representacdo da diretoria das empresas € o acesso as informagdes corporativas, como
mencionado acima, sendo o caso de pequenas empresas inovadoras em suas fases de incubagao,
inicio ou langamento (Macfarlane & Mazzucato,2018).

Com o amadurecimento da percep¢ao interna sobre a importancia do apoio a inovagao
para aumentar a competitividade das empresas, o banco comegou, no final de 2005, a
considerar a inovacdo um tema transversal, apoiando-o em todas as empresas,
independentemente de seu tamanho ou do setor em que operam (BNDES, 2017a). A Figura 2
mostra as operacdes primarias contratadas pelo BNDES relacionadas a inovagdo de 2010 a
2020. Além disso, sdo consideradas as operagdes nao-automaticas diretas e indiretas. As
operacdes foram agrupadas em sete produtos:
1. “Operagoes financeiras", uma modalidade reembolsavel cujo cliente ¢ a Financiadora de
Estudos e Projetos (FINEP), empresa publica brasileira que promove a inovagdo em
universidades, empresas e outros institutos tecnologicos (€, portanto, apoio indireto do
BNDES).
2. “Project Finance”, também uma modalidade reembolsavel, sobre o financiamento de um
projeto apoiado por seu fluxo de caixa e tendo seus ativos e recebiveis como garantia.
3. Nao reembolsavel.
4. 'Limite de crédito', crédito rotativo destinado a investimentos correntes cuja contratacdo

ocorreu de 2014 a 2018. Um apoio direto cujo pedido ¢ feito diretamente ao BNDES.



5. 'Finem', uma forma de apoio reembolsavel e direto cuja contratagao ocorreu durante todo o
periodo em andlise, ¢ um produto com linhas de financiamento acima de R$ 20 milhdes
destinado a projetos de investimento.

6. ‘Finame', com contrata¢do somente em 2020, e destinado ao financiamento de maquinas e
equipamentos. Neste caso, ele ¢ direcionado ao setor agricola.

7. 'Direto 10', uma linha de financiamento de R$ 1 a R§ 10 milhdes (portanto menor em
magnitude que a Finem), para setores de alta complexidade tecnologica e intensivos em

conhecimento.

Figura 2 — As operacgoes contratadas do BNDES para inovacdo por produto (em R$
bilhées, 2010-20)
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De 2010 a 2020, o banco gerenciou cerca de 40 instrumentos financeiros relativos a
inovacado, agrupados nestes sete produtos. H4 uma tendéncia de aumento nos primeiros anos
do periodo considerado depois uma diminui¢do nos valores das operagdes contratadas pelo
BNDES para todos os produtos financeiros relacionados ao tema da inovagdo. Além disso, as

operacdes relativas a modalidade nao reembolsavel estdo presentes nos primeiros anos da

8 BNDES Website. Disponivel em: https://bit.ly/3xaYf7d. Ultima atualizagio em 02.06.2021. Acesso em 10 jun.
2021.



década, mas declinam em valores absolutos a partir de 2016 e a partir de 2017 sua presenga ¢
quase imperceptivel.

Como mencionado na secdo anterior, 0 BNDES possui instrumentos para apoiar a
inovacao nas modalidades de renda fixa e varidvel, além de recursos ndo reembolsaveis. No
primeiro, possui programas setoriais € linhas de financiamento especificas para financiar a
inovacgdo através de produtos. Programas setoriais como Prosoft, Profarma, Proengenharia,
Protvd e Funtec cobrem setores estratégicos (Mazzucato e Penna, 2015). O Prosoft foi um
programa destinado a apoiar a realizacdo de investimentos e planos de negdcios de empresas
produtoras de software e fornecedoras de servigos de TI (BNDES, 2010b). O Profarma foi
inspirado no Prosoft, mas focado no setor farmacéutico; o Proengenharia foi um programa cujo
objetivo era financiar a engenharia em diversos setores, estimulando o aprimoramento € o
conhecimento técnico do pais, enquanto que o Protvd visava apoiar os investimentos de
empresas produtoras de software, equipamentos e infraestrutura para a rede de transmissao; o
Funtec (ainda vigente) se trata de um fundo nao reembolsavel para apoiar projetos de pesquisa
em areas de relevancia nacional, que possibilitem aproveitar as oportunidades estratégicas nas
quais o pais pode se tornar um lider global (BNDES,2010b). Aproximadamente 80% dos
valores em 2010 foram para estes programas, e esta estatistica indica como o BNDES estava
escolhendo ativamente setores estratégicos com seus programas de inovacao. Entretanto, este
indicador caiu para aproximadamente 40% em 2017. Em 2018, 2019 e 2020, hd uma redugao
dréstica em sua participagao relativa (em 2018, era de 3% e em 2019, 1%), principalmente
porque, nestes ultimos trés anos, os projetos foram financiados apenas no programa Funtec. De
2018 a 2020, as linhas de financiamento Incentivada - A e Incentivada- B do BNDES Finem e
BNDES Limite de Crédito corresponderam, aproximadamente e respectivamente, a 90%, 92%
e 65% do total dos valores relacionados as operacdes. Sao linhas de financiamento acima de
R$ 20 milhdes destinadas a projetos de investimento cujos temas prioritarios sdo analisados
em cada projeto apresentado.

Portanto, parece haver uma mudanga na estratégia de negdécios do BNDES durante a
década. Se houve um foco em programas setoriais nos primeiros anos, parece haver uma
preferéncia por politicas horizontais nos ultimos. De acordo com Bastos (2012), o critério de
horizontalidade marcou a politica industrial brasileira nos anos 90, com o uso de instrumentos
"neutros" focados em maior eficiéncia e competitividade. Neste contexto, o BNDES tinha
apoiado a inovacdo, mas com base neste critério, seu desempenho era acessorio e
complementar nos investimentos de financiamento produtivo. No final dos anos 90, o apoio do

BNDES comegou a aumentar com base em uma perspectiva setorial, com uma postura mais



ativa, com a criagdo da Prosoft, por exemplo, e de fundos setoriais para ciéncia e tecnologia.
Nos anos 2000, a maior parte dos fundos para investimento em inovagao foi para programas
setoriais, como Prosoft, Profarma e Funtec (Mazzucato e Penna, 2015). Em 2010, com a adi¢ao
do programa Proengenharia, este conjunto atingiu 80% dos valores totais das operagdes. No
entanto, os nimeros mais recentes parecem mostrar um favorecimento dos instrumentos de

natureza horizontal, o que pode sinalizar uma falta de prioridades claras em relagao a inovagao.

5. ECONOMIA VERDE
O BNDES incorporou as questdes sociais € ambientais na década de 1980, com a inclusao do
"S" de "social" em seu nome e a criagdo de uma unidade dedicada as questdes ambientais
(BNDES, 2017a). Suas atividades foram orientadas pelas politicas publicas e pelos conceitos,
préticas e desafios associados ao desenvolvimento sustentavel. Em 2009, o banco criou a Area
de Meio Ambiente (além da Area de Inclusdo Social existente) e em seguida divulgou sua
Politica de Responsabilidade Social e Ambiental (PRSA), que estabelece diretrizes para a
instituicdo, sendo monitorada por um Comité de Sustentabilidade Socioambiental (SSC)
(BNDES, 2017a). Em 2016, a Area de Meio Ambiente foi transformada na Area de Gestio
Publica e Socioambiental, incorporando explicitamente o tema social e as atribui¢des de outras
areas, enfatizando a gestdao do desempenho socioambiental, desenvolvimento territorial, gestao
publica e inclusdo do desenvolvimento produtivo (BNDES, 2017a). O progresso da agenda da
sustentabilidade também se refletiu nas politicas operacionais. Em sua ultima revisdo, que
entrou em vigor em janeiro de 2017, melhores condi¢gdes de financiamento foram concedidas
a projetos com retornos ambientais significativos (como os focados em eficiéncia, restauragao
e conservacao de ecossistemas e biodiversidade, recuperacao de passivos e energia renovavel),
enquanto o apoio a usinas elétricas alimentadas a carvao e 6leo combustivel foi excluido sendo
incorporado o apoio a iluminagdo publica eficiente (BNDES, 2017a). No ambito das praticas
socioambientais adotadas pelo BNDES, as seguintes atividades podem ser destacadas:
e Adocao da classificacdo dos riscos socioambientais e contratagdo de uma empresa de
consultoria para a avaliagdo dos impactos sobre os projetos de exportagao.
e Estabelecimento de diretrizes para politicas socioambientais setoriais em setores
criticos.
e Incorporagdo do conceito de risco socioambiental nas politicas corporativas
operacionais e de gerenciamento de risco de crédito; inclusdo da variavel

socioambiental na metodologia de avaliacdo de empresas.



Ao definir indicadores para apoiar a economia verde, o BNDES poderia avaliar seus

esfor¢os e melhorar seu desempenho social e ambiental. Entre as operagdes consideradas na

economia verde, ha indicadores relacionados a energia renovavel (biocombustiveis, energia

solar e eolica) e eficiéncia energética (em empresas); transporte publico e de carga (como

difusao de veiculos elétricos e hibridos); gestdo de agua, aguas residuais e residuos solidos;

florestas; melhorias agricolas e adaptacdo as mudangas climdticas; e gestdo de risco de

desastres. (BNDES, 2017a). Os tipos mais comuns de apoio financeiro a projetos ambientais

sdo linhas de financiamento, que sdo permanentes ¢ que podem ser concedidas a qualquer

momento; programas, que tém alocagao de recursos e/ou prazos de validade; e fundos,

administrados pelo BNDES. Alguns fundos relevantes que o BNDES opera sdo descritos

resumidamente a seguir (BNDES, 2017a):

O Fundo Nacional sobre Mudanca Climatica: criado em 2009, ¢ um instrumento da
Politica Nacional sobre Mudanca Climatica para apoiar projetos, estudos e
empreendimentos que mitigam a mudanga climatica e seus efeitos. E operacionalizado
em duas modalidades: ndo reembolsavel, administrado pelo Ministério do Meio
Ambiente, e reembolsavel, operado pelo BNDES. Este fundo ¢ composto por dez
subprogramas, cada um com énfase em aplicagdes especificas, operados por diferentes
areas do BNDES. A modalidade administrada pelo BNDES procura apoiar a difusao
de tecnologias mais eficientes do ponto de vista climatico, ainda nao utilizadas em
escala comercial no Brasil, tornando-as disponiveis para incorpora¢do na industria
brasileira.

Titulos Verdes (ou Green Bonds): em 2017, o BNDES captou US$ 1 bilhdo em titulos
verdes no mercado internacional, com vencimento em 2024. Foi a primeira vez que
um banco brasileiro emitiu tais titulos no mercado internacional. Em 2020, o BNDES
também emitiu R$ 1 bilhdo. O financiamento foi langado inteiramente no mercado
doméstico brasileiro, com um vencimento de dois anos e uma taxa de CDI + 0,45%
por ano. A emissdo foi feita em uma oferta privada aos principais parceiros comerciais
do BNDES, especialmente as institui¢des financeiras. Os recursos serdo destinados ao
financiamento de projetos de geracdo de energia ambientalmente sustentavel,
certificados por uma empresa especializada na area ambiental (BNDES, 2021).

Fundo Amazoénia: foi criado em 2008, no contexto das negociagdes internacionais das
Convengdes da ONU sobre Mudangas Climaticas (COP), para levantar doagdes para

investimentos, de natureza ndo reembolsavel, em acdes de prevengdo, monitoramento,



e combate ao desmatamento, assim como para promover a conservagao € o uso
sustentavel da Amazonia Legal. Como gestor do Fundo Amazdénia, o BNDES
desempenha um papel pioneiro ao financiar, com recursos ndo reembolsaveis, agdes
para reduzir o desmatamento e a degradagdo florestal (SDG 13 e SDG 15) (BNDES,
2017a). Os recursos provém de doagdes e ganhos liquidos de investimentos.

e Fundo Social do BNDES: criado em 1997, este fundo visa apoiar, com recursos nao
reembolsaveis, investimentos sociais na inclusao produtiva, servigos urbanos, satde,
educacdo, esporte, justica, meio ambiente, ¢ outros ligados ao desenvolvimento
regional e social. A prioridade do fundo ¢ gerar trabalho e renda, sendo o publico-alvo
os agricultores familiares (com énfase nas mulheres, jovens, povos tradicionais e
comunidades), especialmente aqueles que adotam sistemas agroecologicos.

e Restauragdo Ecoldgica: O BNDES financia atividades de restauracdo ecologica na
modalidade reembolsavel, destinada as empresas e proprietdrios rurais, € na
modalidade ndo reembolsavel, destinada a institui¢cdes sem fins lucrativos que realizam
restauracdo em unidades de conservagdo publicas, areas de preservacdo permanente,
reservas legais em assentamentos rurais, terras indigenas e Reservas Particulares do
Patrimonio Natural, localizadas nos diversos biomas brasileiros.

e Fundo Cultural BNDES: oferece apoio ndo reembolsavel para a preservacdo do
patrimonio cultural e incentivo a cadeia produtiva da cultura, incluindo projetos de
patrimdnio material e imaterial, colecdes memoriais e institui¢gdes culturais
reconhecidas como portadoras da identidade cultural brasileira. De 2006 a 2016, a
maior parte do apoio do BNDES foi focado na preservagao do patriménio historico
(BNDES, 2017a).

Para avaliar o desempenho do banco em relagdo a economia verde, a Figura 3 apresenta

um conjunto de informagdes, a saber: 1) os desembolsos totais; ii) os desembolsos na economia
verde; ii1) apenas os desembolsos em economia verde ligados a inovagdo; iv) a razao entre ii)

e 1), bem como a razao entre iii) € ii).



Figura 3 — Desembolsos totais, na Economia Verde, na Economia Verde ligada a
inovacio, e proporcdes entre os desembolsos (em RS bilhdes, precos de 2020) (%)
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Os desembolsos na economia verde seguem a trajetoria dos gastos totais do banco ao longo do
periodo. Entretanto, a média percentual de 2016 a 2019 ¢ maior do que a primeira metade da
década. Os desembolsos "verdes e inovadores" também diminuem ao longo da década. Entre
2016 e 2019, a participacao relativa média percentual dos desembolsos da economia verde no
total dos desembolsos permaneceu em um nivel superior ao da primeira metade da década. No
entanto, o mesmo ndo se pode afirmar quanto aos desembolsos "verdes e inovadores". Na
primeira metade da década, esta participagdo foi de aproximadamente 25%. Na segunda
metade, ela foi de aproximadamente 15%. A inovagdo desempenhou um papel fundamental
nas transi¢Oes anteriores do setor energético e nas transformagdes estruturais, criando e

moldando mercados para novas tecnologias através de investimento direto em toda a cadeia de

9 Site do BNDES. ‘Desembolsos em Economia Verde e Desenvolvimento Social’. Disponivel em:
https://bit.ly/3hfPouy. Acesso em: 15 jun. 2021.




inovacao (Mazzucato e Semieniuk, 2018). A Figura 4 mostra os desembolsos em economia

verdade realizados na ultima década de acordo com seus segmentos.

Figura 4 — Desembolsos em economia verde do BNDES de acordo com os segmentos (em

RS bilhées, precos de 2020)
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Nota: ajuste da inflagdo com base no Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)

Hé também uma trajetéria geral de queda de 2015 até o tltimo ano a este respeito. A
parte principal dos investimentos verdes do BNDES tem sido direcionada para as energias
renovaveis durante todo este periodo. Notavelmente, em 2017, mais da metade dos
desembolsos foi destinada ao financiamento desta categoria. Efetivamente, o desempenho do
BNDES em relagdo as energias renovaveis ¢ mundialmente conhecido: o banco dominou os
empréstimos de energia limpa de 2009 a 2018, fornecendo mais de US$ 23,5 bilhdes para
usinas de energia limpa, tornando-o ndo apenas o maior banco no sentido de apoiar o
fornecimento de energia limpa do Brasil, mas em todo o mundo (Bloomberg Finance L.P.,

2019).

10 Site do BNDES. ‘Desembolsos em Economia Verde e Desenvolvimento Social’. Disponivel em:
https://bit.ly/3hfPouy. Acesso em: 15 Jun 2021.




Além disso, o BNDES foi o banco brasileiro mais bem avaliado na nova edi¢ao do Guia do
Banco Responsavel, lancado em fevereiro de 2021 pelo Instituto Brasileiro dos Direitos do
Consumidor (BNDES, 2021), documento que escrutiniza as agdes de sustentabilidade das
maiores institui¢des financeiras do pais em relacao as empresas as quais elas concedem crédito
ou investem. Com este desempenho, o0 BNDES mantém a lideranga alcangada na edicao

anterior do Guia, lancado em 2019 (BNDES, 2021).

6. CONCLUSAO

No presente artigo procuramos avaliar o recente papel do BNDES no tocante a inovagao e a
economia verde. O atual desafio ambiental exige investimentos maci¢os na economia verde em
todo o mundo. Entretanto, o aumento dos investimentos depende de compromissos sociais e
arranjos institucionais para apoiar esta transicdo. Uma forma de conceber este desafio ¢ através
do conceito de “missdao”: a mudanga climatica representa uma missao contemporanea. Neste
contexto, a agao do Estado deve perpassar a correcao de falhas de mercado, criando e moldando
novos mercados, empresas, setores e tecnologias também. Ademais, a politica de inovacao
orientada para a missdo deve também fomentar setores estratégicos e cumprir objetivos
especificos, ao invés apenas facilitar o acesso ao crédito as empresas inovadoras através de
politicas horizontais.

O presente trabalho concentrou-se no caso do BNDES durante os ultimos anos. Este
banco costumava se definir como o banco do desenvolvimento econdmico, social, inteligente
e inclusivo. Atualmente, entretanto, o banco se define apenas como o banco brasileiro para o
desenvolvimento sustentavel. A este respeito, houve varios esfor¢os recentes para alinhar os
objetivos do banco com os SDGs. Este alinhamento indica que o banco pode estar cumprindo
seu papel orientado a missao no que diz respeito a mudanca climatica. Entretanto, pode também
indicar uma mudanga no carater institucional que limita as a¢gdes do banco, ou seja, mina ou
exclui as outras fungdes que o banco tem historicamente cumprido.

Atualmente a maioria de seu Conselho de Administracdo ¢ composta de indicagdes
politicas. Este estreito alinhamento entre o BNDES e a politica governamental criou uma
sinergia entre politica, finangas e regulamentagdo; embora poderoso, este alto grau de
interferéncia politica torna o banco altamente dependente de acordos de governanga adequados
para garantir que os principios do banco sejam preservados de interferéncias politicas
indevidas. Caso contrario, a reputacdo do banco poderia ser prejudicada.

Um olhar sobre o estatuto social do banco, sobre os relatorios anuais e sobre o livro

publicado em 2016 mostra, por um lado, que o banco olha sua intervengao na economia além



da abordagem tradicional. A contribuicao das instituicdes financeiras publicas vai além da
fixagdo de mercados, alavancando tecnologias disruptivas em seus estdgios iniciais,
especialmente no financiamento de tecnologias renovaveis (BNDES, 2017a). Por outro lado,
observamos um estreitamento de sua missdo: no inicio da década, era um banco para o
desenvolvimento sustentavel, inteligente e inclusivo; hoje, ¢ apenas para o desenvolvimento
sustentavel. Além disso, parece haver um movimento geral de reducdo do banco, pelo menos
no atual governo, uma vez que a privatizagdo da carteira do banco em setores especificos ¢ um
processo atual (BNDES, 2019).

A vasta carteira de ferramentas de financiamento do BNDES (contratos de renda
variavel, contratos de renda fixa e recursos ndo reembolsaveis) parece permitir que o banco
combine o financiamento mais apropriado para cada projeto de investimento: recursos nao
reembolsaveis para P&D visionario com um alto grau de incerteza, empréstimos para projetos
de inovacao incremental, e capital de risco para a inovagao radical. Além disso, essa vasta
carteira permite que o banco gerencie adequadamente o vinculo entre risco e prémio.
Entretanto, houve uma redugdo geral a partir de 2016, no nimero de operagdes contratadas
relacionadas a este tema; houve também uma redugdo geral nos programas e produtos
relacionados a inovagdo. Finalmente, parece ter havido um favorecimento do critério de
horizontalidade nos ultimos anos, com uma crescente relevancia das linhas horizontais de apoio
em detrimento de programas setoriais focalizados em setores estratégicos para a economia.

Embora haja um sinal positivo nos varios documentos oficiais do banco, os recursos
liberados para a economia verde foram diminuidos durante a ultima década. Além disso,
embora a proporcao de desembolsos da economia verde em relacao ao desembolso total tenha
permanecido mais alta na segunda metade da década do que na primeira metade, os
"desembolsos verdes e inovadores", em comparagdo com a totalidade dos desembolsos verdes,
também diminuiram, o que pode indicar uma falta de direcionalidade neste sentido, um
componente critico dentro da nossa estrutura conceitual.

Uma analise das condi¢des de financiamento de cada operagdo realizada na economia
verde poderia aprofundar a compreensdo do compromisso das finangas publicas com a
inovacdo ao longo da década. Além disso, a identificacdo da ligacdo entre tais operagdes € a
fonte do financiamento poderia ser outra indicagdo do compromisso desse financiamento. No
entanto, houve varios instrumentos de financiamento nos ultimos dez anos, € uma analise
detalhada estd além do escopo deste trabalho. Portanto, esta andlise representa um caminho

para potenciais pesquisas futuras.



Finalmente, uma exploracao mais profunda desta ultima questao poderia vir através de
uma analise comparativa com outros BNs. E preciso ressaltar, contudo, que um
aprofundamento geral requer o desenvolvimento de uma estrutura mais rica que inclua novos
indicadores para rastrear os resultados dos investimentos orientados a missdo. Como, por
exemplo, um indicador sobre o tipo de inovagao gerada ou um indicador da relagdao entre as

fontes de recursos e os investimentos em inovagao.
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