As atividades bancaria e empresarial e 0
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Neste trabalho, discutem-se os novos desafios para corporactes
e instituicdes financeiras advindos da necessidade de eficiéncia
econdmica e da demanda por desenvolvimento sustentavel e pelo
combate as mudancas climéticas. Abordam-se osriscosambientais
e a necessidade de seu gerenciamento, tanto pelas corporagoes
como, especialmente, pelas institui¢des financeiras, responsaveis
por boa parte dos financiamentos de atividades econdmicas que
causam impactos socioambientais relevantes.
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1. INTRODUCAO

A atividade empresarial €, reconhecidamente, peca-chave parao desenvol-
vimento sustentavel, tanto sob a perspectiva da eficiéncia na geracdo de ri-
quezacomo pelaformacom que essariqueza é gerada. A eficiénciano uso dos
recursos econdmicos é fundamental paraa sobrevivénciadas empresas emum
ambiente altamente competitivo, como também o éaeficiénciano uso derecur-
sos naturais e ambientais, dada a suafinitude, especialmente em caso de gran-
de demanda. E tudo isso é acentuado porque o crescente consumo desses
recursos € absolutamente insustentavel no longo prazo (h& mesmo quem jao
digano médio prazo!) (GREENFIELD et al., 2007).

Uma das premissas amplamente aceitas pela sociedade é a de que asinsti-
tuicBes financeiras e os mercados financeiros sao agentes essencial s dasusten-
tabilidade, sejapel os financiamentos direto e indireto da atividade econémica,
seja pelo aprecamento do capital e pelas solugdes de gerenciamento de riscos
gue desenvolvem paraseus clientes e demai s agentes do mercado, viabilizando
projetos e investimentos. Nessas atividades est&o inclusos os riscos e os poten-
cials impactos socioambientais gerados pela atuacdo de seus clientes e dos
demais agentes do mercado.

Uma das questdes estratégicas que se pdem para as corporagoes, bem
como para o individuo, esta ligada ao valor dado ao presente e ao futuro.
Quando é dado maior valor ao presente do que ao futuro, as escolhas séo
feitas tendo em vista o seu retorno imediato (ganhos) e os eventuais ganhos
futuros s@o bem menos relevantes do que os ganhos mais recentes (presente).
Sob tal ponto de vista, 0scustos einvestimentos atuai s devem ser minimizados,
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mesmo que em detrimento de possiveis custos futuros (incer-
tos) que podem revelar-se (no futuro) mais altos do que os
custos presentes.

Meio ambiente e sua preservacdo sdo, até certo ponto,
complexa competicéo entre o bem-estar da geragéo atual e o
bem-estar das geracfes futuras. Quando se usa a eficiéncia
econdmicasem considerar osimpactos ambientaise aslimita-
¢Oes dos recursos naturais, mais se esta valorizando a si pro-
prio e muito pouco o destino das geracdes que sucederdo. Por
outro lado, ao se sacrificar no presente uma parte da eficiéncia
econdmicaem funcdo dosimpactos ambientais, d&se um peso
maior paraas préximas geracoes.

Na conjuntura que identifica o sucesso corporativo ape-
nas como a capacidade de crescimento e de manutencdo de
resultados financeiros de curto prazo crescentes, parece clara
a necessidade de barreiras a essa visdo imediatista, como al-
gum tipo de regulamentac&o global, que possam garantir para
todos uma perspectiva adequada de desenvolvimento sus-
tentavel de longo prazo.

Sob a estrita perspectiva do sistema financeiro, o que se
observa na parte ambiental ligada a grandes projetos é o cres-
cimento das adesfes de institui¢cdes financeiras aos Princi-
piosdo Equador (IFC, 2006a; WWF & BANKTRACK, 2006) €,
por outro lado, a implementacdo crescente, apesar de certas
resisténcias, do Novo Acordo de Capital daBasiléia(Basel 1)
(BIS, 2005) nas principais economias do mundo. No entanto,
esses passos sdo ainda bastante timidos para acancar e de-
terminar uma gestao integrada de riscos incluindo o risco am-
biental. Os Principiosdo Equador referem-se aum conjunto de
politicas socioambientais aplicado as atividades de project
finance, enquanto o Novo Acordo de Capital da Basiléia diz
respeito a uma regulamentacéo bancéria baseada no risco in-
corrido, que engloba um conjunto de trés pilares, o primeiro
deles referente a al ocagdo regulamentar de capital, o segundo
asupervisao bancériae o terceiro aos requerimentos de trans-
paréncia e disclosure de informagdes pelos bancos. Com a
crisefinanceirade 2007/2008, suaimportanciaaumentou con-
sideravelmente, em especial porque um dospilaresdacrisefoi
a auséncia de padrdes robustos de gestdo integrada de riscos
por parte das instituictes financeiras, ndo obstante a gestdo
de riscos ser 0 insumo basico da atividade financeira.

Contudo, é na acdo dos governos que mais se percebe a
fata de atuagéo efetiva, ndo apenas sob o ponto de vista da
regulamentag@o, mas sobretudo sob o prisma de politicas res-
ponsaveisdelongo prazo e deincentivos especificos. Por exem-
plo, o problema de emissdo de dioxido de carbono (CO,) no
Brasil é devido, em boa parte, a prioridade dada ao transporte
rodoviério e agrande deficiénciadetransporte publico nasgran-
des metropoles, além de a questdo cada vez mais premente do
desmatamento e a consequente emissdo de CO,. Sem a agdo
firme do Estado, o problemadificilmente seraresolvido, apesar
da introducdo crescente de biocombustivels e de sua possivel
contribuicdo paraaiviar a pressdo de mudangas climéticas.

Observa-se, deoutraparte, que o surgimento de nimero cres-
cente de disputas juridicas envolvendo questdes ambientais,
aém de pressdes internacionais para a exportacdo de bens e
produtos, como aquestao do licenciamento ambienta (em gran-
des obras de infraestrutura) e a criagcdo de indices de sus-
tentabilidade, tém contribuido para o grande aumento daaware-
ness dos impactos de préticas inadequadas de gestéo de riscos
ambientais, tanto nas corporagBes como nasinstituicdesfinancei-
ras. Essasituagéo val levar os bancos efirmas deinvestimento a
desenvolverem um processo de avaliagdo de riscos e impactos
socioambientais de suaatividade-fim, eaincorporarem agestéo
de riscos ambientais integrada a gestéo de riscos de crédito.

De maneira geral, os riscos representados pel as alteractes
climaticas podem ser classificados em quatro categorias:

e riscos fisicos, devidos aos proprios efeitos diretos das alte-
racOes climaticas no meio ambiente;

e riscos de competicéo (negdcio), em razéo de alteragdes no
perfil dademanda e do consumo de, por exemplo, produtos
intensivos em energia;

e riscos regulatdrios, para controlar as emissdes de gases do
efeito estufa;

e riscos reputacionais, devidos aformacomo a sociedade en-
xerga a responsabilidade e a atuagcdo das empresas no que
concerne as mudangas climéticas.

Conformerelatdrio recente do World Wide Fund for Nature
(WWF) (GREENFIELD et al., 2007), umagrandefonte deten-
s80 para 0 meio ambiente tem origem em trés areas que, em
conjunto, sdo responsaveis por 65% do total das emissdes
globais de CO,: mor adia (residéncias, escritdriosetc.), trans-
porte e alimentag&o.

Sendo assim, duas conclusdes iniciais podem ser apontadas:
o Como essas trés éreas afetam diretamente o modo de vida

atual, um foco importante de atencdo deveria ser o indivi-
duo, paraforméa-lo um cidad&o consciente.

e Para as corporagdes, as varias mudancas no modo de vida
tornam-se ameagas diretas a sua sobrevivéncia, diferenci-
ando as que tiverem mais flexibilidade para reconhecer e
adaptar-se a nova realidade.

No entanto, ndo sdo apenas as mudangas climéticas que
merecem preocupacdo. Existem, além dos diretamente ligados
as alteragOes climéticas, varios outros riscos para a preserva-
¢&o do meio ambiente, e que sdo fatores criticos para o desen-
volvimento sustentavel, como, entre eles:

e poluicdo atmosférica;

o disponibilidade e qualidade da &gua;
e degjetos e residuos industriais;

o desmatamento e desflorestamento;

e biodiversidade.

Tendo em vistaarelevanciado temaparao futuro e adifi-
culdade de obterem-se solugbes que atendam aos diversos
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interesses, apresenta-se aqui umaandlise de cunho exploratorio
gue tem como finalidade descrever questdes centrais ligadas
asustentabilidade, do ponto de vista de corporacdes e, princi-
palmente, de institui¢des financeiras, colocando a questéo na
otica de geragéo de valor e de gestédo de riscos financeiros, e
apontando caminhos que possam levar a um desenvolvimen-
to sustentavel de forma consistente e equilibrada. Nesse sen-
tido, enfatiza-se que os riscos socioambientais oriundos do
financiamento de atividade econdmicaque possagerar impac-
to ambiental fazem parte dos riscos financeiros e operacionais
aos quais estdo sujeitas as corporagdes e as instituicdes fi-
nanceiras.

2. O VALOR DA SUSTENTABILIDADE EM
CORPORACOES

Séo freguentes as tomadas de decisdo corporativas que
levam em conta apenas o horizonte de curto prazo. A prépria
gestdo das grandes empresas, sob a pressdo de acionistas e
investidores, caracteriza-se pela busca de retornos de curto
prazo, em que o horizonte de retorno dos investimentos € me-
dido em meses ou, na melhor das hipéteses, em poucos anos,
0 que sem duvida leva a um viés nas tomadas de decisdo,
dando preferéncia cada vez maior ao instante atual.
No entanto, quando se consideram as questdes socioam-
bientais para as tomadas de decisdo de investimentos corpo-
rativos, a perspectiva ha de ser necessariamente o longo pra-
z0. Como conciliar essas duas tendéncias aparentemente an-
tagonicas?
Um grande equivoco nas decisdes estratégi cas das empre-
sas na atualidade consiste em ndo levar em conta o trade-off
entre um custo maior de investimento agora e a troca por um
custo ambiental menor no futuro. Muitas empresas simples-
mente ndo consideram aspectos ambientai s nas decisdes atu-
ais de investimento, transferindo todo o énus para o futuro —
serd que essas decisdes sdo corretamente avaliadas e enten-
didas pelos acionistas e investidores? Esse custo ambiental
pode aparecer de diversas formas, servindo como exemplos:
¢ a perda de competitividade no futuro em raz&o do uso de
tecnologias inadequadas do ponto de vista ambiental (por
ter-se optado por uma tecnologia mais barata inicialmente,
mas menos limpa do que outras aternativas disponiveis);

e 0 aumento de custos no futuro por dependéncia de formas
menos limpas de energia ou por baixaeficiénciaenergética;

e 0 risco de sofrer acBes judiciais de responsabilidade por
impactos ambientais causados pel as operacdes da empresa,
como a negligéncia narealizacdo de avaliagdes de impacto
ambiental que pudessem levar a agbes concretas com ante-
cedénciamaior.

N&o se tem por objetivo compactuar e nem propagar ideias
de ocorréncia de catastrofes no futuro préximo, mas € inevita
vel que certa descontinuidade venha a ocorrer em um dado

momento. Por mais que varias conclusdes e estudos até aqui
realizados carecam de um solido e detal hado embasamento ci-
entifico (até mesmo o quarto relatério do Intergovernamental
Panel on Climate Change — IPCC(") — recebeu algumas criti-
cas), ndo é possivel ignorar que osrelatérios maisrecentestém
tido embasamento cientifico pelo menos satisfatorio, e nem é
possivel imaginar amatriz energéticaatual se mantendo indefi-
nidamente sem produzir expressivas alteracfes climéticas.
Mesmo se esse fosse um cenario possivel, certamente de baixa
probabilidade, seriagrande irracionalidade e insensatez traba-
Ihar apenas com ele, aindamais ndo admitindo a possibilidade
de grandes aumentos do preco do petréleo e do gas natural.

Em outras palavras, as empresas precisam contar com al-
gum tipo de seguro no caso de o cenario tedrico de simples
continuidade ndo ocorrer (esse cenario indica, essencialmen-
te, que as mudangas climaticas possam ser revertidas sem mu-
danca substancial alguma da sociedade e do modo de vida
atual). Nalinguagem da gestdo de riscos financeirosisso tam-
bém é conhecido como regret (ou expected regret, conceito
bastante difundido por Dembo e Davidson, 2007, introduzido
originamente no contexto de gestdo de riscos financeiros):
apesar da incerteza sobre 0 meio ambiente e 0 aguecimento
provocado pela emissdo de gases do efeito estufa, devem ser
tomadas medidas parareduzi-lo e evita-lo porque, do contra
rio, o cendrio alternativo (nadafazer ou ndo fazer o suficiente),
na hipétese de as alteracfes climéti cas tornarem-se um grande
problema, teria o risco de apresentar um custo extremamente
alto de medidas corretivas necessérias. Nesse caso, 0 melhor
seriareduzir acentuadamente aemisséo de carbono antes, para
depoister certeza seisso teriasido necessario ou ndo — o regret
seria muitissimo menor, e os custos também.

Ve a-se que até mesmo energias renovaveis podem sofrer
grande aumento de prego devido a alguma vulnerabilidade na
suacadeiade suprimentos. Fontes hidricas dependem daagua,
que ndo é um recurso natural substituivel e esta se tornando
cada vez mais exigua, e ha falta de &gua potavel em varias
regifes do mundo — apenas cerca de 3% de toda a agua do
planeta é potavel e seu consumo € crescente, especialmente
por causa do consumo em irrigagdo para a producéo de ali-
mentos. Ressalta-se, ainda, haver uma suspeita de que a ener-
giahidrica, por meio de seus reservatorios, possa ser um gera-
dor expressivo de gases do efeito estufa — o que reforca a
necessidade de considerar-se toda a cadeia de suprimentos de
cada fonte de energia. Ainda quanto a agua, em razdo do au-
mento da variabilidade dos regimes de chuva, tem-se observa-

* O IPCC, sigla do inglés Intergovernamental Panel on Climate Change
ou, em portugués, Painel Intergovernamental sobre Mudancas Cli-
maticas, € um 6rgédo intergovernamental estabelecido em 1988 e
aberto aos paises membros do Programa das Nacdes Unidas para
0 Meio Ambiente (PNUMA) e da Organizagao Meteoroldgica Mundial
(OMM) com o objetivo de fornecer informages cientificas, técni-
cas e socioecondmicas relevantes para o entendimento das mudan-
¢as climaticas. Mais detalhes sobre o IPCC e seus quatro rela-
torios publicados até hoje podem ser obtidos em: <www.ipcc.ch/>.
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do um movimento crescente no sentido de negociarem-se su-
primentos de agua por meio da criagdo de mercados organiza-
dos especificamente paraessafinalidade (WHITE e KLERNAN,
2004). Mesmo o Etanol pode sofrer impacto das mudancas cli-
maéticas, pois elas podem levar a, por exemplo, niveis menores
de produtividade da cana de agUcar, ndo esguecendo a ameaca
do desmatamento (por exemplo, ocupagéo de areas daAmazo-
nia) e o consequente aumento do efeito estufa.

Percebe-se, entdo, que o futuro de empresas de varios se-
tores econdmicos vai depender de, entre outras coisas, uma
certadiversificagdo damatriz energética e aconsequente utili-
zacdo de fontes renovéavei's de energia associadas ao aumento
da eficiéncia energética. Qual a época apropriada para tomar
tais decisdes e como aumentar ar obustez ener gética dasem-
presas? Essas questBes vao exigir, cadavez mais, rigor analiti-
CO na perspectiva das variantes ambientais, mas € certo que
essas decisOes irdo, por sua vez, determinar 0 SUCesso ou 0
fracasso das corporagoes.

Por outro lado, as mudangas climéticas vém gerando diver-
sas fontes extras de negdcios e ndo apenas em energias reno-
vaveiseeficiénciaenergética(GREENWOOD et al., 2007), mas
também em éreas t&o diversas como construcdo civil e nano-
tecnologia.

Um ponto relevante, e que tem sido objeto de vérios estu-
dosnosultimosanos (WHITE eKLERNAN, 2004; DERWALL
et al., 2005; GROBBEL, 2007), diz respeito arelacdo entreem-
presas sustentaveis e retorno financeiro e desempenho. Sera
gue possuir préticas avangadas de governancaambiental pode
contribuir paraum mel hor desempenho financeiro? Existe uma
relacdo entre essas duas variaveis?

Estudos recentes tém indicado uma correlagdo positiva en-
tre duas variaveis, mas ainda hé vérias questfes que pre-
cisam ser melhor entendidas, como horizonte de avaliagéo, se-
tores e periodos estudados etc. Contudo, independente da va-
lidade dessas relagdes, ou da existéncia de uma relacdo causa-
-efeito direta, parece claro que investimentos de longo prazo
devem ser naturalmente direcionados para empresas com pa
drdes de excel énciaem governancaambiental, poissdo elasque
estardo mais bem preparadas para os diversos cendrios futuros
adversos do ponto de vista de sustentabilidade e, portanto,
mai s aptas, em principio, aalcancar um desempenho financeiro
superior. Nesse ponto, € interessante salientar que as varias
questdes técnicas por tras desses estudos, e que sfo dificeis de
isolar e de considerar adequadamente, podem até mesmo inva-
lidar as conclusBesrelatadas (DERWALL et al., 2005).

Um desafio quantitativo importante consiste em avaliar o
guanto uma empresa gerade valor, descontada a utilizac&o de
recursos ambientais. Um método desenvolvido recentemente
para medir o uso dos recursos econdmicos e socioambientais
das empresas paraageracao deriqueza é denominado Sustain-
able Value. Devido ao fato de os recursos naturais e ambien-
tais serem reconhecidamente cada vez mais escassos, 0 modo
como se dispde deles determina a sustentabilidade de uma

empresa, e as medidas de desempenho empresarial devem co-
brir também os recursos socioambientais, além do aspecto
puramente financeiro.

o Sustainablevalue (FIGGE eHAHN, 2005)
Partindo da premissaamplamente aceitade que o uso inteli-
gente e estruturado dos recursos econdémicos e socioam-
bientais pelas empresas € determinante para a sustentabi-
lidade da sociedade, precisam ser desenvolvidas medidas de
desempenho que englobem todos esses aspectos.
O primeiro passo para a obtencdo de tal objetivo consiste
em tratar essas medidas do mesmo modo, asaber, em termos
monetarios. Paratanto, introduz-se um custo de opor tunida-
de e considera-se que ha criagcdo de valor se um dado con-
junto de recursos é usado de maneira mais eficiente do que
de umamaneiraalternativa, um benchmark. Umaideiacen-
tral consiste em usar dados publicos paraaatribuigdo deum
custo de oportunidade e, dessaforma, verificar se o valor
criado foi positivo em comparacdo com o benchmark.
Pode-se entender o conceito proposto por meio de um sim-
plesexemplo. Se umadeterminada companhiagerou emum
ano 1,37 milh&o de toneladas de CO, e, a0 mesmo tempo,
gerou um resultado bruto de 2,03 bilhdes de Euros, entéo ela
gerou 1,478 Euros por tonelada de CO,. Como benchmark
usa-se aeconomiado EU15 (relativaaos paises-membros da
Unido Europeia antes de maio de 2004) e como medida de
desempenho o Produto Interno Bruto (PIB), que representa
acontribuicdo dacompanhiaparao PIB. Observa-se, entéo,
que o EU15 criou 2,701 Euros por toneladade CO,, ou sgja,
0 benchmark criou um retorno maior do que o dacompanhia
e, portanto, ela ndo cobriu os custos de oportunidade de
suas emissbes de CO,, gerando um valor negativo de 1,67
bilhdes de Euros.
A escolha de benchmarks distintos determina os custos de
oportunidade do uso dos recursos ambientais pela empresa
(ou sgja, 0 nivel de referéncia com que o seu desempenho
vai ser comparado). E possivel usar benchmarks que dife-
rem em tempo (por exempl o, anos anteriores e projecdes para
datasfuturas) e em escopo (geografia, setor etc.). Podem ser
usados, também, outros r ecur sos ambientais utilizados pe-
las companhias que ndo o CO,, como o metano (CH,), o
dioxido de enxofre (SO,) etc., bem como outras medidas de
retorno, como o lucro.

Um ultimo ponto a ser abordado diz respeito a como as
empresas avaliam investimentos, em particular as decisdes de
investimento em tecnol ogiaque tem impacto positivo no meio
ambiente (um exemplo relevante é a escolha de energiaou de
tecnologia que represente menor emisséo de gases de efeito
estufa). Normalmente, elas deparam-se com questdes como a
de enfrentar um custo maior hoje com o beneficio de umatec-
nologiacom menor impacto ambiental no futuro versustecno-
logia com um custo atual menor, mas de impacto ambiental
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maior no futuro. Dadecisdo aser tomadavéao depender agera-
¢d0 ou a perda de competitividade, a interrupcdo do negdcio,
0s custos maiores para adequacdo futura etc.

Dessa forma, a incerteza que a economia feita no presente
gerano futuro também deve ser avaliada, de modo aevitar que
hajaarrependimento no futuro, que acabe ocorrendo custo muito
maior para a organizacdo. Em outras palavras, como reconhe-
cer e recompensar as melhores escolhas? Sera que se pode
aplicar medidas como o sustainable value paratal finalidade?

AsingtituicBesfinanceiras, ao participarem daestruturacéo
de operacfes e dos financiamentos para as corporagdes e,
direta ou indiretamente, de seus projetos, acabam assumindo
decisivamente a obrigacéo de enxergar o futuro e reconhecer
as melhores opcBes ou, pelo menos, as de menor risco e me-
Ihor retorno para seu proprio negécio, e ndo apenas 0S riscos
financeiros diretos.

Tradicionalmente, o mercado financeiro é excelenteem ava
liar os riscos e a capacidade de as empresas gerarem retorno
econdmico e fluxo de caixa. Dessa avaliagdo dever&o partici-
par também os riscos socioambientais, e os bancos precisaréo
saber medir taisvariaveis de umaformaobjetiva, consistentee
estruturada (SR, 2005). Estéo as ingtitui¢des financeiras pre-
paradas para esse papel ?

3. ASUSTENTABILIDADE EMBANCOS

A questéo do desenvolvimento sustentavel é, muitas ve-
zes, mais complexaas parainstitui¢cdesfinanceiras do que para
as corporagdes em geral. Além de olharem para dentro, avali-
ando os impactos socioambientais e, em particular, as emis-
sOes de gases do efeito estufa devidos as suas proprias ope-
racOes (denominados riscos diretos), as institui¢des financei-
ras precisam, adicionalmente, olhar parafora, paraseus clien-
tes e suas respectivas operactes e, em especial, para os proje-
tos aos quais elas dao algum tipo de suporte — esses sdo 0s
chamados efeitos ou riscos indiretos, em que se encontram 0s
maiores riscos socioambientais da atuacdo das instituices
financeiras (SRI, 2005; IFC, 2006b; WWF e BANKTRACK,
2006; IFC, 2007; McCABE, 2007). Como atuam em diversos
setores da economia, as instituicdes financeiras sdo obriga-
dasater umavisao amplade riscos eimpactos socioambientais,
abrangendo todos os stakeholders, e de como esses riscos
podem afetar 0s negdcios delas proprias. E ndo se pode es-
guecer gque 0s impactos ambientais devem ser avaliados em
um horizonte de longo prazo.

Sintetizando, os diversos tipos de riscos para as institui-
¢Bes financeiras causados por riscos ambientais podem ser
classificados como a seguir (SRI, 2005). Trata-se de uma
subclassificagdo dos riscos indiretos das instituicfes finan-
ceiras jamencionados:
¢ Riscos da atividade bancaria— referentes a possibilidade de

0 banco estar legalmente ligado a impactos ambientais de
clientes e projetos financiados por ele.

¢ Riscos consequentes — devidos ao eventual comprometi-
mento de um ciente em arcar com suas obrigacdes com o
banco (exemplo: pagamento de empréstimo) em consequén-
ciade impactos ambientais de seu proprio negécio, os quais
comprometem de modo indireto a sua capacidade de paga-
mento em geral, afetando seus credores.

¢ Riscos deimagem —impacto negativo sobre aimagem de um
banco, independente de ago legal, por causada associagéo a
clientes ou projetos que tenham uma percepcéo, por parte da
midia e/ou da sociedade, como prejudiciais do ponto de vista
socioambiental ou, pior ainda, que sgjam objeto de um aci-
dente efetivo que ocasione impactos socioambientais reais.

O grande marco e uma das questBes mais debatidas atual -
mente diz respeito a constituicao e a adogdo pelos principais
bancos mundiais dos Principios do Equador (IFC, 2006a), um
conjunto de paliticas, regras e procedimentos socioambientais
voluntarios que tem como fundamento as politicas do Interna-
tional Finance Corporation (IFC) paraprojetosde financiamen-
todevalor superior aUS$ 10 milhdes. | nicialmente, dez bancos
aderiram aos Principiosem 2003 g, atua mente, jasdo maisde 50,
0 que corresponde amais de 85% do volume total de financia
mentos de projetos no mundo todo. N&o obstante a grande
ades30 aos Principios, juntamente com o grande desenvol vimen-
to observado na reducdo propria de emissdes e na crescente
atuacdo no Mercado de Carbono, gerando projetos com impac-
tos socioambientais positivos (BATALLER, TORNERO e VA-
LOR, 2006; CAPOOReAMBROS!, 2007; DEMBOeDAVIDSON,
2007; NOLLET, 2007; POINT CARBON, 2007), elesconstituem
apenas o0 comego do desafio do que é conhecido como Finan-
¢as Sustentaveis, independentemente de criticas a efetividade
dos proprios Principios (principalmente por parte de Organiza-
¢BesNéo Governamentais— ONGs—, como aBankTrack) (WWF
eBANKTRACK, 2006).

Véiosestudosereatoriosrecentes(WWFeBANKTRACK,
2006; GREENFIELD et al., 2007) indicam queaimensamaioria
dos bancos aindando possui ferramentas e metodol ogias apro-
priadas para a gestdo dos riscos ambientais de que eles séo
corresponsaveis. Em outras palavras, apesar de alguns ban-
cos possuirem politicas compreensivas e bem estruturadas, a
sua aplicacdo aindaapresenta, no minimo, sérias deficiéncias.
Dentre as principais, podem ser mencionadas: monitoramento,
auditoria externa, capacitacdo dos profissionais, consultas
publicas com os stakeholders.

Apesar das dificuldades, parece que a tendéncia é o apri-
moramento e a utilizag&o crescente dessas politicas e das fer-
ramentas e metodol ogias de gest&o de riscos socicambientais,
dada a notdria especializacdo dos bancos em gestéo de riscos
financeiros, especialmente em riscos de crédito, inclusive por-
que esse € um dos pilares da nova regulamentacéo baseada
emriscosaplicadadsinstituicdesfinanceiras—Basiléiall (BIS,
2005). E é exatamente nessa classe de riscos que podem ser
classificados os riscos ambientais, embora eles também pos-
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sam caracterizar-se em algumas situagcBes como riscos opera-
cionais no sentido de Basiléiall, queincluem osriscoslegais.
No entanto, parece que o risco maior estanacategoriaderisco
de crédito, umavez que, em parte por decisdo estratégica dos
bancos e em parte por faltade umavisao claradarelevanciado
tema, poucos possuem um processo estruturado para lidar
com os riscos ambientai s e suas consequéncias paraainstitui-
¢80, e que ainda ndo foram formalmente incorporados as suas
préticas rotineiras de gestao de riscos. Para as instituicOes
financeiras no Pais, esse temadevera ser de grande relevancia
assim que as novas regulamentactes de Basiléia |l ditadas
pelo Banco Central do Brasil estiverem em plenavigéncia, mas
enfatiza-se a importancia de que 0s primeiros passos para a
integracdo da gestéo de riscos financeiros e operacionais com
0s riscos socioambientais sgjam dados 0 mais rapido possivel,
proporcionando um claro diferencial para essas instituigdes.

[lustrando tais pontos, tem-se que se ap6s algum tempo o
banco n&o obtém o retorno previsto de um projeto por ele fi-
nanciado, em razéo de questBes ambientais relacionadas ao
projeto e que impactam a empresa, significa para o banco
financiador que seu cliente esta inadimplente — e isso € risco
de crédito, oriundo de riscos ambientais. Se, por acaso, ao
financiar o projeto, ndo foram observados por parte do banco
certos procedimentos obrigatérios e, posteriormente, o clien-
teveio aficar inadimplente por problemasambientais, isso vai
significar uma perda operacional. No entanto, essa diferenca
s6 interessa a0 banco e a autoridade supervisora bancaria,
mas sob 0 prisma da sociedade tem-se um projeto que néo
deveria ter sido financiado sem, pelo menos, ser cuidadosa-
mente revisto e alterado em seus pontos criticos em termos de
impactos socioambientais (como a inclusdo de clausulas
contratuais com condicionantes socioambientais). 1sso signi-
fica perda de eficiéncia econdmica e possiveis impactos am-
bientais, além de risco de imagem para o banco. Nesse caso,
tanto a geracdo presente como as futuras perdem!

Indo além dos Principios do Equador esta a questdo mais
ampla de Financas Sustentaveis, ou sgja, como 0s bancos
devem lidar com as quest8es de desenvolvimento sustentavel
de um modo geral, incluindo todos os produtos e servigos
relevantes do ponto de vista de impacto socioambiental e ndo
apenas sob o do financiamento de projetos de alto valor. Do
ponto de vista de produtos, inclui 0 mercado de commodities
e, em particular, os mercados de carbono — mercados de emis-
sdo em geral, como o European Union Emissions Trading
Scheme (EU-ETS) (GROBBEL, 2007; NOLLET, 2007), endo
apenas o Protocolo de Kyoto (CAPOOR e AMBROSI, 2007,
POINT CARBON, 2007) —, queaindase apresentam muito frag-
mentados e ndo dispdem de um sinalizador confidvel de pre-
¢osdo abatimento de emissdes (BENTLEY, 2007), o que émuito
relevante paranortear as decisdes deinvestimento das corpora-
¢Oes, e os projetosde offsetting (DEMBO e DAVIDSON, 2007)
ainda padecem de falta de padronizag&o e de verificagéo rigo-
rosa e confiével.

Na medida em que os bancos apoiam projetos e corpora-
¢oes por meio de seus diversos produtos e servicos financei-
ros ou de project finance, eles passam a ser corresponsaveis
pel os riscos e pel os impactos soci cambientai s dessas corpora-
¢Oes e de seus empreendimentos e projetos. Essa responsabi-
lidade é muitas vezes assumida explicitamente, por exemplo
guando a instituicéo opta pela via da adogéo voluntéria dos
Principios do Equador (ndo que ao adotar esses Principios a
instituic@o esteja assumindo responsabilidades de maneira
explicita) ou involuntéria pela via de a¢les civis publicas do
Ministério Plblico em defesa do meio ambiente ou de partes
que se sintam afetadas por impactos socioambientais causa-
dos por tais projetos ou por empreendimentos corporativos.

Ademais, ndo se deve pensar nos Principios do Equador
como um conjunto completo e perfeito de politicas, regras e
procedimentos. Ele esta certamente em estado de evolugao,
mas ai nda apresenta algumas inconsi sténcias e incompl etudes.
Essaé, pelo menos, aopinido de véarias ONGs em todo o mun-
do. Damesmamaneira, em brevetal conjunto de politicas po-
derd passar de voluntério paraum padr&o minimo a ser segui-
do pelas institui¢des financeiras. Nesse sentido, ele se parece
muito com as medidas de combate alavagem de dinheiro. Es-
ses Principios seréo, provavelmente, o embri&o de principios
maisamplos parao a cance de um equilibrio ambiental que ndo
comprometa as geracdes futuras, em conjunto com medidas
de reducéo do footprint, tanto das corporaces como dos
individuos (WWF e BANKTRACK, 2006; McCABE, 2007).

Contudo, aquestéo € se essaacdo cadavez mais proativadas
ONGs deveria ser realmente a maior fonte de preocupacdo dos
bancos hoje em dia. Parece que ndo, pois a consideracdo dessas
questfes ambientaisja se faz necesséria por duas razdes basicas:
e um fluxo de caixa que hoje aparenta ser certo pode, com

facilidade, tornar-se duvidoso em um futuro préximo e isso
deve ser levado em consideracd@o no pricing das operacdes
atuais dos bancos;

e 0S bancos devem, naturalmente, trabalhar com cenérios de
stress para complementar, hoje, possivels cenérios futuros
gue estéo forado interval o de confianca de 99% de hoje (em
breve esse ndo devera mais ser um cenario de stress!) — a
gestdo de riscos deve ser feita ndo apenas com os cenarios
mai's provaveis ou com um cenario tipico de hoje, mas tam-
bém com cenérios de stress, ou segja, cenarios que hoje pare-
cem muito pouco provaveis.

Apesar de as ingtituicBes financeiras ainda ndo parecerem
preocupadas com a acdo das ONGs, entende-se que oS riscos,
tanto daAtividade Bancéria como de Imagem, podem ser muito
grandesno caso de eventos concretos deimpacto socioambiental.

Além daacdo das ONGs, também devem ser considerados
como riscos diretos para as instituicdes financeiras os riscos
legais advindos da possivel atuacdo do Ministério Pablico
que, namaioriados Estados, desempenha o papel de principal
guardi&o do meio ambiente, pelaautorizagéo legal de quedis-
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pbe para acionar nas Justicas nacionais todos agueles que
pratiquem atos de agressdo ao meio ambiente.
A atuacéo das ONGs pode ter impacto bastante sério na
reputacdo de alguns bancos e corporagdes, principamente
pela provocagdo de noticias na midia e pela publicagdo direta
de relatdrios negativos avaliando o comportamento dos ban-
C0S no quesito de sustentabilidade. Parece interessante frisar
aqui que, nesse contexto, sustentabilidade pode ser entendi-
da de duas formas distintas, ambas gerando riscos distintos:
e Sustentabilidade do proprio banco enquanto empresa, com
processos operacionais e padrées de emissdo de gases de
efeito estufa, consumo energético, utilizagdo de matérias-
-primas etc. incompativeis com os padrfes vigentes.

o Sustentabilidade no sentido de que os padrfes operacionais
de clientes e os projetos financiados pelo banco podem ser
geradores de mudancas climéticas expressivas.

Visando mensurar esses dois tipos de riscos, existem dois
tipos distintos de ratings que s&o importantes para os bancos:
 Ratings de Sustentabilidade — podem ser traduzidos em in-

dicesfinanceiros como o i ndice de Sustentabilidade Empre-
saria (ISE) daBolsade Valores de S&o Paulo (Bovespa) ou o
FTSE4Good do Financial Times Sock Exchange. Refletem
as préticas de governanca e de sustentabilidade nas agdes
das empresas de capital aberto.

o Ratingsdelmpacto Ambiental —desenvolvidosinternamente
pelos bancos, relativos aos seus clientes e aos projetos fi-
nanciados com o apoio do banco. Visam avaliar o impacto
potencia dos riscos socioambientais que devem ser incor-
porados ao seu processo de avaliagdo de risco de crédito.
Nesse quesito, 0s bancos ainda estéo muito incipientes, ha-
vendo muito por fazer.

O Rating de Sustentabilidade engloba varios aspectos,
como: estratégia (apenas risco de reputacdo, sustentabilidade
como umarestri¢&o adicional ao negdcio, sustentabilidade como
fator integrante do negécio — refletida em sua governanca cor-
porativa); desenvolvimento de produtos e servicos adequa-
dos; procedimentos operacionais da empresa que contemplem
0s aspetos ambientais, desde treinamento até avaliagéo de de-
sempenho e comunicagdes interna e externa. Para que as em-
presas sgjam listadas nos indices referidos, devem satisfazer a
uma série de requerimentos — 0s questiondrios de selecdo das
empresas refletem todas essas dimensdes necessarias.

O Rating de Impacto Ambiental € peca importante para os
bancos avaliarem seus clientes e seus projetos (como o rating
decrédito em risco de crédito) e determinarem o risco e 0 preco
das respectivas operagdes ou, ainda, de maneira proativa, tra-
balharem com seus clientes para tornar os projetos mais ade-
guados do ponto de vista socioambiental, incorporando os ele-
mentos de interesse de todos os stakeholders. Nesse sentido,
o rating deimpacto ambiental também pode mostrar-se bastan-
te (til paraviabilizar negdcios das corporacoes em geral.

Além dapreocupacdo com as ateracbes climaticas, os ban-
C0s devemn comegar a pensar seriamente em outras ameagas
em potencial para seus negécios, como € o caso da Biodiver-
sidade. Em relatério recente da The International Union for
Conservation of Nature (IUCN) (MULDER, 2007), séo discuti-
dos alguns temas principais, dentre os quais se destacam:

e tipos de riscos de biodiversidade aos quais as instituicoes
financeiras estdo sujeitas;
e oportunidades de mitigacéo desses riscos.

As instituigdes financeiras estdo sujeitas a riscos diretos e
indiretos dabiodiversidade, que também fazem parte dosriscos
socioambientais. Elas estéo sujeitas, de modo direto, arisco de
imagem erisco legal e, demodo indireto, ariscos no contexto de
empréstimos e investimentos, tanto para empresas cujas opera-
¢Oes causem impacto substancia em ecossi stemas (como mine-
racéo e construgao pesada) como para empresas Cuj0S Servicos
dependam de ecossistemas (como turismo e pesca).

4. CONCLUSAO

Para muitas organizagBes, como € o caso dos bancos, pos-
suir um bom rating de sustentabilidade, emborarel evante, ndo
€ 0 maisimportante para seu préprio negécio — muito mais de-
cisivaéasuaatuacdo como difusor da sustentabilidade corpo-
rativaao exigir umaavaliacdo socioambiental antes de aprovar
financiamentos e ao incluir o resultado dessas avaliagfes no
preco dos respectivos financiamentos e de seus produtos em
gerd.

Os grandes desafios do presente devem levar a quebra de
velhos paradigmas, mas ndo de umaformaal armistaou preci-
pitada, pelo contrério, de maneira estruturada e coerente, ten-
do em vista que a restri¢do de recursos naturais e ambientais
impde limites ao modelo atual de desenvolvimento baseado
no crescimento continuo. Com o advento dessas mudancas,
devem surgir vérios novos mercados cujos valores, certamen-
te expressivos, fornecerdo novas perspectivas de desenvolvi-
mento sustentavel, e as corporacdes precisam estar atentas
para essas oportunidades.

Por enquanto, tem-se visto frequentemente que o mercado
de carbono deverd crescer nos préximos anos, mas ele néo
pode ser encarado como uma solucgéo para o problema de pre-
servacdo do meio ambiente e para o desenvolvimento susten-
tavel. Se caminhar-se na diregdo correta da sustentabilidade, o
mercado de carbono devera contrair-se logo apos sua expan-
sdo inicial —ou sgja, 0 mercado de carbono devera perder im-
portancia relativa a medida que as questdes de sustentabi-
lidade seinsiram profundamente nas estratégi as das corporactes.

De maneira semelhante, os Principios do Equador devem
ser vistos pelos bancos como o inicio de umatragjetériaparaa
sustentabilidade. Eles devem consolidar suas politicas socio-
ambientais, lancar politicas setoriais, desenvolver novos pro-
dutos com foco socioambiental, investir na capacitacdo de
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seus colaboradores e, cada vez mais, servir como polos difu-
sores da sustentabilidade.

A questdo da permanéncia, no longo prazo, davidacomo a
gue se conhece hoje ndo € mais apenas uma questdo politicae
econdmica, mas também uma questao estrutural. As corpo-
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Banking and corporate activities and sustainable development

In this paper, the authors discuss the new challenges for corporations and financial institutions arising from the need
for economical efficiency and from the demand for sustainable development and for fighting climate change. They
address environmental risks and the need for it to be managed, not only by corporations, but especially by financial
institutions, which finance most of the economic activities that generate relevant social and environmental impact.
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RESUMEN

Las actividades bancaria y empresarial y el desarrollo sustentable

En este trabajo se discuten los nuevos retos para empresas e instituciones financieras oriundos de la necesidad de
eficiencia econdmicay de la demanda por el desarrollo sustentable y por la lucha contra el cambio climéatico. Se
enfocan riesgos ambiental esy lanecesidad de su gestion por parte delasempresasy especia mente por lasinstituciones
financieras, que son responsables de gran parte de la financiacion de actividades econémicas que causan impactos
socio-ambientales relevantes.

Palabras clave: gestion ambiental, desarrollo sustentable, sostenibilidad, finanzas ambientales, cambio climético.
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