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RESUMO

Este artigo tem como objetivo examinar como os bancos tém incorporado critérios ESG
em suas praticas de empréstimos e financiamentos. Foram avaliadas trés instituicdes
financeiras, incluindo um banco comercial e dois bancos de desenvolvimento social:
Itad, BNDES e BRDE. Foram realizadas entrevistas em profundidade com representantes
dessas institui¢Ges financeiras para abordar a questdo de pesquisa: “Como os bancos
abordam os critérios ESG na concessdo de crédito?” Os resultados evidenciam diferencas
entre os diversos tipos de instituicdes financeiras, notadamente em relagao ao tamanho
e a missdo de cada entidade. Além disso, ressaltam a crescente relevancia atribuida
pelos bancos na promoc¢ao de praticas sustentdveis e responsaveis. Essa tendéncia
reflete um grau mais elevado de conscientizagdo por parte das instituicdes bancarias
em relacdo a esse tema.
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INTRODUGCAO

Durante os ultimos dois séculos, as grandes organizac¢des financeiras tinham como
Unica prioridade gerar lucro (FRIEDMAN, 1970)8. Até entdo, o éxito das empresas era
avaliado apenas pelos elevados numeros financeiros, o que as tornava mais atrativas para
investidores. Investidores esses que também buscavam o retorno do capital aportado.

Gradualmente essa realidade mudou. Cada vez mais, os investimentos no mercado
financeiro estdo sendo influenciados por preocupacdes que vao além dos rendimentos
obtidos pelas organiza¢des (FREEMAN; REED, 1983).

Professor emérito do curso de Administracdo da Universidade de Géorgia, Archie
B. Carroll, foi um dos pioneiros a abordar estruturalmente as novas obrigacGes das
empresas. O autor sugere que a organizagdo nao invista seus esforgos apenas no lucro,
e sim, leve em consideracdo diversos grupos de colaboradores distintas: fornecedores,
consumidores, clientes, comunidade, funciondrios, acionistas e parceiros (CARROLL,
1991). Neste caso, as empresas devem ter uma abordagem equilibrada e integrada
para gerenciar suas responsabilidades com a sociedade em todas essas dimensdes.

Algumas pesquisas recentes também comprovam essa visao. As empresas estdao
incorporando em suas praticas mais questdes sociais e ambientais. Autores como Khan,
Serafeim e Yoon (2016), apresentam que a sustentabilidade ja é considerada como um
fator primordial pelos investidores, e apontam também que a atencdo dada a esses
temas afetam diretamente o desempenho financeiro das empresas.

De acordo com uma revisdo sistemdatica de publicacdes cientificas realizada
por Barua e Chiesa (2019) sobre a responsabilidade das instituicGes em relagdo ao
planeta, evidéncias empiricas destacam a importancia da governanga corporativa
para o desempenho ambiental. Os autores também apresentam resultados de que a
independéncia do conselho de administracao, a diversidade de género e a experiéncia
dos membros do conselho estdo associadas a um melhor desempenho do negdcio.

Estudos recentes tém ampliado a visdo das responsabilidades das empresas,
incluindo as agdes em relagao ao capital humano. Uma das questdes que ganhou mais
forca no campo das ciéncias econémicas nas Ultimas décadas é a relagdo entre género e
desempenho econ6mico, como demonstrado nos resultados encontrados na publicacdo
de Hannam, Antonakis e Borgonovo (2018). De acordo com os pesquisadores, a presenca
de mulheres em cargos de administragdo ou geréncia esta positivamente associada a
um maior envolvimento em praticas de responsabilidade social nas organizacdes.

8 Milton Friedman argumenta que a Unica responsabilidade social das empresas deveria ser a maximiza¢do
dos lucros. A responsabilidade com questdes sociais e ambientais ficaria por conta do governo.
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Embora a discussao sobre aspectos sociais, sustentaveis e de governanga ocorra
ha algumas décadas, ela comecgou a ser tratada de maneira conjuntural no inicio do
século XXI. E possivel afirmar que a mudanca significativa comecou formalmente em
2004, por meio de uma carta remetida pelas Na¢des Unidas as principais instituicdes
financeiras do mundo. O documento apresentava a sigla ESG, (do inglés environmental,
social and governance) e era um convite aos mercados financeiros para que aderissem
ao desenvolvimento sustentavel levando em conta essas trés diretrizes: as questdes
ambientais, sociais e de governanga (IFC, 2004).

A partir desse marco, a sigla ESG adentrou o universo corporativo (NOGUEIRA;
FARIA, 2012), e ganhou mais énfase nas organizacdes. Roca e Searcy (2012), descrevem
gue a sustentabilidade corporativa, envolta em responsabilidades com o governo e a
sociedade, integra as necessidades de gerar valor aos acionistas. Desde entdo, ha uma
crescente demanda por op¢des de investimento sustentdveis no mercado financeiro,
como destacado por Bertolotti (2020).

Logo, o que podemos visualizar é que esse fator de mercado (ESG), acaba criando
muitas oportunidades para as instituicdes (BACHTLER; KERSCHENBAUMER, 2020).
Além dessas oportunidades, com a maior adesdo de politicas ESG, a sociedade seria
positivamente afetada, com melhores relagdes de trabalho, mercados justos e um
planeta em melhores condicbes para se viver.

Como os bancos possuem papel central na economia — por intermediar recursos
entre poupadores e investidores — (BERGER, 2003), eles se tornam um agente primordial
de incentivo para que as empresas adotem praticas mais sustentdveis e responsaveis,
reduzindo os impactos negativos de suas operagdes no meio ambiente e na sociedade.

Ao mesmo tempo, os bancos como instituicdes financiadoras também
podem se beneficiar com a adoc¢do de praticas ESG, como examinado pela pesquisa
“Environmental, Social and Governance Performance and Bank Lending: Evidence from
Brazil” (GOUNOPOULQS; PETMEZAS; SEN, 2018). Esta é uma chance para as empresas
alcangarem retornos e vantagens, porém, de uma forma que prioriza o respeito ao meio
ambiente e o estimulo ao desenvolvimento social (SANTOS; SILVA, 2017).

E é nesse ponto que emerge o foco do problema de pesquisa: Como os Bancos
tém abordado os critérios ESG na concessao de crédito? Portanto, o estudo proposto
por meio deste artigo visa contribuir para o debate acerca da rela¢do sustentabilidade
e desempenho financeiro.

Para tanto, o objetivo geral desta pesquisa é investigar se a adogdo de praticas
ESG pelas empresas pode gerar beneficios fiscais, em termos de acesso a créditos, junto
a instituicdes financeiras publicas e privadas.
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Dentro deste contexto, buscou-se: (1) Identificar os critérios ESG dos bancos para
que linhas de crédito sejam disponibilizadas; (I1) Analisar os parametros ESG utilizados
pelos bancos, tanto publicos quanto privado; e (lll) Verificar diferencas aplicadas em
financiamentos para empresas que possuem praticas ESG.

Com esses objetivos, o estudo busca alcangar uma compreensao mais aprofundada
sobre como os bancos incorporam praticas ESG em suas linhas de crédito, servindo como
base para nortear politicas que apoiem a sustentabilidade e a responsabilidade social.

1 REVISAO DE LITERATURA

1.1 ESG: DA BASE CONCEITUAL DA ONU A RESPONSABILIDADE COM A
SOCIEDADE

As organizacdes financeiras e empresas adotam estratégias ESG com base
na classificacdao estabelecida pela ONU, que sao baseados nos 17 objetivos de
Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) da Agenda 2030. Esses critérios sdo frequentemente
referidos como os “17 ODS da ONU".

QUADRO 1 — Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel

1. Erradicagdo da Pobreza 10. Redugdo das Desigualdades

2. Fome Zero e Agricultura Sustentavel 11. Cidades e Comunidades sustentaveis

3. Saude e Bem-Estar 12. Consumo e Produgdo responsaveis

4. Educagdo de Qualidade 13. Acdo Contra a Mudancga Global do Clima
5. lgualdade de Género 14. Vida na Agua

6. Agua Potédvel e Saneamento 15. Vida Terrestre

7. Energia Limpa e Acessivel 16. Paz, Justica e InstituicGes eficazes

8. Trabalho Decente e Crescimento Econdmico 17. Parcerias e Meios de Implementagao

9. Inddustria, Inovagao e Infraestrutura

FONTE: ONU (2023)

Esses critérios da ONU fornecem diretrizes ESG para as empresas em relacdo as
guestdes ambientais, sociais e de governanca e devem ser consideradas em suas operagoes
e praticas de negdcios. As empresas que adotam esses critérios estdo alinhadas com
as metas globais de sustentabilidade e podem ser consideradas mais responsaveis e
conscientes em relagdo aos seus impactos na sociedade e no meio ambiente.

Publicada no Jornal Nexo (TENORIO, 2021), a reportagem explica porque as

empresas estdo aderindo ao ESG e como essa pratica pode trazer beneficios para os
negdcios. Entre as razbes apontadas estdo a pressao de investidores e consumidores por
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praticas mais sustentaveis e responsaveis; a percepcao de que o desempenho em ESG pode
contribuir para a redugdo de riscos e custos; além de melhorar a reputacdo e a imagem
das empresas se tornando uma estratégia ganha-ganha®. As praticas beneficiam desde
os consumidores e reguladores, até os investidores, pois apresentam mais transparéncia
e responsabilidade das empresas em relagdo ao meio ambiente e a sociedade.

Em resumo, podemos dizer que as empresas que adotam praticas sustentaveis
podem ter vantagens competitivas, atraindo mais clientes e investidores, como
apresentado na literatura (GOUNOPOULQOS; PETMEZAS; SEN, 2018). Outra razdo
fica por conta da pressao regulatéria pela adesdo ao ESG. Com governos e agéncias
promovendo praticas mais responsaveis, incluindo algumas possiveis puni¢cdes legais
para empresas que nao se adaptarem, como exemplo, o risco de perderem a confianca
dos investidores e publico em geral, através da reputacdo e a imagem das empresas
que ndo se alinham a essas tendéncias™®.

Para sair do conceitual e materializar o ESG, as empresas coletam informacdées
praticas sobre tais politicas que podem ser aplicadas a industria. Um dos artigos mais
referenciados por reunir todas essas politicas em conceitos praticos e resumidos foi
publicado na Harvard Business Review. Com o titulo “Os 6 Elementos que Vocé Precisa
para Construir um ESG Efetivo” (SIEMENS AG, 2021), o texto fornece uma visdo geral para
um ESG eficaz e exemplos concretos de como esses elementos podem serimplementados
na pratica. Segundo o artigo, as industrias podem adotar as seguintes politicas:

- Descarbonizagao: Reduzir as emissdes de CO2 de seus sistemas industriais,
processos de fabricacdo e transporte.

- Etica: Instituir politicas éticas que apdiem a prosperidade, moldem o crescimento
econdmico de forma sustentavel e ganhem a confianca dos stakeholders?* (LAPLUME;
SONPAR; LITZ, 2008), através de medidas como conduta comercial transparente, privacidade
de dados e compromisso com os direitos humanos e combate a corrupgao e fraude.

- Diversidade e Inclusdo: Promover a diversidade e inclusdo em sua forga de
trabalho e praticas de contratacao.

9  Os autores utilizam esse principio conhecido da teoria dos jogos para ilustrar que se trata de uma
troca justa de incentivos ocasionadas pelo impacto das praticas ESG.

10 De forma mais pratica, podemos citar o caso da BlackRock, maior gestora de ativos do mundo. Em
maio de 2021, a investidora votou contra membros do conselho da ExxonMobil devido a preocupagdes
com a falta de progresso da empresa na redugdo de emissdes de gases de efeito estufa. A politica de
crédito do BNDES também é rigorosa quanto a empresas que ndo adotem praticas de sustentabilidade.
Disponivel em: https://abrir.link/Ny118 acesso em 14 de out. 2023.

Grupos ou individuos que possuem interesse, influéncia ou impacto em uma organizagdo ou projeto.
Eles podem incluir funcionarios, clientes, acionistas, fornecedores, comunidades locais, organizagdes
ndo governamentais (ONGs) e governos, entre outros.

11
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- Inovagao e Tecnologia: Investir em tecnologias inovadoras e sustentdveis para
melhorar a eficiéncia e reduzir o impacto ambiental.

- Transparéncia e Comunicacdo: Ser transparente em suas praticas de negdcios
e comunicag¢ao com stakeholders.

- Parcerias: Estabelecer parcerias com outras empresas, organizacdes sem fins
lucrativos e governos para promover praticas sustentdveis. E importante avaliar as
necessidades especificas da indUstria e desenvolver um plano abrangente para atender
a essas necessidades.

Embora boa parte dos estudos destacam que os investidores estdo cada vez mais
interessados em empresas que adotam praticas ESG, pois acreditam que elas sdo mais
bem gerenciadas e estdo mais preparadas para enfrentar desafios futuros, o papel do
governo também pode ser um incentivo®? para a ado¢do dessas praticas. Conforme
serad abordado no tépico seguinte.

1.2 INCENTIVOS DO GOVERNO FEDERAL BRASILEIRO E PRATICAS ESG

O Governo Federal Brasileiro tem implementado politicas para promover praticas
ESG (ambiental, social e de governanca) no setor financeiro. Desde 2012, foram propostos
incentivos fiscais para projetos ambientais, incluindo beneficios para projetos que ajudem
na recuperac¢do do meio ambiente e na reducdo de emissGes de gases de efeito estufa.

Em 2014, houve a introducdo de titulos verdes, sociais e de sustentabilidade
através da Instru¢do CMN n? 4.327/2014, visando regulamentar a emissdo de
debéntures verdes e criar linhas de crédito para projetos sustentaveis. Isso catalisou
o mercado desses titulos no Brasil, incentivando empresas e institui¢cdes financeiras a
adotarem critérios ESG.

Segundo Passaro (2023), o Plano Nacional de Financas Sustentdveis (PNFS)
de 2023 estabeleceu diretrizes para uma economia de baixo carbono e praticas de
governanga corporativa responsaveis. Simultaneamente, o Conselho Nacional de
Financgas Sustentaveis (CNFS)*2 foi criado para integrar politicas de finangas sustentaveis
e desenvolver solugdes financeiras sustentaveis.

A Lei n? 12.305/10, que promove a gestdo adequada dos residuos sélidos,
teve um impacto significativo, incentivando praticas sustentaveis e aumentando a
reciclagem e reutilizacdo de residuos. Estudos bibliograficos, como os de (MAIA et al.,

12 Entende-se por incentivo tal como descrito na Teoria da escolha Racional (ARROW, 1951), em que
os agentes decidem com base em seus interesses.

13 Criada via decreto Presidencial.
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2014), destacaram as inovagOes trazidas por esta legislagdo, marcando um avanco na
legislagdo ambiental do pais.

O Plano ABC+', langcado pelo Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento
(BRASIL, 2021), que atualiza o Plano ABC executado entre 2010 e 2020%, busca promover
a agricultura de baixa emissdo de carbono até 2030, com foco na sustentabilidade e
enfrentamento das mudancas climaticas.

Estas iniciativas tém impactado o mercado financeiro brasileiro, aumentando
a oferta de produtos financeiros ESG, como titulos verdes e sustentaveis. A B3, por
exemplo, desenvolveu iniciativas para conscientizar empresas sobre a sustentabilidade,
criando o Novo Mercado® e o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), além de
programas educacionais para investidores.

Autores como Clark, Feiner e Viehs (2014) argumentam que praticas sustentaveis
podem melhorar o desempenho financeiro das empresas. A integracgao de critérios ESG
pode criar valor a longo prazo para investidores.

Finalmente, é importante investigar como essas politicas estdo sendo
implementadas nas instituicdes financeiras brasileiras e seu impacto no setor produtivo.

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

2.1 BANCOS: ESCOLHAS E ANALISE

A maioria dos estudos relacionados a linhas de crédito e ESG utilizam scoring ou
classificagbes para a investigacdo de como as pontuacGes ESG afetam os spreads de
crédito (CERUTTI; GALLO; OSMETTI, 2016; MAZUR; MAZUR; BOGDAN; 2020; PIETRACATTE;
PORTO; RESTREPO, 2020). Esta pesquisa vai para um caminho alternativo para atender seus
objetivos. Busca-se uma outra percepgao para ndao correr o mesmo risco desses estudos.

As classificacOes (ratings) representam uma abordagem de avaliacdo objetiva que
busca quantificar a probabilidade de eventos, frequentemente associados a riscos adversos.
Os individuos frequentemente depositam confianca inabaldvel nessas classificacdes, muitas
vezes evitando conduzir suas préprias analises e conclusdes independentes.

14 Plano ABC+ (BRASIL, 2021).
15 Alteragdo via emenda legislativa proposta pelo Senado.

1 Mais informagdes sobre o assunto, podem ser conferidas em: https://abrir.link/XeA80. Acesso em:
20 de out. 2023.
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No caso de ratings ESG, existe uma falta de precisao nas classificagdes ESG que pode
ser atribuida a duas principais razdes. Em primeiro lugar, a disponibilidade e integridade
dos dados relacionados as praticas ESG das empresas sdo frequentemente questiondveis,
com relatdrios ndo auditados pouco transparentes, ou seja, ha dificuldade de replicagdo. Em
segundo lugar, a falta de padronizagdo entre as diversas agéncias que emitem classificagées
ESG torna dificil a comparacdo direta entre elas, uma vez que diferentes critérios e
ponderagdes sdo adotados, o que reduz a consisténcia e a confiabilidade dessas avaliagdes.

Como o estudo tem um foco mais especifico, foram abordados os préprios
critérios da relacdao da linha de crédito com as praticas ESG através dos representantes
dos bancos. Dessa forma, ao invés de direcionar os esforcos a dados secundarios,
iremos diretamente tentar entender com as fontes primarias do setor agem em torno
das praticas ESG quanto aos bancos e empréstimos.

Desta forma - usando-se o método de amostragem estratificada proposto
por Rutter e Abreu (1994) foram selecionados os bancos Ital, o Banco Regional de
Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE) e o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES).

A escolha para analisar essas instituicdes se fundamenta em critérios de
representatividade, diversidade e acessibilidade. O Itad é um dos maiores bancos privados
do pais e tem gerado maior lucro no mercado financeiro nos ultimos 5 anos’. O BRDE é
um banco de desenvolvimento regional que atua nos trés estados do Sul do Brasil e tem
como objetivo promover o desenvolvimento econdmico e social da regidao. Ja o BNDES
€ um dos principais agentes de financiamento de longo prazo no pais, sendo este um
dos bancos mais importantes no desenvolvimento de setores estratégicos da economia
brasileira, como o de infraestrutura, energia, transporte, industria e agronegdcio.

As trés instituicoes financeiras possuem perfis e areas de atuacao distintas. Enquanto o
Itat € um banco comercial que oferece servigos bancarios tradicionais, o BRDE se direciona a
empresas regionais (dos trés estados) em sua maioria, e 0 BNDES, foca em financiamento de
projetos. Essa diferenca de atuacdo possibilita uma andlise comparativa de como diferentes
tipos de bancos abordam questdes relacionadas a sustentabilidade, oferecendo uma visao
mais abrangente do cendrio financeiro do Brasil em relagdo aos fatores ESG.

E importante destacar que os trés bancos possuem politicas e diretrizes
relacionadas a ESG, que sdo aplicadas a concessdo de crédito. As instituicGes avaliam os
riscos ambientais e sociais dos projetos financiados, e exigem que os projetos estejam
em conformidade com as leis e regulamentos ambientais e sociais aplicaveis.

7" Fonte: Economomitica, disponibilizada pelo site jornalistico Poder 360 em: https://www.poder360.
com.br/economia/lucro-dos-4-principais-bancos-cresceu-387-em-5-anos/
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Através de pesquisa qualitativa utilizando a entrevista em profundidade como método
para coleta de dados (OLIVEIRA; MARTINS; VASCONCELOS, 2012), buscou-se investigar como
as instituicoes financeiras, especificamente os bancos mencionados consideram os critérios
ESG, na concessao de empréstimos e financiamento. A escolha foi justificada pela capacidade
de proporcionar uma compreensao detalhada das perspectivas, estratégias e praticas adotadas
por essas instituicdes financeiras, que acabam sendo partes representativas do setor.

O roteiro de entrevista foi elaborado com base nos estudos mencionados sobre ESG,
mas teve um ponto de partida: O que os estudos mencionados sobre ESG ndo conseguiram
apresentar? O que podemos ganhar ao utilizar a entrevista em profundidade? Na tentativa
de responder a essas perguntas de forma metodoldgica, inserimos no roteiro temas
relacionados a incorporacao dos critérios ESG na andlise de concessdo de crédito, bem
como aos potenciais beneficios fiscais associados a empresas que adotam praticas ESG.

2.2 CRITERIOS ESG PARA CRIACAO DO ROTEIRO DE PERGUNTAS

Um dos maiores desafios dos estudos sobre ESG é identificar se as empresas
que realizam empréstimos colaboram com as praticas ESG. No entanto, nem todos os
fatores ESG influenciam materialmente nas opg¢des de créditos que sdo disponibilizadas.

FIGURA 1 — Intersecao ESG e crédito

ESG
Credit
factors

ESG

factors

FONTE: S&P Global Ratings (2021)

Para este estudo, que se concentra na andlise da relacdo entre linhas de crédito
e critérios ESG, baseou-se na literatura existente sobre essa preocupacdo, seguindo o
proposto por Machi e McEvoy (2016).

Os parametros de ESG incorporados ao nosso roteiro de entrevista foram
estabelecidos a partir de topicos gerais e formulados de modo a serem abordados com
todos os entrevistados.
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Desta forma, nesta fase, revisitamos os fundamentos da pesquisa, e trés
elementos orientadores se destacaram de acordo com Alves e Silva (1992): 1 - As
guestdes que surgem a partir do problema de pesquisa (o que ele questiona e o que
busca compreender); 2 - As estruturas conceituais adotadas (que geram areas especificas
de interesse e interpretag¢Ges potenciais dos dados); 3 - A prépria realidade objeto de
estudo (que demanda um contexto para evidenciar suas provas e consisténcias).

Assim, foram formuladas as seguintes perguntas:

QUADRO 2 — Roteiro de Perguntas entrevistas

Introdugao e Contexto:

Poderia comecar compartilhando um breve contexto sobre a importancia crescente dos critérios ESG
na industria financeira e por que vocé esta conduzindo essa pesquisa?

Entendimento Geral:

Como o banco percebe a relevancia dos critérios ESG na atualidade?

Como os critérios ESG se alinham a visdo e missdo do banco?

Implementagao dos Critérios ESG:

Quais sdo os critérios especificos de ESG que o banco considera ao avaliar pedidos de empréstimos
e financiamentos?

Existem politicas internas ou diretrizes especificas para guiar a incorporagdo dos critérios ESG nas
decisGes de empréstimos e financiamentos?

Avaliag¢do de Riscos e Oportunidades:

Como o banco avalia os riscos financeiros associados a projetos que nao atendem aos critérios ESG?
Ha casos em que a consideragdo dos critérios ESG resultou em decisdes diferentes de concessdo ou
taxas de juros?

Engajamento com empresas:

Como o banco se comunica com os clientes/empresas sobre a importancia dos critérios ESG nos
processos de empréstimos e financiamentos?

Existe algum apoio ou orientacio oferecida aos clientes/empresas que buscam alinhar seus projetos
com critérios ESG?

Monitoramento e Transparéncia:

Como o banco monitora o desempenho ESG dos projetos financiados apds a concessdao do empréstimo?
O banco divulga publicamente informagGes sobre a propor¢do de empréstimos concedidos que
atendem aos critérios ESG?

Desafios e Oportunidades:

Quais sdo os principais desafios enfrentados pelo banco ao considerar os critérios ESG em suas
operagdes de empréstimos e financiamentos?

O banco identificou alguma oportunidade financeira ou de mercado relacionada a consideragdo dos
critérios ESG?

Futuro e Evolugao:

Como o banco prevé a evolugdo da integragdo dos critérios ESG em suas atividades de empréstimo e
financiamento nos préximos anos?

FONTE: Os autores (2023)

Ressalta-se que as entrevistas foram conduzidas em um ambiente que proporcionou
um didlogo aberto e confidencial, permitindo que os participantes expressem suas
opinides e experiéncias de maneira franca. Todas foram gravadas e transcritas.

Para a andlise dos dados utilizou-se uma forma qualitativa. As entrevistas foram
transcritas e, em seguida, foi utilizada a técnica de andlise temdtica, na qual o pesquisador
procura nos dados padrdes de significados e questdes de possivel interesse na pesquisa.
Isso pode ocorrer, inclusive, durante a entrevista (SOUZA, 2019, p. 54). Dessa forma,
durante a discussdo iremos tematizar os resultados da pesquisa em torno dos objetivos.
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Em uma etapa subsequente, procederemos a andlise dos dados dos participantes,
examinando trechos selecionados das entrevistas relacionados a cada tdpico relevante
para os objetivos da pesquisa (GIL, 2008).

Para as entrevistas, foram selecionados trés representantes, cada um deles de
uma instituicdo financeira. Cada entrevistado possui vinculos com o setor ESG ou, no
minimo, ocupa uma posicao de lideranca significativa no banco. As entrevistas foram
conduzidas no periodo compreendido entre 6 de setembro e 26 de outubro. Todos os
entrevistados deram seu consentimento para a gravagdo das entrevistas, de maneira
presencial ou via videoconferéncia.

QUADRO 3 — Perfil dos entrevistados

Nome Cargo Representagao
Nabil Kadri Superintendente da Area de Meio Ambiente BNDES
Lisiane Astarita Gerente de Planejamento e Novos Negdcios BRDE
Eduardo Coutinho Amorim Diretor Itad Unibanco S.A. Itau

FONTE: Os autores (2023)

3. RESULTADOS

3.1 ENTREVISTAS

3.1.1 Entrevista BRDE: a Natureza Distinta do BRDE

O Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE) é um banco de
desenvolvimento focado em financiamentos de longo prazo, diferentemente dos bancos
comerciais. Ele ndo opera com servicos bancarios diarios, como contas correntes, e
dedica-se a financiar projetos especificos com uma duracdo média de 9 anos, podendo se
estender até 25 anos. A maior parte dos financiamentos (95%) é destinada a entidades
privadas, e uma menor por¢ao (5%) a municipios.

3.1.2 A Abordagem ESG do BRDE

O BRDE integra praticas ESG (Ambiental, Social e Governanga) em suas operagdes ha
tempos, embora o termo seja recente. Critérios ambientais e sociais sdo essenciais na avaliacdo
de pedidos de financiamento, incluindo conformidade ambiental e praticas trabalhistas.
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3.1.3 Analise de Crédito do BRDE

A andlise de crédito do BRDE inclui trés aspectos principais: financeiro, projeto e
gualitativo. O aspecto financeiro envolve a avaliacdo de balancos e capacidade de pagamento;
o do projeto aborda a viabilidade e orgamento; e o qualitativo foca em critérios ESG.

3.1.4 Fomentando Praticas ESG

O BRDE promove praticas ESG, desenvolvendo ferramentas para monitorar
estas praticas em empresas que buscam financiamento. Violagbes graves em questdes
trabalhistas ou ambientais podem impedir o financiamento.

3.1.5 Desafio do Carbono

O banco reconhece aimportancia do mercado de carbono e esta aberto a financiar
empresas que buscam reduzir suas emissdes de carbono.

3.2 ENTREVISTA ITAU

3.2.1 Abordagem ESG do Itau

O Itad, maior banco privado da América Latina, intensificou seu compromisso
com os pilares ESG, criando uma diretoria especifica e engajando-se em questdes
sociais e de diversidade.

3.2.2 ESG no Mercado de Crédito

As praticas ESG ainda ndo impactam diretamente o modelo de crédito do Itad,
mas ha uma tendéncia de maior aceitacdo de rentabilidade inferior para operag¢des com
o “selo verde”. O banco planeja integrar critérios ESG em suas politicas de avaliacdo
de crédito no futuro.

3.2.3 Itau, ESG e Clientes

O Itau visa conscientizar e auxiliar clientes na transi¢cdo para praticas ESG, com
eventos e palestras voltados para diferentes tamanhos de empresas.
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3.2.4 Visao de Futuro do Itau

Eduardo Amorim, representante do Ital, enfatiza o papel de lideran¢a do banco
na promoc¢ao de praticas ESG no mercado financeiro brasileiro, visando um futuro
sustentavel e responsavel.

3.3 ENTREVISTA BNDES

3.3.1 Relevancia dos Critérios ESG para o BNDES

O BNDES percebe os critérios ESG como fundamentais, utilizando-os para qualificar
projetos e clientes e integra-los em suas decisdes de investimento e financiamento.

3.3.2 Compromisso Historico com Questoes Ambientais

O BNDES tem um compromisso de longa data com o meio ambiente, sendo
pioneiro na criacdo de uma unidade de meio ambiente em 1989, refletindo esse
compromisso em suas operagoes.

3.3.4 Papel do BNDES na Economia e Desenvolvimento Sustentavel

O BNDES se vé como agente de transformacdo para um desenvolvimento sustentavel,
integrando considera¢des ambientais, sociais e de governanga em suas decisdes.

3.3.5 Evolucdo dos Critérios ESG no BNDES

O banco estda em um processo continuo de aprimoramento na integracao
dos critérios ESG em suas atividades, visando contribuir mais efetivamente para o
desenvolvimento sustentdvel do pais.

4 DISCUSSAO

Entender como os bancos agem para um mundo que transcenda a simples func¢ao
de maximizar os lucros por parte dos acionistas envolve ir além dos nimeros e metas
atingidas. Dentro desse processo, para que uma instituicdo financeira conceda crédito
a empresas conforme critérios ESG, ha diversos detalhes e mindcias que ndo poderiam
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ser visualizadas apenas por dados secundarios de classificacdes, notas, ou até mesmo,
resultados financeiros. Quando usamos esse tipo de método, caimos na renuncia de um
volume grande de informacdo e podemos sintetizar a discussdo de maneira errénea. A
proposta de realizar entrevistas em um artigo de economia — pouco comum pelo apelo
aos métodos quantitativos —, vai ao encontro de entender esse processo e a diferenga,
para assim, atingir os objetivos do estudo.

Entdo, ao invés de comecarmos pelo final do processo, tentamos entender o inicio
dele. Para tal questdo, ao colocarmos as trés entrevistas de forma resumida de acordo
com os temas que sdo relevantes aos pesquisadores e a pesquisa (SOUZA, 2019), temos
um panorama sobre as instituicdes financeiras em relacdo aos critérios ESG. Mas ainda
falta sistematizar essas praticas, proximidades e diferencas.

Para tanto, adotamos uma abordagem interpretativa, sobre os resultados obtidos
a partir das entrevistas, com o propésito de responder a pergunta central da pesquisa
através da identificacdo de semelhancas e diferencas (ALENCAR, ALMOULOUD, 2017).

Dado que nosso principal foco é compreender a relacdo entre os critérios ESG e o
acesso ao crédito, é essencial considerar antes duas distingées entre os bancos analisados.
A primeira delas esta relacionada ao propdsito especifico de cada banco, uma vez que
cada instituicdo possui seus préprios objetivos, tamanho e histérico no mercado. A
segunda distincdo envolve a forma como as partes interessadas, sejam elas dependentes
ou poderosas, interagem e sdo capacitadas para agir. Assim, em vez de considerar uma
superior a outra, devemos analisa-las de forma imparcial como pesquisadores.

De acordo com Figueiredo, Abreu e Casa (2009), hoje em dia, o sucesso de uma
empresa ndo se resume mais a sua produtividade, participacdo de mercado, qualidade,
inovacdo ou prego. Questdes ambientais e sociais desempenham um papel fundamental
na decisdo do consumidor. Isso levou as organiza¢des a adotarem praticas sustentaveis
e a mudarem seu comportamento, resultando em certificacOes e selos sustentdveis que
aumentam sua credibilidade.

No que se refere as percepcdes dos entrevistados sobre a atuagao das instituicoes
bancdrias no financiamento de empresas que adotam praticas ESG, destacam-se
variacdes substanciais. Quando perguntamos aos entrevistados se existem beneficios
fiscais de crédito relacionado ao ESG, alguns bancos evidenciam um compromisso
mais pronunciado, como o BNDES, exemplificado pela oferta de linhas de crédito e
um acompanhamento mais rigoroso dos projetos, enquanto outros encontram-se em
estagios iniciais de adaptacdo as regulamentagdes e incentivos disponiveis, conforme
ilustrado no quadro abaixo:
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QUADRO 4 — Financiamentos para Empresas com Praticas ESG

Entrevistados | Respostas

“E a gente se comprometeu com o volume financeiro da ordem de RS$ 400 bilh&es
de novas liberagGes de crédito para esses tipos de projeto. E aqui a gente tem duas
Itad responsabilidades do mercado” [...]. “O outro é a relevancia que a gente tem aqui dos
ativos financeiros e a relevancia que a gente tem enquanto banco, sendo o maior banco
da América Latina, né?”

“Tem varias linhas dedicadas a questdo da sustentabilidade. Para isso a gente tem meta”.
BRDE “[...] Porque para essa questdo de critério, ainda ndo estd bem desenhado quais sdo os
critérios adequados”.

“Vocé tem algumas formas de abordar as questdes ESG. Uma delas é a de vocé diferenciar
por setor o custo do dinheiro. Entdo, se sdo setores que tém externalidades positivas
maiores, ele vai ter a taxa de juros mais baixa. Se sdo setores que sdo mais do mesmo, vai
BNDES ter taxa mais alta ou a taxa de mercado. Exemplo pratico, geragdo de energia e geragao
de energia solar tem pouco no Brasil, entdo vai ter a taxa mais baixa de todas. Edlica vai
ter a taxa baixa, mas ndo vai ser a mais baixa porque ja estda em expansdo a distribuicdo
de energia, que ndo é gerac¢do, entdo é taxa de mercado.”

FONTE: Os autores (2023)

Diante da analise das respostas, todas as instituicdes entrevistadas enfatizam
a importancia da sustentabilidade e reconhecem a relevancia de alocar recursos
financeiros para projetos que adotam praticas ESG conforme estabelecido pelos
objetivos da ODS e também em acordo com as diretrizes do indice de sustentabilidade
empresarial da B3 (ISE B3). Essa énfase na sustentabilidade reflete uma compreensao
compartilhada sobre o impacto positivo que tais praticas podem ter tanto no meio
ambiente quanto na sociedade. Além disso, tanto o Ital quanto o BRDE destacam seu
compromisso financeiro, com ambas instituicdes se comprometendo com um volume
financeiro significativo para projetos ESG dado a metas estipuladas anuais.

No entanto, surgem diferencas notdveis nas abordagens adotadas pelas instituigdes.
Enquanto o Ital e o BNDES mencionam a importancia de considerar critérios especificos
de sustentabilidade ao conceder crédito e financiamento, o BRDE aponta a auséncia de
critérios, que poderiam trazer mais resultados nesse sentido. Essa discrepancia revela o
periodo de adaptacdo e necessidade de uma padronizacdo de monitoramento e avaliacdo
de projetos sustentdveis na oferta de crédito entre as instituicdes.

Além disso, o BNDES destaca a pratica de diferenciar as taxas de juros com base
no setor e na contribuicdo para externalidades positivas. Isso significa que setores
que apresentam maior impacto positivo na sustentabilidade podem ter taxas de juros
mais baixas, incentivando o financiamento de projetos com beneficios ambientais e
sociais. Essa abordagem especifica de diferenciacdo de taxas de juros ndo é mencionada
amplamente com as outras institui¢des, apenas em linhas especificas, mas isso tem um
motivo: as partes interessadas, ou, conceitualmente, stakeholders.
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Em 1984, Freeman definiu um Stakeholder como “grupo ou individuo que pode

afetar ou é afetado pela realizacdo dos objetivos da empresa” (FREEMAN, 1984, p. 46).

Porém, é preciso entender que existem vdrias tipologias conceituais sobre o termo.
Neste estudo, adotamos a perspectiva de que determinados stakeholders priorizam

os interesses dos acionistas e clientes, enquanto outros mantém uma postura mais

autéonoma e exercem maior influéncia, como demonstrado por Machado Junior em
sua tese cronoldgica sobre a teoria (MACHADO JR., 2009).

Stakeholders influentes sdo aqueles com poder significativo para influenciar as

decisOes e acdes da organizacao, como acionistas-chave e reguladores. Por outro lado,
ha stakeholders dependentes, com influéncia limitada, pois dependem das “regras do

jogo”, no caso deste estudo, legislacdo mais restrita. A distincdo entre eles pode ser

percebida pela forma como ambos direcionam esforcos perante aos beneficios fiscais
ancorados nos critérios ESG quando o tema sobre diretrizes que guiam a incorporacao
dos critérios ESG.

QUADRO 5 — Stakeholder: a preocupacgao dos bancos com as partes envolvidas

Entrevistados | Respostas

“[...] Nés também somos muito representativos frente aos grandes grupos aqui do
mercado financeiro e sempre fomentamos todo o tipo de companhia. Entdo, quando a
gente se posiciona a favor de um processo desse, quando a gente passa a fazer parte de
aliangas globais e a gente se compromete com esforgos financeiros para poder financiar
esses projetos, € um sinal de que estd dando para o mercado, para a comunidade
financeira e para as empresas que a gente fato, acredita e quer fazer isso aqui acontecer.”

Itau

“Até porque o Banco Central ainda ndo existe também (critério avaliagdo risco ESG),
BRDE entdo ndo existem ferramentas que sejam adequadas. Mas esses critérios sdo levados
em conta quando a gente analisa o risco de crédito.”

“[...] E por isso que, como nds somos um banco de desenvolvimento, um Banco Nacional

BNDES . . o . . . a .
de Desenvolvimento, existe uma percepgdo muito forte de que é nossa missao fazer isso.”

FONTE: Os autores (2023)

Por meio das entrevistas e informacgdes publicas capturadas pelos agentes bancarios

é possivel analisar que o Ital, como banco comercial, tem uma responsabilidade maior
em focar primeiramente na lucratividade e realizar as politicas ESG conforme as portarias
e legislacOes disponiveis permitem, seja algumas linhas de crédito ou no auxilio das
empresas a se adaptarem a alguns pontos estabelecidos nos ODS.

Apesar do BRDE também ser um banco de desenvolvimento, o comportamento
é semelhante. O Banco Regional e o Ital, podem ser definidos como stakeholders
dependentes, ou seja, ndo conseguem colocar em prdtica os anseios de mais linhas
de créditos com beneficios fiscais e ter um acompanhamento de projetos pelo fato de
nao existir ainda uma padronizagdo de monitoramento e aguardarem mais legislagao
para ampliacdo de crédito.
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O Itad, como maior banco da América Latina, utiliza seu aporte como stakeholder
influente perante outros bancos comerciais, mas da mesma forma, estd “engessado”
para oferecer mais linhas focadas nos critérios ESG. Ou seja, é por meio de estratégias
inovadoras, que as empresas tém a capacidade de abordar essas lacunas e exercer
influéncia sobre outras instituicdes (AGOSTINI; BITENCOURT; VIEIRA, 2020).

O BNDES, por sua vez, enfatiza uma missdo diferente, como um banco de
desenvolvimento nacional. Eles veem seu papel ndo apenas como uma oportunidade
para o banco, mas como um meio de promover o desenvolvimento do pais. E o
que diferencia ele de outros bancos é a maior liberdade de criar politicas internas
de desenvolvimento ESG. E evidente que o BNDES encara sua missdo como uma
responsabilidade mais ampla, que vai além dos interesses puramente bancarios, isso é
explicado por ser um stakeholder influente. O BNDES desfruta de uma maior autonomia
na definicdo de diretrizes e critérios de monitoramento de projetos devido a sua
inclusdo em um conglomerado de bancos de desenvolvimento global, permitindo a
incorporacéo de novas politicas de sucesso no ambito ESG. A medida que essas politicas
sdo implementadas nos conglomerados de infraestrutura, elas produzem um impacto
positivo, uma vez que investidores frequentemente reagem favoravelmente as iniciativas
ambientais, resultando em uma valorizacdo das acdes das empresas (FLAMMER, 2013).

E sobre essas politicas conseguimos avaliar no quadro seguinte:

QUADRO 6 — Politica de ESG para elegibilidade

Entrevistados | Respostas

“Quando vocé pega o volume de operagdes que nos ja fizemos, a gente ja estd com 80% dessa
v

Itau meta alcangada”. “[..] Mas a gente tem um papel fundamental em conscientizar as companhias
que esse caminho aqui é importante, porque € o que as empresas esperam da gente, né?”

“Tem varias linhas dedicadas a questdo da sustentabilidade. Para isso, a gente tem
metas. Entdo, quanto eu aplico nesses projetos de sustentabilidade, mais para ESG, ndo.

BRDE o s ~ . L
Porque bem para essa questdo de critério ainda ndo esta bem desenhado quais sdo os
critérios adequados”.

“O BNDES foi a primeira instituicdo financeira no Brasil a ter uma unidade de meio
ambiente. Antes da Rio 92. Foi em 1989, se ndo me engano, 1990, que foi criada a
BNDES Unidade de Meio Ambiente, que hoje é essa drea que eu sou superintendente. Mas

durante esses anos todos ela foi mudando, de papel, entdo. Isso muito em fungdo ja das
discussdes que vinham sobre o papel do setor financeiro ali no dmbito da Rio 92, quando
até criada a UNEP-FI, e o BNDES é um dos membros fundadores da UNEP-FI Mundial 92”.

FONTE: Os autores (2023)

O Itat demonstra um compromisso sélido com suas metas de ESG, enfatizando que pelas
metas estabelecidas, cooperam com o maior volume de dinheiro entre os bancos comerciais
e ja alcancaram um valor importante dentro de alguns critérios de linhas ESG. Eles veem a
definicdo dessas metas como um piso e buscam elevar o padrado de sustentabilidade. Além
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disso, destacam seu papel em conscientizar as empresas sobre a importancia do caminho
ESG. Isso reflete uma abordagem proativa e um forte incentivo para préticas sustentaveis.

Por outro lado, o BRDE destaca a existéncia de varias linhas dedicadas a
sustentabilidade, mas menciona que demais parametros e critérios ainda estdo em
fase de aprovacao legislativa.

O BNDES, por sua vez, menciona ter sido a primeira instituicdo financeira no
Brasil a estabelecer uma unidade de meio ambiente e a adotar acompanhamento e
classificacdes de Crédito. O aprimoramento de diretrizes de governanca corporativa nas
empresas e a busca por um desempenho mais sustentavel das organiza¢des podem ser
considerados uma resposta do mercado as ameacas globais (BECK, 2010), e também a
visdo de beneficios futuros, como o préprio Ital destaca na sua missao.

Cada banco adota uma abordagem distinta, refletindo suas metas e histéricos
especificos em relacdo ao ESG, mas todos tém em mente um compromisso com o
futuro pensando nesses critérios, conforme podemos ver destacado no quadro abaixo
guando questionado sobre o tema:

QUADRO 7 — Futuro das instituicdes financeiros e o ESG

Entrevistados | Respostas

“E sim. Ou terdo acesso a capitais cara mais caros, que s3o capitais aqui de mais risco, né?
Porque uma empresa que ndo se posicionara de forma ambientalmente responsavel no
futuro e caso acontega o cendrio que eu estou comentando aqui, dessa percepgao, essa
Itad consciéncia coletiva maior, cara, ela terd muita dificuldade de perenizar a operagdo dela.
Entdo, basicamente, os bancos no tempo tendem a reduzir o estimulo de crédito para
essas companhias e ai o crédito vai ficar mais caro, porque elas vao ter que buscar linhas
alternativas aqui de financiamento”.

“A gente esta desenvolvendo, entdo, uma plataforma de monitoramento das praticas ESG”.
BRDE “[...] a gente vai fazer uma estratégia de, por exemplo, se a gente vai ou ndo ter condi¢Ges de
taxa diferenciada para empresas que tenham uma pontuacdo (para financiamento e crédito)”.

“Eu acho que a principal questdo é consolidar o modelo e implementar com melhorias
BNDES continuas. Até porque ndo da para fazer tudo de uma vez ao mesmo tempo, vocé vai
agregando e aumentando cada vez mais esses critérios.”

FONTE: Os autores (2023)

Na andlise dos trechos destacados no quadro 7 podemos ver que o Itau enfatiza
a importancia das empresas se posicionarem de forma ambientalmente responsavel
no futuro. Eles preveem que as empresas que nao adotarem praticas ambientalmente
responsaveis enfrentarao dificuldades para manter suas operacgdes, o que pode levar a
um aumento nos custos de crédito. Essa abordagem sugere uma visdo de mercado em
gue a sustentabilidade é um dos principais fatores de acesso a financiamento e crédito.

O BRDE destaca um compromisso em considerar critérios de sustentabilidade ao
avaliar as condicOes de taxa diferenciada para empresas com o continuo acompanhamento
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das empresas que necessitarem de crédito. Isso demonstra a intencao de incentivar
empresas que adotem praticas responsaveis, como taxas de juros mais favordveis.

O BNDES ja se estabeleceu firmemente nesse caminho e procura promover
constantemente outros bancos, disseminando modelos de critérios ESG. Essa
abordagem reflete a sua postura pragmatica em relagdo a integracdo desses critérios,
reconhecendo a complexidade da transicdo para praticas mais sustentaveis.

Diante de todo acima exposto, percebe-se que os bancos, como agentes
econdmicos, estdo implementando politicas de crédito e novas abordagens para
oferecer beneficios fiscais para empresas alinhadas aos critérios ESG (Ambiental, Social
e Governanca). Essa abordagem visa incentivar praticas sustentdveis e responsaveis.
O futuro parece apontar para uma maior integracdo desses critérios nas decisdes de
crédito, promovendo tanto o desenvolvimento econdmico quanto a responsabilidade
ambiental e social.

CONSIDERAGOES FINAIS

Os resultados da presente pesquisa destacam a crescente importancia atribuida
a sustentabilidade por parte das instituicdes financeiras e suas diversas abordagens
em relacdo a essas politicas.

Os bancos comerciais, representados aqui pelo Itau, tém uma responsabilidade
importante na promocao de politicas ESG, mas enfrentam limitacdes decorrentes de suas
obrigacdes de maximizacao de lucros e das regulamentacgdes e ferramentas disponiveis.
Ainda assim, eles dispdem ja de algumas linhas de crédito e reconhecem a importancia
da sustentabilidade se comprometendo a apoiar projetos alinhados a esses critérios.

Os bancos de desenvolvimento, exemplificados pelo BRDE e pelo BNDES,
possuem uma abordagem distinta, considerando sua missdao mais ampla de promover
o desenvolvimento do pais. O BNDES, em particular, goza de uma maior autonomia na
criacdo de politicas internas de desenvolvimento ESG, devido ao seu porte e projetos
gue em sua maioria sdo financiados, como infraestrutura.

A analise das politicas de ESG de cada banco revela abordagens variadas, com o
[tad demonstrando um compromisso sélido de metas, o BRDE no desenvolvimento de
ferramentas de acompanhamento aos critérios e o BNDES com uma gama de implantacao
politicas ja estabelecidas para fornecer melhores linhas de créditos, a depender do projeto.

E importante destacar algumas limitagdes deste estudo que podem influenciar a
generalizacdo de seus resultados. Primeiramente, a pesquisa se baseou em entrevistas
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com representantes de trés bancos especificos, o que pode limitar a extensdo das
conclusdes para o setor bancdrio como um todo. Para obter uma compreensdo mais
completa, futuras pesquisas poderiam incluir uma amostra mais ampla de instituicdes
financeiras, abrangendo diferentes tamanhos e propdsitos. Além disso, as variadas
dimensdes dos bancos e suas missdes revelaram, de maneira mais ampla, que as
métricas ESG, muitas vezes desprovidas de uniformidade, podem ocultar nuances
significativas relacionadas a visao e a estratégia dos bancos, prejudicando a eficacia de
suas abordagens rumo a um futuro mais sustentavel, social e governavel.

Outra limitacdo é que o estudo se concentrou na perspectiva dos bancos e nao
explorou a visdo das empresas que buscam financiamento com base em crédito ESG.
Assim, sugere-se investigar as percepc¢oes e experiéncias dessas empresas poderia
fornecer insights adicionais sobre como as politicas de crédito ESG impactam suas
estratégias de captacdo de recursos e operacgdes de negdcios.

Apesar de atualmente nao haver uma distincdo de magnitude dos beneficios
fiscais relacionados aos critérios ESG, torna-se cada vez mais evidente que a
sustentabilidade desempenha um papel importante nas decisdes de crédito e
financiamento. Nesse contexto, os bancos assumem um protagonismo na promogao
dessas praticas responsaveis.
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