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RESUMO:

A atividade das institui¢des financeiras ¢ cercada de riscos. Entre eles estdo o risco de mercado, de crédito,
operacional, legal e de imagem. A esses junta-se o risco ambiental, que passou a ganhar notoriedade a partir
de batalhas judiciais que culminaram na condenagdo de bancos nos EUA por danos ambientais causados
por tomadores de crédito. No Brasil, com o intuito de regular as institui¢des financeiras acerca do tema, o
Banco Central do Brasil (BCB) divulgou a Resolugdo n® 4.327/2014 (BCB, 2014), que passou a exigir das
instituigdes financeiras a elaboragéo de Politica de Responsabilidade Socioambiental — PRSA. Este artigo
investiga a incorporagdo dos riscos ambientais no processo de crédito de instituigdes bancarias brasileiras.
Para tanto, conduziu-se pesquisa qualitativa nos Relatorios de Sustentabilidade de 2016 e 2017 dos cinco
maiores bancos de mercado no pais. Buscaram-se os termos “risco ambiental”, “riscos ambientais”, “risco
socioambiental” e “riscos socioambientais” aplicados ao processo de crédito. Os resultados dessas buscas
foram enquadrados em onze categorias previamente estipuladas com o intuito de homogeneizar os achados
e facilitar a sua observagao. Tais categorias foram elaboradas com base nas exigéncias e recomendagdes das
principais leis e normativos sobre o tema em vigor no Brasil. A pesquisa indicou que os riscos socioambientais
sdo absorvidos de forma seletiva ao processo de crédito. Ela é norteada pelo cumprimento das obrigagdes
legais, pela probabilidade de ocorréncia de eventos que possam provocar prejuizos financeiros e pelos valores
envolvidos. Assim, o foco é nos financiamentos de grandes projetos, especialmente aqueles abrangidos pelos
Principios do Equador. Quanto as operagdes de crédito de menor valor, observou-se que, de maneira geral,
os bancos expdem-se aos riscos socioambientais, ainda que de maneira pulverizada. A excegdo ocorre para
crédito destinado a certas atividades, como a rural, por serem consideradas potencialmente impactantes e
alguns tipos especificos de linhas como o financiamento de iméveis.

Desenvolv. e Meio Ambiente usa uma Licenga Creative Commons - Atribuigdo-NaoComercial-SemDerivacdes 4.0 Internacional 206



https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/

ABSTRACT:

Palavras-chave: risco ambiental; risco socioambiental; institui¢des financeiras; bancos.

Financial institutions' activities are surrounded by risks. These risks include market, credit, operational, legal,
and image risks. Environmental risk has gained prominence lately, and it has to be added to that list. This
prominence has originated mainly from legal battles that culminated in the condemnation of US banks for
environmental damage caused by borrowers. In Brazil, to regulate financial institutions in the subject, the
Central Bank of Brazil (BCB) issued Resolution No. 4,327/2014. It required that each financial institution
submits its Social and Environmental Responsibility Policy - PRSA to the BCB. This paper investigates the
incorporation of environmental risks in the credit process by Brazilian banking institutions. To achieve our
objectives, we conducted qualitative research using the 2016 and 2017 Sustainability Reports of the five largest
banks in the country. In these Reports, we search for the terms “environmental risk,” “environmental risks,”
“socioenvironmental risk,” and “socioenvironmental risks” concerning the credit process. Accomplished results
were classified into eleven categories to homogenize the findings and facilitate their analyses. Our results indicated
that social and environmental risks are selectively incorporated into the credit process. This incorporation is
guided by compliance with legal obligations, the likelihood of events that may cause financial losses, and the
amounts involved. Concerning low-value credit operations, it was observed that, in general, banks are exposed
to social and environmental risks, albeit in a scattered manner. The exception is credit for certain activities, such
as agricultural production - as they are considered potentially impactful - and some specific types of credit lines

such as real estate financing.

Keywords: environmental risk; socioenvironmental risk; financial institution; banks.

1. Introducdo

Este ¢ um artigo sobre a incorporacao de
riscos ambientais na concessao de empréstimos e
financiamentos por instituicdes bancarias. Tragédias
recentes, como as de Mariana (MG) e Brumadinho
(MGQG), reacenderam o debate sobre responsabilidade
da empresa infratora e sobre possivel correspon-
sabilidade de pessoas fisicas e juridicas a ela rela-
cionadas. Em particular, a memoria dos dirigentes
bancarios reativou lembrangas de trés décadas nos
Estados Unidos. No ano de 1986, o Maryland Bank
& Trust Co foi condenado em uma decisdo judicial
que o considerou corresponsavel pela contaminago
do solo de uma fazenda por ele financiada. Mais
tarde, em 1990, um julgamento semelhante respon-
sabilizou a Fleet Factors Corporation por prejuizos
causados ao meio ambiente por um de seus clientes

de crédito.

Essas decisdes colocaram em debate dois
aspectos: a responsabilidade ambiental das insti-
tuicdes financeiras e os riscos ambientais indiretos
a que estdo sujeitas. O interesse sobre o assunto se
disseminou ndo somente entre as institui¢des finan-
ceiras de diversas partes do mundo, como também
entre os orgaos reguladores e passou a ser tema de
estudos e pesquisas académicas. E nesse contexto
que o presente artigo investiga a incorporagdo dos
riscos ambientais ao processo de crédito das insti-
tui¢des bancarias brasileiras.

O sistema financeiro possui papel importante
no crescimento econdmico de um pais. Uma das
principais formas de contribui¢do a economia € via
oferta de crédito. Ela é crucial no financiamento
de inovagdes, permite a mobilidade do capital dos
setores de menor para os de maior dinamismo e
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também funciona como indutor do consumo, uma
vez que aumenta o poder de compra. No entanto, a
propulsdo do crescimento econdomico pode ter como
preco a degradacdo ao meio ambiente. Os padrdes
intensivos de produ¢do podem ser acompanhados
por danos ambientais como poluicao do ar e da dgua,
que geram custos econdmicos e sociais.

Esses danos ambientais frequentemente nao
sao apropriados de modo adequado pelos agentes
poluidores, gerando externalidades negativas. Esse
paradoxo entre o avango da economia € 0 uso exa-
cerbado do capital natural, acionou um alerta na
sociedade, governos ¢ instituigdes. Também trouxe
ao sistema financeiro a necessidade de considerar
o risco ambiental como um dos riscos a que esta
exposto. Ao se relacionar via produtos e servigos
(em especial via crédito) com outros tantos setores
da economia, o risco ambiental ocorre de forma
indireta.

O risco ambiental pode se apresentar como
componente ou indutor das demais formas de risco
que afetam instituigdes financeiras, tais como de
mercado, de crédito, legal, operacional e de ima-
gem. H4 mais de uma década Tosini (2005) alertava
que, por muito tempo, as institui¢des financeiras
bancarias evitaram incluir as variaveis ambientais
no gerenciamento de riscos, muitas vezes por temer
que inibissem a concessdo de crédito. Tosini assi-
nalava ainda que essa postura somente agravaria
o problema e reduziria a eficiéncia dos bancos na
mitigacao dos riscos.

Para responder a questdo sobre a incorpora-
¢do dos riscos ambientais ao processo de crédito
das institui¢des bancarias no Brasil, este estudo ¢é
conduzido com base em uma analise qualitativa
critica de Relatorios de Sustentabilidade de 2016 e
2017 dos cinco maiores bancos de mercado em fun-

cionamento no pais. O método utilizado inspira-se
no trabalho de Weber (2012) cuja parte qualitativa
consistiu em examinar os Relatdrios de Sustentabi-
lidade dos seis maiores bancos canadenses e outras
trés institui¢cdes financeiras, em busca das expres-
soes “risco ambiental” e “risco de sustentabilidade”
exclusivamente aplicados ao processo de crédito.

O artigo esta estruturado em cinco segoes, in-
cluindo esta Introdugao e as Consideragdes Finais.
A segunda se¢ao trata dos principais tipos de risco a
que se expoem as institui¢des financeiras, trazendo
uma subsecao especifica para o risco ambiental. A
terceira secdo ¢ a respeito da experiéncia interna-
cional, abordando estudos sobre o tema realizados
na Europa, Asia e América do Norte. Chega-se,
entdo, a quarta secdo que contém os métodos de
pesquisa e, em destaque, os principais resultados
da investigacdo empirica. O artigo encerra-se com
a quinta sec¢do, a de Consideragdes Finais.

2. Crédito bancario, riscos de crédito e meio
ambiente

2.1. Incertezas, riscos e custo do crédito

As fases que envolvem a liberacdo e acompa-
nhamento do crédito estdo diretamente relacionadas
a credibilidade. Tal como coloca Chaia (2003, p.10),
“apalavra crédito vem do latim creditu, significando
eu acredito ou confio”. Muitas vezes sdo exatamente
problemas de confianga no sistema financeiro como
um todo que levam a crises que podem ter propor-
cOes globais. Eventos como expansdo do crédito,
crescimento do mercado, globalizagdo, endivida-
mento, inadimpléncia, entre outros, geram crises
de confianga, aumentando incertezas e os riscos da
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atividade crediticia.

Saunders (2000) coloca que os modelos de
mensuragdo e gestdo de crédito tém sido constan-
temente revisitados, especialmente devido: 1) ao
aumento estrutural das faléncias, possivelmente
ocasionado pelo aumento da competi¢do global;
2) a desintermediacdo, entendido como o crescente
acesso de empresas médias e pequenas ao mercado
de capital; esse maior nimero de empresas cada vez
menores pode vir acompanhado de classificacdes de
crédito cada vez mais frageis; 3) as margens mais
competitivas, ou seja, spreads mais apertados em
consequéncia do aumento do volume de emprésti-
mos concentrados na faixa de risco mais elevada;
4) aos valores declinantes e volateis de garantias
reais, em suma causado pelas incertezas e oscila-
¢Oes do mercado imobiliario e de outros ativos; 5)
ao crescimento de derivativos extra balango, o que
promove um descasamento entre o valor financeiro
e o valor real de muitas empresas negociadas em
bolsa; 6) a tecnologia, que tem propiciado as insti-
tuigdes financeiras a oportunidade de sofisticar suas
técnicas de modelagem; e 7) as exigéncias minimas
de capital, aplicaveis a todos os empréstimos, por
forca de legislacao.

Apesar do tempo decorrido desde a publicagdo
do livro de Saunders, as motivagdes por ele indica-
das continuam atuais. A necessidade de investimen-
to em formas mais robustas de prevengdo ao risco
tangencia a sobrevivéncia da institui¢ao financeira
como um todo. Afinal, uma inica operagao malcon-

duzida pode comprometer o ganho de tantas outras.
De acordo com Steiner et al. (1999) é crucial prever
adequadamente o risco de crédito, pois os prejuizos
sdo fatalmente cobertos com a elevagdo dos juros de
novas concessoes. No entanto, a previsao do risco
de crédito passa pelas dificuldades ocasionadas pela
forte assimetria de informagdes que marca esse tipo
de mercado. As institui¢des financeiras, ao disponi-
bilizar um montante de recursos para empréstimos,
tém a expectativa de recebé-lo de volta, acrescido de
juros, no cronograma estipulado previamente. Mas o
credor nao possui informagdes completas acerca da
qualidade daquele empréstimo. Somente o devedor
sabera da sua real possibilidade de arcar com aquele
pagamento, assim como de sua inten¢ao de fazé-lo'.

O Committee of Sponsoring Organizations of
the Treadway Commission (COSO, 2019) apresenta
o0 risco como a possibilidade de ocorréncia de um
evento que pode influenciar determinado objetivo
de forma positiva, negativa ou ambas. Esses eventos
podem ter origem interna ou externa a organizagao.
Pode-se dizer que o risco ndo pode ser eliminado,
mas apenas mitigado com o auxilio de ferramentas
de gerenciamento de risco, aplicaveis em todos os
estagios das operacdes financeiras. Muitas sdo as
fontes utilizadas para tentar detectar a qualidade do
requerente do crédito?, mas nenhuma delas extin-
guird o risco. Sua atuacdo € no sentido de mitigé-lo,
minimizar a ineficiéncia gerada pelas assimetrias de
informacao e, consequentemente, contribuir com a
melhor precificagao do crédito.

! Uma vez que ndo possuem formas de garantir a diferenciagéo entre os bons pagadores e os devedores de qualidade duvidosa (chamados de
lemons), as instituigdes acabam por cobrar uma taxa de juros padronizada, majorada pela existéncia dos lemons no mercado, o que acaba por
repelir os devedores de maior qualidade — que consideram altos os custos do empréstimo — e por atrair os de qualidade duvidosa. Esse ¢ o
problema da selecdo adversa. Como forma de amenizar a referida ineficiéncia, as institui¢des credoras se valem de meios para tentar capturar
a reputacgdo dos potenciais clientes e transforma-las em ferramentas de gestdo de risco.
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Com o intuito de preparar as institui¢des finan-
ceiras para amortecer possiveis impactos, o Bank
for International Settlements (BIS) iniciou o forum
mundial que deu origem ao Acordo de Basiléia,
que, desde sua primeira publicacdo, foi um avango
na busca por seguranga e relativa estabilidade do
mercado financeiro. Nesse contexto e com o intuito
de avangar no tema de gestao de risco e se protege-
rem de crises, as institui¢des financeiras passaram
a desenvolver e investir na robustez dos modelos
internos de gestdo de risco.

No que se refere a formas mais atuais de
mensuragao e gestao do risco, estd 0o modelo desen-
volvido pela JPMorgan Bank Inc., chamado Credit
Metrics. AKMV Corporation propde procedimento
no qual o tomador possui um incentivo a pagar suas
obrigacdes quando seus débitos totais forem inferio-
res aos seus ativos totais. Quanto mais suas dividas
consumirem de sua receita, maior a tendéncia de
inadimplemento. J4 o CreditRisk, desenvolvido
pela Credit Suisse Financial Products (CSFP),
busca estimar medidas de perda esperada a partir
do perfil da carteira de crédito e do historico de ina-
dimpléncia. Outro modelo de mensuragdo de risco
¢ o CreditPortfolioView, da Consultoria McKinsey,
0 qual insere varidveis macroecondmicas como
taxa de juros, desemprego, crescimento do PIB no
calculo de probabilidade de default (Chaia, 2003;
Anjos, 2019).

Com o objetivo de exigir dos bancos uma
maior capacidade de se preparar para os riscos de
crédito e de mercado, o Banco Central do Brasil
(BCB) promulgou a Resolugdo 2682/99 (BCB,
1999), que trata da melhoria da disciplina de mer-
cado. Assim, ela determina que as operagdes de
crédito sejam classificadas em nove niveis, de AA
a H, em ordem de risco que apresentam. No caso
das operacdes de crédito em normalidade, a fun-
cao de atribuir os respectivos niveis de risco ¢ da
propria institui¢ao detentora do crédito, desde que
considerando pelo menos determinados aspectos
do devedor e dos coobrigados®. As classificagdes
das operagdes devem ser revistas mensalmente. Na
ocorréncia de inadimplemento, a atribuicdo de seu
rating possui piso padronizado segundo o niimero
de dias de atraso.

2.2. Riscos no setor financeiro e 0s riscos
ambientais

A literatura que trata dos riscos de emprés-
timos frequentemente os segmenta. Ha diversas
formas de categorizagdo utilizadas, que buscam
atender ao foco abordado. Entretanto, ¢ importante
lembrar que nem sempre 0s riscos se apresentam
bem delineados. Dessa forma, os diferentes tipos
de risco podem se mesclar e até mesmo provocar

2 Nesse proposito, a constru¢do do histérico do demandante do crédito é de suma importancia, uma vez que funciona como uma sinalizagio de
mercado, que sdo caracteristicas concretas e observaveis, que funcionam como proxies de aspectos mais subjetivos Algumas das sinalizagdes
de mercado buscadas sao a experiéncia de crédito daquele cliente, tanto dentro da propria empresa quanto na praga; buscam-se dados cadastrais
a exemplo do endividamento total e sua compatibilidade com a renda; avalia-se a perenidade da fonte de renda, como forma de se antecipar a

quebras no fluxo de receita daquele cliente.

3 Tais como: sua situagdo econdmico-financeira; endividamento; capacidade de geragdo de resultados; fluxo de caixa; qualidade de controles;
pontualidade de pagamentos; contingéncias; atividade econdmica; e limite de crédito. Em relagdo a operagdo de crédito, faz-se necessario
considerar: natureza e finalidade do crédito; suficiéncia e liquidez das garantias apresentadas e valor.
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outros riscos. J.P. Morgan & Reuters (1996) apre-
sentam uma categorizacdo muito comum, baseada
na fonte das incertezas. Eles os dividem em: 1) risco
de crédito; 2) risco operacional; 3) risco de liquidez
e 4) risco de mercado.

Ja o Instituto Brasileiro de Governanga Cor-
porativa (IBGC), por meio do Guia de Orientagdo
para Gerenciamento de Riscos Corporativos (2007),
divide os riscos em internos e externos. Os internos
se referem aos originados na propria organizagao,
NOS Seus Processos, suas pessoas, Seus recursos
tecnologicos, etc. Ja os externos sdo vinculados ao
contexto macroecondmico, politico, social, natural
ou setorial que circulam a organizagdo. Além dessa
divisdo, o material os categoriza segundo sua natu-
reza, sendo divididos em: 1) riscos estratégicos; 2)
riscos operacionais e 3) riscos financeiros (mercado,
crédito e liquidez).

O estudo de Grazziotin (2002) utilizou a de-
finicao dos principais riscos utilizada pelo Comité
de Supervisdo Bancaria da Basiléia. Trata-se do
Core Principles for Effective Banking Supervision,
de 1997, que lista os riscos 1) de crédito; 2) pais;
3) de mercado; 4) de taxa de juros; 5) de liquidez;
6) de liquidagdo; 7) operacional; 8) legal; e 9) de
imagem. Em sua versdo mais atualizada, de 2012,
o documento conta com algumas divergéncias em
relacdo a Grazziotin (2002), tais como a inclusdo
na listagem do risco de concentragdo, a auséncia
do risco de imagem e a consideragao do risco legal
como parte do operacional.

Por sua vez, o risco ambiental, definido como
potencial dano causado ao meio ambiente ocasio-
nado por atividade econdmica, relaciona-se com os
demais tipos de riscos empresariais pelo conceito
de “Principio do Poluidor Pagador” (Tosini, 2005).
Esse principio busca atribuir responsabilidade dos

prejuizos ao meio ambiente ao responsavel pela
atividade que os originou. Desse modo, busca-se
internalizar os custos ambientais, ao invés de so-
cializa-los e privatizar apenas os lucros decorrentes
da exploragdo do capital natural.

Nao obstante, sempre havera risco ambiental
se houver diferenca entre o rendimento real de um
ativo ou de um investimento e o rendimento espera-
do, por razdes relacionadas a variaveis ambientais.
Assim, a conversao dos prejuizos ao meio ambiente
em custos financeiros absorvidos pela empresa
poluente torna-se grande aliado do gerenciamento
ambiental. Com esse intuito, o gestor ambiental pre-
tende que as externalidades negativas relacionadas
ao meio ambiente sejam adequadamente endereca-
das. Por sua vez, as institui¢des financeiras interessa
a observancia do adequado gerenciamento dos
riscos — inclusive os ambientais — que permeiam as
atividades de seus clientes, dado que sua insolvéncia
pode gerar inadimpléncia junto a seus credores.

De acordo com Mattarozzi & Trunkl (2008),
no que tange as questdes ambientais, as institui-
¢oes financeiras estio sujeitas a trés tipos de risco:
direto, indireto e de reputacdo. A publicagdo do
International Finance Corporation (IFC), intitula-
do Market Intelligence Brief (MIB), analisada por
Anjos (2019), também conta com essas subdivisdes:
1) Risco direto: € o tipo de risco em que o banco
responde como poluidor. Entram na categoria os
gastos de materiais, energia elétrica, uso de agua,
descarte de materiais, entre outros; 2) Risco indire-
to: os bancos seriam expostos aos riscos ambientais
de terceiros com quem se relacionam como interme-
diarios financeiros, por meio de operagdes de crédito
ou como portadores de ativos financeiros (agdes ou
titulos); e 3) Risco de reputacdo: trata-se da imagem
da institui¢do financeira, cuja solidez esta cada vez
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mais atrelada a evolugdo dos seus negocios.

Analisando o risco ambiental no contexto dos
demais riscos de crédito, verificam-se correlagoes e
apossibilidade de causar sérios impactos a empresa.
Eles estao presentes em cada um dos grupos de ris-
cos comumente atribuidos as institui¢cdes financeiras
(de mercado, de crédito, operacional e legal):

a) Risco ambiental como risco de mercado

Uma vez que o risco ambiental é uma vari-
avel que pode comprometer o valor de mercado
de titulos e ac¢des, que por sua vez podem afetar a
posicdo acionaria dos detentores desses papéis, ¢
fundamental a sua observancia no gerenciamento
de riscos das instituigdes financeiras. Em um dado
momento, as agdes de uma empresa X podem estar
bem precificadas no mercado e, no momento seguin-
te, essa mesma empresa pode ter se envolvido em
algum desastre ambiental com danos consideraveis
ao valor dos ativos da empresa. Esse € um risco
indireto das institui¢des financeiras, que mantém
acdes e titulos em suas carteiras®.

A oferta de crédito por parte das instituigdes
financeiras depende, por outro lado, da existéncia
de recursos e sua captagao tera condigdes facilitadas
quanto maior a solidez dessa institui¢do. Uma das
formas com melhores condigdes de se obter funding
¢ pelas instituigdes multilaterais. Uma das caracte-
risticas dessas instituicdes € que suas analises de
crédito tém se pautado no desenvolvimento econo-

mico, social e ambiental (tripé da sustentabilidade).
Sua oferta de recursos frequentemente tem como
contrapartida a exigéncia de uma gestio adequada
dos riscos ambientais, sejam diretos ou indiretos.

b) Risco ambiental como risco de crédito

O risco de crédito relaciona-se a possibilidade
de uma das partes envolvidas na operagdo de crédito
ndo cumprir sua parte do acordo, ocasionando per-
das a contraparte. Em relacdo as questdes ambien-
tais e a forma como afetam o risco de crédito, sdo
majoritariamente riscos indiretos. Eles acometem
as institui¢des financeiras a partir do envolvimento
de seus clientes em degradacdo ambiental. Leis que
responsabilizam os autores de danos ambientais po-
dem acarretar perdas financeiras a essas empresas,
comprometendo sua capacidade de pagamento e,
consequentemente, ocasionando o inadimplemento
(Tosini, 2005).

¢) Risco ambiental como risco legal

O risco legal ¢, em geral, entendido como
“possiveis perdas quando um contrato ndo pode
ser legalmente amparado” (Duarte Jr, 2001, p.5).
Pode ocorrer no caso de documentag@o insuficiente,
contrato mal redigido, ilegalidade e outros. O risco
ambiental passou a figurar como variavel do risco
legal para as institui¢Oes financeiras apos a publi-
cacdo do Comprehensive Environmental Response,

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

causados aos cotistas.

212 ANJOS, G. N.; NOGUEIRA, J. M. Responsabilidade ambiental do setor bancario: incorporagao do risco...



Compensation and Liability Act (Cercla), aprovado
pelo Congresso dos EUA em 1980 e incluido em
seu Federal Code, no capitulo 42 (detalhes em
Anjos, 2019).

Esse tipo de enquadramento pode-se exem-
plificar com os casos do Maryland Bank e da Fleet
Factors Corp. O primeiro foi considerado corres-
ponsavel por financiar uma fazenda que estocava
residuos toxicos de forma impropria. Em decisdo
semelhante, em 1990 a Fleet Factors Corporation
foi julgada culpada em um caso de danos ambientais
causados por um de seus clientes devedores. Consi-
derou-se que, como detentor dos recursos financei-
ros, a instituigdo teria condigdes de ser proativa nas
decisdes ambientais do tomador de crédito (Tosini
et al., 2008). Depreende-se que o risco ambiental
pode afetar legalmente as instituigdes financeiras
em relagd@o ao potencial de default dos devedores e
acometimento das garantias.

d) Risco ambiental como risco operacional

Riscos operacionais sdo perdas que podem
ocorrer devido a falha de sistemas, administragao
e controle ineficazes e os erros humanos. Incluem-
-se também as fraudes nessa modalidade. O risco
ambiental como componente do risco operacional,
concerne as institui¢oes financeiras de forma direta.
Entre os principais danos ao meio ambiente ligados
as atividades bancarias estdo o alto consumo de
energia, de agua, de combustiveis dos seus auto-
moveis, a utilizacao de grande volume de papéis e

de objetos descartaveis. Podem ser acrescentados,
a destinagdo de equipamentos usados, o gerencia-
mento de residuos de impressédo e a reciclagem de
materiais estdo sujeitas a legislagdo ambiental em
muitas localidades, podendo gerar penalidades no
caso de ma condugao.

Outro ponto ligado ao risco operacional de
grande valor aos bancos € o risco de imagem. Em
uma conjuntura de grande agilidade e alcance das
informacdes e de integracdo dos mercados, empre-
sas que se envolvem em escandalos vinculados a
sociedade e ao meio ambiente podem rapidamente
sofrer danos a sua reputagdo que, por sua vez, po-
dem colocar em risco inclusive a sobrevivéncia da
organizagdo. E isso vale para as institui¢des finan-
ceiras (Tosini, 2005). O financiamento a projetos
que venham no futuro a ocasionar degradag@o ao
meio ambiente pode comprometer o banco ndo
apenas sob a otica legal, mas também causar um
impacto negativo a sua reputagao.

3. Incorporacdo do risco ambiental:
distintas experiéncias internacionais

O Green Finance Study Group (GFSG)®, su-
bordinado aos Bancos Centrais ¢ aos Ministérios
da Economia dos paises integrantes do G20, enco-
mendou estudos que investigassem os principais
métodos e ferramentas de analise do risco ambiental
e a utilizacdo de seus resultados nas tomadas de
decisdo. Entre esses estudos esta o intitulado “Envi-
ronmental Risk Analysis by Financial Institutions: a

5 O objetivo do GSFG era avaliar o funcionamento da economia verde nos paises do G20: as melhores praticas, as principais barreiras ins-
titucionais e de mercado, formas de incentivo, integragdo da iniciativa privada, entre outros elementos voltados a disseminagdo das ideias

sustentaveis em amplitude global.
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review of global practice”, efetuado por Cambridge
Centre for Sustainable Finance (CISL, 2016). O
documento defende que uma eficiente analise do
risco ambiental pode contribuir para evitar financia-
mento a projetos potencialmente danosos ao meio
ambiente e, assim, favorecer o processo de transicao
para uma economia verde.

Outro estudo de apoio ao GFSG foi o desenvol-
vido pela University of Zurick, em 2016, chamado
“Greening Banking Policy”. O documento lembra
que entre os maiores desafios listados pelas Nagoes
Unidas com os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) para 2030, estdo as possiveis
crises geradas por mudangas climaticas. Portanto,
existe a motivacao para aprimorar a integragao das
variaveis ambientais a analise de risco e decisoes
estratégicas por parte das instituigdes financeiras,
visando torna-las mais resilientes a tais crises.
Complementarmente, um estudo foi elaborado em
2017 por uma parceria entre o Banco da Inglaterra,
UN Environmental Inquiry e Cambridge Institute
for Sustainability Leardeship. O trabalho, chamado
de “Enhacing Environmental Risk Assessment in
Financial Decision-Making”, sintetizou algumas
iniciativas observadas em um recorte por pais e
também sob o aspecto de niveis de analise de risco
ambiental.

Segundo CISL (2016), os riscos ambientais
podem afetar as instituigdes financeiras por duas

frentes. Uma delas ¢ diretamente ligada aos im-
pactos a0 meio ambiente; a outra, as altera¢des no
ambiente de negocios, para se adaptar ou tentar frear
os impactos ambientais. Nesse contexto, utilizam-se
duas categorias para tipificar os riscos ambientais
a que se sujeitam as institui¢cdes financeiras: 1) fi-
sicos: riscos decorrentes de alteragbes climaticas,
geologicas, no equilibrio da biosfera, etc. e 2) de
transicao: riscos relacionados a adogdo de politicas
publicas severas introduzidas de forma abrupta,
inovagoes tecnologicas, mudangas nas inclinagdes
dos investidores, modelos de negdcios disruptivos,
entre outros®.

Uma das ferramentas desenvolvidas pelas
institui¢des financeiras no intuito de verificar sua
exposi¢do ao risco ambiental é o feste de estresse’.
Ele tem suas bases na analise de cenarios, utilizada
para auxiliar na tomada de decisdo. Os bancos que
tém se valido do teste de estresse para fins de estudo
de risco ambiental o fazem para a constru¢ao de mo-
delos de impacto especialmente no que se refere a
clientes e portfolio de investimentos. Também estdo
sendo desenvolvidos modelos que avaliam o im-
pacto de alteragdes climaticas no rating de crédito,
0s impactos macro e microecondmicos provocados
pela alteracdo nos precos dos alimentos, choques
desencadeados pela intensificagdo do fendmeno £/
Nirio, além de estudos especificos que tratam da
vulnerabilidade das regides ao aquecimento global

¢ Ha ainda uma terceira modalidade identificada no estudo da Unep (2016), que é o “risco de responsabilidade”. Essa categoria engloba a pos-
sibilidade de perdas ocasionadas pelo envolvimento da institui¢do financeira como coautor de determinado dano ambiental. Nas investigagdes
realizadas, os pesquisadores da Unep encontraram em nivel internacional importantes iniciativas em andamento e apoiadas por governos.

7O estudo da CISL (2016) traz a definigéo do teste de estresse utilizada pelo BIS (2005): Stress testing is a risk management tool used to
evaluate the potential impact on a firm of a specific event and/or movement in a set of financial variables. Accordingly, stress testing is used
as an adjunct to statistical models such as value-at-risk (“VaR "), and increasingly it is used as a complement, rather than as a supplement, to

these statistical measures. (BIS 2005 citado por CISL, 2016, p.11).
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(CISL, 2016)®.

Apesar dos esforgos, a analise de riscos am-
bientais permanece longe de ser satisfatoriamente
integrada aos niveis de decisdo. A experiéncia in-
ternacional ndo possui literatura vasta e os estudos
existentes nos revelam que as iniciativas ainda
sdo timidas, tanto no nivel empresarial quanto no
governamental e no institucional. Nesse contexto,
Weber et al. (2008) assinalam que o historico de
consideracao das questdes ambientais pelos bancos
na Europa — assim como nos EUA — teve inicio a
partir de perdas ocorridas em batalhas judiciais.
Outro ponto de preocupacao se refere aos imoveis
oferecidos como garantias de operagoes de crédito.
Caso haja contaminagdo, seu valor pode softrer forte
reducdo, além de aumento do prémio em contratos
de seguro.

Por sua vez, Thompson & Cowton (2004), em
pesquisa realizada com institui¢gdes financeiras do
Reino Unido, sugerem que ao agregar variaveis am-
bientais ao seu negdcio, elas estdo mais impelidas
a mitigar seus riscos do que fortalecer sua imagem
perante a populacdo. Em estudo anterior, Thompson
(1998) ja havia encontrado resultado semelhante,
quando verificou que os bancos ndo pareciam
reconhecer o potencial do nicho de mercado das
empresas que investem em tecnologias sustentaveis,
mas consideravam que o risco ambiental era apenas

mais um tipo de risco a ser embutido no calculo do
risco total’.

Weber (2005) relata os seguintes motivos
para que os bancos incluam elementos ambientais
as suas analises: 1) algum evento de impacto no
meio ambiente; 2) sustentabilidade como estraté-
gia de promog¢do de um novo banco (principio da
sustentabilidade); 3) sustentabilidade como valor
(aproveitar as oportunidades geradas); 4) sustenta-
bilidade como missdo publica (em decorréncia de
uma imagem ligada ao governo, por exemplo); € 5)
sustentabilidade como demanda de clientes. Mais
uma vez Weber e coautores (2008) colocam que
0s principais riscos ambientais que podem afetar
aos bancos sdo: 1) locais contaminados oferecidos
como garantias de crédito; 2) investimentos com-
pulsorios ocasionados por mudangas na legislacéo;
3) alteragdes no comportamento dos mercados; e 4)
riscos de imagem.

Engajamento com as questdes ambientais foi
o critério utilizado por Weber (2005) para sele-
cionar as institui¢cdes financeiras participantes de
sua pesquisa que buscou identificar as estratégias,
processos, produtos e servigos bancarios de bancos
europeus que contribuissem com a questdo da sus-
tentabilidade. Para a consecucdo de seu objetivo,
ele selecionou os 129 bancos europeus e analisou
os relatorios dessas instituigoes tendo como base um

8 Para tentar monetizar as externalidades negativas de tomadores de crédito, um banco da India desenvolveu um modelo de entradas e saidas
(input/output) que engloba as questdes ambientais de acordo com as atividades dos clientes. Com objetivo semelhante, outro banco produziu
uma ferramenta de teste de estresse que abrange a regulacdo e a comercializagdo de créditos de carbono e seu impacto nas atividades de seus
clientes (CISL, 2016). De forma a melhor precificar os financiamentos concedidos a seus clientes, um banco do Reino Unido passou a oferecer
a clientes imobilidrios condi¢des diferenciadas nos empréstimos, caso comprovassem suas agdes para reduzir sua exposi¢ao aos riscos chamados

“de transico” (CISL, 2016).

° A respeito das principais razdes para que os bancos incluam elementos ambientais as suas analises, Thompson & Cowton (2004) encontraram:
1) evitar ou mitigar passivos ambientais; 2) gerenciar os riscos ambientais; 3) cumprir a legislagdo. Os de menores importancias relatadas foram

o ganho de vantagem de mercado e beneficios a imagem.
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checklist com itens referentes as operagdes internas,
dados de investimento e de crédito!®. Dessa analise
foram selecionados os que apresentaram as melho-
res performances no critério ambiental, chamados
de benchmarks. Finalmente, o autor entrevistou
representantes desses bancos a fim de identificar
as razdes para adotarem a andlise ambiental nos
seus negocios.

Em uma primeira etapa foi possivel distinguir
20 bancos destaques na incorporagao de variaveis
ambientais em sua estratégia. Weber (2005) os
agrupou da seguinte forma: 1) aqueles que consi-
deravam a questdo ambiental como prioritaria em
seus negocios; 2) bancos cooperativos; 3) bancos
que observam a legislagdo; 4) gestores de ativos,
bancos de investimento e private banks; e 5) bancos
universais. No tocante ao crédito, a pesquisa conse-
guiu identificar casos notaveis de mitigag@o do risco
ambiental. Dois dos bancos analisados somente
investem em negdcios e projetos nao prejudiciais a
sociedade e ao meio ambiente. Entre seus tomadores
estdo produtores de energia limpa, fazendas organi-
cas, produgdo e comércio de alimentos e criadores
de tecnologia voltada para o meio ambiente. Nesses
casos, nao se trata de produtos especificos para esse
nicho, mas todo o seu portfolio esta voltado aos
negocios sustentaveis.

Foram identificados, também, alguns com-
portamentos bancarios peculiares. Por exemplo,
politica de ndo financiamento a determinados tipos
de setores ou projetos considerados danosos a so-
ciedade ou meio ambiente ou mesmo nao éticos.
Houve um outro exemplo também de banco que

durante o processo de crédito tenta identificar se
o tomador possui potencial de contribuir com o
meio ambiente por meio de consumo eficiente de
energia ou reducdo de uso de produtos e substancias
prejudiciais. Outra medida importante sdo as taxas
diferenciadas para empréstimos e financiamentos
oferecidas por alguns bancos para iniciativas sus-
tentaveis (Weber, 2005).

Em pesquisa posterior, Weber et al. (2008)
investigaram o impacto da incorporagdo dos ris-
cos ambientais na precificacdo dos empréstimos
e financiamentos, além de verificar a estratégia
adotada pelos bancos para abarcar as questdes
ambientais em sua analise de crédito. Ela foi con-
duzida empiricamente por meio de questionarios
encaminhados a instituicdes financeiras atuantes
em paises da Europa. Em geral, concluiu-se que a
maior parte das institui¢des financeiras engloba as
variaveis ambientais para a concessdo do crédito,
no momento de avaliagdo do cliente. Nas demais
fases nem sempre elas sdo consideradas. O posi-
cionamento das institui¢des financeiras era de que
ndo seria economicamente vantajosa a inclusio de
elementos ambientais em todas as fases do crédito,
ou mesmo pressupoe-se que € impossivel fazé-lo.
Além disso, alegou-se a auséncia de dados suficien-
tes para agregar variaveis ambientais apos a fase da
avaliacdo do crédito.

Nao sdo frequentes pesquisas analisadas até
aqui para paises em desenvolvimento ou emergen-
tes. As existentes sdo, porém, Gteis para entender os
possiveis beneficios da incorporagdo de variaveis
ambientais a analise de crédito (Weber et al, 2015).

10" Weber (2005) referencia como base e seus procedimentos os trabalhos de Callens & Tyteca (1999), Fenchel (2003) e Schmid-Schénbein &

Braunschweig (2000).
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Estudos que abordam o crédito sustentavel, por
exemplo na Asia sdo escassos (Cui et al, 2018).
Entre eles, esta o trabalho de Mengze & Wei
(2015), que consistiu na avaliagdo do desempenho
da industria bancéria localizada na Asia Pacifico''.
O procedimento que os autores utilizaram foi se-
lecionar uma amostra de 120 bancos, de 12 paises
pertencentes a referida regido e submeté-los a 32
critérios de performance de andlise de risco am-
biental em crédito. A qualificacdo das institui¢des
foi estribada em uma analise comparativa, que teve
como base o trabalho de Weber (2012). Além disso,
foram consideradas as diferengas entre os paises no
que tange ao seu estagio de desenvolvimento eco-
ndmico, politico, institucional e preocupacdo com o
meio ambiente. Quanto aos resultados da avaliagao
de Mengze & Wei (2015), o desempenho dos bancos
foi dividido em trés categorias: 1) gerenciamento
sistemadtico; 2) gerenciamento preliminar; e 3) sem
gerenciamento. Foi encontrado que a maior parte
(40,8%) ndo gerenciava o risco ambiental, enquanto
o0 gerenciamento sistematico representou 33,3% do
total e 25,8% se encontravam no estagio preliminar.

O Canada foi o pais cujos bancos apresenta-
ram os melhores desempenhos e, por outro lado,
Singapura teve a pior performance (Mengze & Wei,
2015). Além da participagdo das atividades de alto
risco ambiental no share de crédito dos bancos, a
diferenca nos estagios de avango da avaliagdo do
risco ambiental entre os paises poderia também ser
influenciada pelas implicacdes legais a que os ban-
cos estariam sujeitos. Os paises com instrumentos

legais mais rigorosos no aspecto ambiental cos-
tumam oferecer maiores estimulos as institui¢des
financeiras na observancia das questdes ambientais
em seus negocios. E o caso dos Estados Unidos,
Canada, Australia e Japdo.

Finalmente, os incentivos governamentais
também contribuiriam para a diferenca nos pata-
mares. A Coréia do Sul foi um exemplo. Apos a
adog¢do de uma estratégia de crescimento sustentavel
pelo pais, houve avangos no mercado bancério no
quesito meio ambiente (Mengze & Wei, 2015). Na
outra ponta, havia paises em que a analise ambiental
incorporada ao processo de crédito ainda se encon-
trava em estdgio inicial, como o caso de Bangladesh
(Islan & Das, 2013 citado por Weber et al, 2015).
Em particular, ndo havia sido estabelecida no pais
legislacdo para regular setores nesse quesito e, entre
outras medidas, tornar adequados os relatorios de
sustentabilidade dos bancos (Belal & Cooper, 2011,
citado por Weber et al, 2015).

Em seu estudo sobre bancos comerciais de
Bangladesh, Weber et a/ (2015) basearam-se na
integracdo do risco ambiental a analise de risco de
crédito de bancos alemaes e suigos. No total, foram
considerados 57 casos. Os contratos foram reana-
lisados, incluindo indicadores de sustentabilidade
socioambiental a ferramenta padrdo de calculo de
risco. O resultado atribuiu pontuacdo de 1 a 5 ao
crédito, em que 1 correspondia a “muito ruim” e
5 “muito bom”. Apds célculos de regressdo, os
autores testaram se as varidveis socioambientais
aumentavam a avaliagdo de qualidade dos emprés-

I A regido é um dos motores do crescimento mundial. Em especial a China. De acordo com o ranking do The Banker, em 2018, os quatro
maiores bancos do mundo eram chineses. O estudo considerou bancos dos seguintes paises: Australia, Canad4, China, Indonésia, Japao, Coréia,

Malasia, Filipinas, Russia, Singapura, Tailandia e Estados Unidos.
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timos e financiamentos (Weber et al, 2015). Os
resultados apontaram correlagdo entre a performan-
ce ambiental e o risco de crédito. Dessa forma, os
autores puderam concluir que, assim como no caso
de paises desenvolvidos, a inclusdo de critérios de
sustentabilidade na andlise de risco de crédito seria
benéfica também para paises em desenvolvimento.

Uma outra vertente de estudo analisa a proble-
matica do ponto de vista dos governos. Para esses,
o0 incentivo a incorporagao do critério ambiental a
analise de riscos dos bancos pode funcionar como
instrumento econémico-financeiro, incentivando a
adog@o de um bom gerenciamento ambiental por
parte dos tomadores e impulsionando o crescimento
econdmico sustentavel. Diversos desses estudos sdo
analisados por Mengze & Wei (2015). Baseadas na
importancia da adog¢do de medidas sustentaveis e
conscientizag¢do de seus beneficios, varias iniciati-
vas de adesdo voluntaria, sob a forma de codigos de
conduta tém sido promovidas no meio financeiro,
ao longo de décadas. Além das medidas voluntarias,
os governos de diversos paises tém buscado se
posicionar com o langamento de diretrizes, regula-
mentagoes, legislagdes especificas para impulsionar
negdcios sustentaveis pelo sistema financeiro (Cui
et al,2018).

A Politica de Crédito Sustentavel promulgada
pelo governo chinés foi uma dessas medidas, que,
entre outras finalidades, visava a prover o crédito
“verde”: empréstimos e financiamentos direcio-
nados as industrias ligadas a protecdo ambiental
e as atividades com menor potencial poluidor e,
ao mesmo tempo, restringir recursos as industrias
com alto teor de poluigdo (Cui et al, 2018). A Poli-
tica de Crédito Sustentavel englobou uma série de
diretrizes e regulamentagdes que visavam a disci-
plinar o sistema financeiro no que se refere ao seu

direcionamento a economia verde (Weber, 2017). O
Programa ¢, ao contrario de iniciativas tomadas em
outras partes do mundo, voltado especificamente a
atividade bancéria e demais agentes que trabalham
com empréstimos e financiamentos.

A aglo prioritaria dessa politica € restringir
crédito a atividades potencialmente poluidoras,
taxas de juros diferenciadas dependendo do ramo
do tomador e incentivo a financiamentos a projetos
“verdes” como energia renovavel, agricultura sus-
tentavel, entre outros. Em que pese as empresas chi-
nesas causarem impactos ambientais significativos,
os beneficios gerados pelos negocios financeiros
sustentaveis, gerenciamento ambiental e relatorios
de sustentabilidade ainda provocam percepgao li-
mitada. E recente a disponibilizagdo por empresas
chinesas de relatorio de sustentabilidade ou outra
publicacdo equivalente.

Weber (2017) verificou se a Politica de Crédito
Sustentavel promoveu a melhoria no gerenciamento
ambiental nos bancos chineses ¢ se esse, por sua vez,
causa impactos positivos nos resultados financeiros.
Para isso, o autor analisou os relatorios financeiros
e ndo financeiros, além de pesquisas nos websites
dos membros da Associacdo de Bancos da China,
do periodo compreendido entre 2009 ¢ 2013. O foco
da pesquisa foi os produtos, servigos, politicas e
gerenciamento. Foram selecionadas 30 categorias e
para cada uma delas atribuiu-se a pontuacgdo 1 ou 0,
caso fosse social ou ambientalmente impactante, ou
se ndo o fosse, respectivamente. O resultado somado
formava a pontuagdo total da institui¢ao financeira.
Esses scores foram, posteriormente, cruzados com
os resultados financeiros das respectivas institui¢cdes
por meio de ferramentas estatisticas.

Os resultados do estudo demonstraram que a
incorporagdo do tema ambiental ao setor financeiro
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agrega valor. Assim, medidas como a Politica de
Crédito Sustentavel desenvolvida pelo governo
chinés podem tornar os bancos mais ambientalmen-
te sustentaveis e ainda reforcar sua estabilidade e
robustez financeira. O estudo sugeriu, adicional-
mente, um movimento bidirecional de causalidade:
os projetos ligados a sustentabilidade ndo sdo livres
de custos; bancos somente desenvolverdo medidas
de apoio ao meio ambiente se houver a convic¢ao
de que terdo resultados financeiros, se tiverem os
recursos necessarios e se houver pressao institucio-
nal que os mobilize.

Deve ser referenciada, ainda, a pesquisa de
Cui et al (2018) que também teve como objetivo
avaliar empiricamente o sucesso da Politica de
Crédito Sustentavel chinesa, respondendo a questdo
se o crédito voltado as iniciativas “verdes” seria
de menor risco que o crédito padrao. Para analisar
o risco, utilizaram o valor de crédito inadimplido
(a partir de 90 dias) de uma amostra de 24 bancos
chineses. Informacgoes sobre o crédito "verde" foi
retirado de divulgacdes de sustentabilidade dos ban-
cos entre 2009 e 2015. Os resultados econométricos
sugeriram relagdo inversa entre crédito “verde” e
inadimpléncia. Assim, bancos chineses com maior
crédito direcionado as industrias ambientalmente
sustentaveis tendem a registrar menores taxas de
inadimpléncia.

Ha algumas explicacdes plausiveis para esse
resultado: a) o fato de que a Politica de Crédito
Sustentavel iniciada pela China tem entre suas
medidas a conten¢ao do excesso de capacidade das
industrias poluentes; b) a redugdo da demanda de
seus produtos justamente por estarem na contramao
dos ideais de protecdo ao meio ambiente, cres-
centemente valorizado por diversos grupos; c) as
taxas mais altas para as atividades ambientalmente

danosas, adicionalmente as restri¢des de crédito
podem comprometer a capacidade de pagamento
dessas empresas. Finalmente, o trabalho concluiu
que a atuacdo forte da regulagdo promovida por
institui¢des competentes ligadas ao governo pos-
suia grande influéncia na alocag@o do crédito em
atividades sustentaveis (Cui et al, 2018).

Um outro pais que tem merecido a ateng@o
de pesquisadores é, como ja assinalado, o Canada,
que mostra maior evolugdo na Analise de Risco
Ambiental em Crédito (ARAC). Weber (2012) re-
alizou um estudo visando apreender em que estagio
estavam os bancos canadenses na incorporacdo do
risco ambiental as analises de operagdes de crédito e
como estavam posicionados em comparagao a seus
pares no restante do mundo. Os bancos canadenses
possivelmente estariam mais expostos aos riscos
ambientais do que muitos outros paises. O motivo
seria a composi¢ao do seu PIB, com boa repre-
sentatividade de mineracgdo, extracdo de petréleo
e gas natural, além do setor primario (agricultura,
silvicultura, caga e pesca). Tais atividades sdo po-
tencialmente ndo sustentaveis.

Para conduzir seu estudo, Weber (2012) exa-
minou os Relatorios de Sustentabilidade dos seis
maiores bancos canadenses — que conjuntamente
detinham mais de 90% dos ativos do setor — e mais
outras trés instituigdes financeiras a procura dos ter-
mos “risco ambiental” e “risco de sustentabilidade”
exclusivamente aplicados ao crédito. Posteriormen-
te, ele elaborou uma métrica para categorizar as
afirmativas contidas nos relatorios dos bancos, em
uma tentativa de padronizar os seus textos e torna-
-los de certo modo comparaveis. Assim procedendo,
ele destacou as declaragdes dos bancos acerca de
seus posicionamentos e agdes envolvendo risco
ambiental e enquadrou-as em cinco categorias, de
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forma a identificar os bancos que:

1) informaram considerar os riscos ambientais
em seu processo de crédito;

2) reportaram os impactos financeiros da
incorporagdo das variaveis ambientais na analise
de crédito;

3) informaram numeros ou percentuais de
analises em que foram utilizados componentes
ambientais;

4) apresentaram dados historicos ou projegdes
envolvendo a participagdo de dados ambientais no
crédito; e

5) compararam sua performance com a de
outras institui¢des.

Apds examinados os dados, os relatorios foram
classificados segundo seu grau de integragdo dos
riscos ambientais ao gerenciamento de risco, divi-
didas nas cinco categorias. Os resultados mostraram
que: todos os bancos analisados relataram integrar
o0s riscos ambientais ao seu processo de crédito; a
maior parte reportou impactos financeiros da in-
corporacdo das variaveis ambientais na analise de
crédito; a maioria apresenta numeros ou percentuais
de analises em que foram utilizados componentes
ambientais. Entretanto, apenas duas institui¢oes for-
neceram dados historicos ou proje¢des envolvendo
a participacao de dados ambientais no crédito e ne-
nhuma apresentou comparacao da sua performance
com a de outras institui¢des.

A partir dos resultados obtidos, Weber (2012)
concluiu que os bancos canadenses eram proativos
na incorporagdo das varidveis ambientais ao pro-
cesso de crédito. Entretanto, o autor considerou que
seriam necessarios maiores avancgos nas informa-
¢oes contabeis acerca de riscos ambientais contidas

nos relatorios das institui¢des financeiras. Também
ressaltou a importancia de que fossem aprofundados
os estudos sobre os custos e beneficios de incorporar
os riscos ambientais a analise de crédito.

4. Incorporagdo do risco ambiental: estudo
da experiéncia brasileira

Diversos estudos focam a relag@o entre risco
ambiental e o sistema financeiro no Brasil. Entre
eles podemos destacar Schlischka et al. (2009),
Spaziani (2011), Baccas (2018), Lopes (2018) ¢
Piazzon (2018). No entanto, sdo raras as avalia-
¢Oes da efetiva incorporagdo do risco ambiental
no custo do financiamento e do crédito pelos ban-
cos brasileiros. Nossa analise da incorporagdo de
riscos ambientais dos tomadores de empréstimos/
financiamentos pelos bancos brasileiros foi feita
com base nos Relatoérios de Sustentabilidade de
2016 e 2017 dos cinco maiores bancos de mercado.
Foram escolhidos esses dois anos na medida que
para eles os relatdrios eram comparaveis em termos
de conteudo, ao contrario dos disponiveis para os
anos anteriores. Além disso, eram os mais recentes
quando da realizagdo do presente estudo.

Nosso objetivo foi verificar o estagio atual
de incorporagdo do risco ambiental ao processo de
crédito. Os cinco bancos analisados respondem,
conjuntamente, por 69% dos ativos bancarios e 71%
do crédito no pais. A despeito de ser utilizado conte-
udo de fontes abertas, as institui¢des serdo retratadas
anonimamente por Bancos A até E. A condugdo do
estudo foi inspirada no trabalho de Weber (2012). E
evidente que os métodos e procedimentos de Weber
tiveram que ser por nés adaptados para o contexto
brasileiro. Uma das peculiaridades encontradas ¢
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que tanto a regulamentag@o quanto as informagoes
prestadas pelos bancos avaliados tratam da questio
ambiental conjuntamente a questdo social. Essa
unido traz uma névoa para os objetivos de nossa
pesquisa, nos quais nao estdo incluidas questdes
sociais, independente das suas relevancias. No
entanto, devido a indisponibilidade de informacdes
desagregadas, as evidéncias de incorporagao de
risco socioambiental foram utilizadas como proxy.

Nesse contexto, a pesquisa nos relatorios dos
bancos buscou as expressdes “risco ambiental”,
“riscos ambientais”, “risco socioambiental” e “ris-
cos socioambientais”, acrescida a leitura geral dos
Relatorios. O resultado somente foi considerado ca-
so inserido no contexto de qualquer fase do crédito
(empréstimo ou financiamento). De modo similar
a Weber (2012), foram destacadas caracteristicas
consideradas relevantes para observar o estagio de
incorporagdo do risco ambiental no processo de cré-
dito dos bancos. Tais caracteristicas utilizadas para
categorizar o resultado das buscas foram selecio-
nadas a luz de leis, regulamentos e normas do pais,
em especial a Resolucdo BCB n° 4.327/2014 ¢ a
SARB n° 14/2014. O “Guia Pratico para Elaboracao
e Implementacdo de Politica de Responsabilidade
Socioambiental” da Febraban também contribuiu
com os métodos e procedimentos sugeridos para a
elaboragdo da Politica de Responsabilidade Socio-
ambiental dos bancos.

Alegislacdo e normativos domésticos, conjun-
tamente a experiéncia externa analisada anterior-
mente, nortearam a elaboragdo de onze categorias,
utilizadas na investigacao dos relatorios dos bancos
selecionados, a saber: 1) Instituiu Comité/Geréncia
especifico para tratar de riscos socioambientais; 2)
Elaborou Politica de Responsabilidade Socioam-
biental (PRSA) para atender a Resolugao 4.327/14

da CMN; 3) A institui¢@o ¢ signataria de acordos
voluntarios; 4) Divulga informagdes sobre o nimero
de contratos avaliados utilizando critérios socioam-
bientais; 5) Detalha o numero de contratos aceitos
e rejeitados em funcdo de fatores socioambientais;
6) Informa as externalidades negativas geradas; 7)
Cita medidas para aproveitamento de oportunidades
geradas pelos fatores socioambientais; 8) Menciona
possuir registro de perdas efetivas decorrentes de
eventos socioambientais; 9) Cita avaliagdo especial
de critérios socioambientais para clientes e opera-
¢oes do Atacado; 10) Menciona estender a analise
de risco socioambiental aos clientes e operagdes
de varejo (exceto os casos especificos previstos na
legislacdo); e 11) Menciona conduzir analise de
risco socioambiental aplicada a novos produtos.
As categorias supracitadas ndo possuem o
objetivo de ordenar ou graduar as institui¢des fi-
nanceiras, mas possibilitar a avaliagdo do estagio de
incorporacao dos riscos ambientais ao crédito dos
principais bancos de mercado em funcionamento no
pais. E importante ressaltar que a anélise de relato-
rios possui um certo grau de subjetividade e pode
ser contaminada pela finalidade desses documentos,
que € construir uma imagem positiva da institui¢ao
junto ao mercado. Como observado por Kolk (1999)
citado por Weber (2012), ha que se considerar que
documentos publicos emitidos pelos bancos tais
como os Relatorios de Sustentabilidade tém a fina-
lidade de refletir uma boa imagem aos stakeholders.
Portanto, ndo ¢é possivel auferir sua consisténcia.
Também pode ocorrer de determinada instituicdo
possuir uma PRSA mais completa do que a exposta
em seus relatdrios. Isso pode resultar na informagao
de que o banco néo havia implementado certa acdo
quando na pratica ela ja estava em andamento. Outro
ponto de atengdo € que nos Relatorios, em geral, ndo
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¢ possivel mensurar a extensao das medidas ligadas
a PRSA. A escassez ou em alguns casos a auséncia
de quantificagdo nao fornece aos stakeholders a real
dimensao do comprometimento dos bancos com a
mitigagdo dos riscos socioambientais.

4.1. Ativos ou reativos: incorpora¢do de risco
ambiental a empréstimos ou financiamentos

Um dos principais normativos divulgados
pelo BCB, a Resolugdo 4.327/2014 dispde sobre
a constitui¢do de Politica de Responsabilidade
Socioambiental pertinente ao porte e complexida-
de das atividades desenvolvidas pelas instituigdes
financeiras. A esse respeito, os Relatorios de Sus-
tentabilidade dos bancos considerados no estudo
trazem que todos eles elaboraram sua PRSA e que
constituiram comités ou geréncias subordinadas a
alta administracdo para acompanhar seu cumpri-
mento (ver linhas 1 e 2 no Tabela 1).

A designacdo de equipe propria responsavel
pela PRSA ndo necessariamente reflete sua transver-
salidade com as outras areas, nem sua efetividade.
No entanto, é um passo que indica 0 compromisso
com a responsabilidade socioambiental. Nesse
sentido, todas as instituicdes bancarias declaram
ser signatarias de acordos voluntarios. Entre os
principais estdo os Principios do Equador, que tra-
zem orientagdes especificas para a analise socioam-
biental na concessao e conducao de financiamentos
a projetos de grande porte. Todos os bancos que
compuseram esta analise afirmaram serem signa-
tarias desse acordo e, consequentemente, mantém
tratamento diferenciado para operacdes de crédito
de valor elevado (Tabela 1).

Em relagao as operagdes de menor montante,

somente os bancos A e E afirmaram estender a ana-
lise socioambiental a determinado nicho de clientes
do varejo, a depender da atividade do cliente e da
finalidade do crédito. A decis@o da maior parte dos
bancos de ndo manter um critério socioambiental
aplicado aos clientes e operagdes de varejo possi-
velmente foi balizada pelos principios de relevancia
e proporcionalidade, uma vez que estardo expostos
ao risco socioambiental nesse segmento, porém de
forma mais pulverizada.

Algumas atividades foram, todavia, objetos
de atencdo por parte dos bancos. Sdo as incluidas
em listas de restricdo, cuja concessdo de crédito,
independentemente do valor, ¢ sujeita a analises
socioambientais mais aprofundadas. H4 ainda outras
atividades constantes em listas de proibicao, clientes
para os quais a concessao de crédito ¢ negada ou
interrompida. De forma correlata, Weber (2005)
citou o caso de um banco europeu ndo conceder
financiamento a determinados tipos de setores con-
siderados danosos a sociedade ou meio ambiente
ou mesmo nao éticos. Vale destacar que em seu
trabalho essa postura foi colocada como um caso
pontual, ao passo que entre os bancos brasileiros ¢
o comportamento padrao.

Foi verificado também que as atividades rurais
e o crédito imobiliario também contam com aten¢ao
especial por parte dos bancos. A agropecuaria por
ser atividade potencialmente danosa ao meio am-
biente e especialmente regulada. No caso do crédito
imobiliario, a verificagdo adequada do imovel miti-
ga o risco de que esteja em area contaminada e que,
por conseguinte seja depreciado o valor da garantia.
A pesquisa de Weber (2012) também encontrou
resultado parecido para os bancos canadenses.

O caso brasileiro também partilha de auséncia
ou insuficiéncia de informagdes. Embora todas
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as instituicdes bancarias tenham apresentado de
algum modo o numero de contratos avaliados sob
a Otica socioambiental, somente os bancos A ¢ E
divulgaram um balango sobre quantos foram acei-
tos e quantos foram rejeitados por ndo atenderem
as condicdes estabelecidas em sua PRSA. Esses
mesmos bancos também elaboraram inventarios de
emissdo de CO, de seus financiamentos, expondo
as externalidades negativas geradas pelas suas ati-

vidades. Complementarmente, nenhum deles citou
ter elaborado registro de perdas, exigido pela Reso-
lucdo 4.327/2014 e abordado no SARB 14/2014. O
Banco D mencionou no Relatorio de 2016 ser uma
das agdes previstas, mas o de 2017 ndo explicitou
se tal registro foi implementado. Somente o Banco
A declarou considerar critérios sustentaveis no lan-
¢amento de novos produtos de crédito para atender
a Resolucdo CMN 4.327/2014.

TABELA 1 — Bancos Comerciais Brasileiros: comportamento ambiental e incorporag@o de risco ambiental

Categorias Banco A Banco B Banco C Banco D Banco E
Si Sim.
1) Instituiu Comité/ . Sim. Sim. Sim.
Geréncia especifico Comissio Comité de
ara tratar de riscos . . Sustentabilidade e Comité de Comité de Riscos Comité de
p Superior de Etica e o o . o
socioambientais? Sustentabilidade Responsabilidade Sustentabilidade. e de Capital. Sustentabilidade.
’ Socioambiental,
2) Elaborou PRSA para
atender a Resolugdo Sim. Sim. Sim. Sim. Sim.
BCB 4327/14?
3) A instituigdo é
signatéria de acordos Sim. Sim. Sim. Sim. Sim.
voluntarios?
4) Divulga informagdes Sim, Si Si Sim. Si
. im, im, o im.
sobre 0 nume]rp éie tanto de crédito Limites de
cq?rat%s avq 1Va' 08 quanto de de operagdes de de operagdes de créditos e Financiamento de
utl 1zan t())_crltgrl‘;)s constitui¢do de crédito em geral. crédito em geral. projetos projetos e de iméveis.
socloambientais: garantias. financiados.
5) Detalha o nimero Sim, de. contrato de
. financiamento de
de contratos aceitos e . ~ ~ ~ ~ .
e ~ imoveis e operagdes Nao. Nao. Nao. Sim.
rejeitados em fungdo de de crédito com
fatores socioambientais? PMEs
Sim. Estimou a Sim. Inventario de
6) Informa as .~ .
. . emissdo de CO < ~ ~ Gases de Efeito
externalidades negativas . 2 Nao. Nao. Nao.
eradas? ocasionada por seus Estufa (GEE) dos
& ' financiamentos. financiamentos.
. . . Sim. .
7) Cita medidas para Sim. Sim. Sim. Sim.
aproveitamento de . T . 1 - 1 Linhas . L
idades de crédi Linhas de crédito Linhas de crédito Linhas de crédito de crédito Linhas de crédito
opor(tium al es ¢ e credito especificas especificas especificas especificas especificas
geradas Il; clos .agores para atividades para atividades para atividades arapativi dades para atividades
RS sustentaveis. sustentaveis. sustentaveis. P . sustentaveis.
sustentaveis.
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8) Menciona
possuir registro de
perdas efetivas em

Nao.

No Relatorio de 2016,
informa a inteng@o
de elaborar um

. - Nio. Relatorio de Perdas Nio. Nio. Nio.
operagdes de crédito Socioambientais
decorrentes de eventos envolvendo o crédito
. o 8 .
socioambientais? No de 2017 ndo relata
o andamento do
projeto.
Sim. Sim.
Sim.
Observados os gli)sreinwc?diooss
Principios do P Observados os
. do Equador. R
. Lo ) Equador. Também També i Principios do
9) Cita avaliagdo Sim. Si conta com _ambem avaiia Equador. Também
m. limites de crédito

especial de critérios
socioambientais para
clientes e operagdes de

Observados os
Principios do

Sao Observados os
Principios do Equador.

calculo de rating
ambiental para
clientes, garantias

de clientes e
projetos de

conta com calculo
de rating ambiental
para clientes de

? Equador. ; rande porte e N
grande porte? qui e projetos de g porte ¢ grande porte (ndo
~ grande potencial
grande porte (ndo . contemplados
contempladi de impacto los Principios d
plados ambiental (nfio pelos Principios do
pelos Principios do Equador).
Equador) contemplados
' pelos Principios).
Sim. .
Sim.
10) Menciona estender ~ Os clientes pessoas Ratin
a analise de risco juridicas, inclusive socioambiintal
socioambiental aos de Varejo, sdo ampliou a anz'ilis’e
clientes e operagdes de avaliados por Nao Nao. Nao socioambiental a
varejo (exceto os casos questiondrios de ; ;
~ clientes do varejo
especificos previstos na autodeclarago e (com atividadejs
legislagdo)? pesquisas junto a consideradas
6rgdos competentes "
o midia criticas).
Sim.
11)' lMer;cwpa conduzir Afirma avaliar os
analise de risco novos produtos de Nio Nio Nao Néo

socioambiental aplicada
a novos produtos?

atacado e varejo
sob o ponto de vista
socioambiental.

FONTE: Elaborado pelos autores com base na analise dos relatorios dos bancos.

Tais fragilidades coincidem com o afirmado
por Thompson (1998). Sua pesquisa exploratoria
encontrou que embora as altas ctipulas dos bancos

estejam conscientes dos impactos que podem trazer

os riscos ambientais, as ferramentas em uso ainda
ndo se mostravam satisfatorias na sua incorporacao
de forma completa a andlise do crédito.
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Todas as institui¢des estudadas relataram apro-
veitar oportunidades de crédito geradas pelas ques-
toes socioambiental, por meio da oferta de linhas
especificas para atividades sustentaveis, como de
geracdo de energia provinda de fontes renovaveis,
participagdo no mercado de crédito de carbono, fo-
mento a agricultura sustentdvel, entre outras formas.
Interessante colocar que se encontrou uma certa
oscilagdo na riqueza de contetido entre os relatorios
de 2016 €2017. O que se percebeu ¢ que no de 2017,
alguns deles ndo davam continuidade aos relatos de
2016, ndo deixando claro o andamento dos projetos.
Isso pode ser em decorréncia do desastre ambiental
na cidade de Mariana (MG). O evento ocorreu em
novembro de 2015, de modo que o ano de 2016 foi
marcado por grande comogao social e trouxe a tona
os prejuizos financeiros e danos a imagem que os
riscos ambientais podem trazer aos financiadores.
Fazendo um paralelo, Weber (2005) encontrou entre
os fatores que podem motivar os bancos a dar maior
atencdo a area ambiental a ocorréncia de algum
evento de impacto no meio ambiente.

Essa ndo foi, entretanto, uma tendéncia de
postura comum a todos os bancos. Em alguns de-
les houve maior relato de maior nimero de acdes
em 2017, o que pode evidenciar real incorporagao
dos fatores socioambientais ao processo de crédito
dos bancos. Segundo a pesquisa de Thompson &
Cowton (2004), conduzida entre bancos do Reino
Unido, as principais razdes detectadas para que eles
incorporassem fatores ambientais a sua analise de
risco foram: evitar ou mitigar passivos ambientais,
gerenciar os riscos ambientais e cumprir as legisla-
coes. O presente estudo encontrou entre os bancos
brasileiros selecionados motivagdes parecidas,
principalmente no que se refere ao cumprimento
das legislagdes. A experiéncia brasileira mostra que

existe a indugdo a um comportamento mais respon-
savel dos bancos, do ponto de vista socioambiental,
para atender as exigéncias legais.

5. Consideracoes finais

O sistema financeiro possui fun¢do valiosa na
economia. Nao obstante, os riscos sdo inerentes a
atividade das institui¢cdes financeiras. E entre eles
despontou o risco ambiental, definido como poten-
cial dano ao meio ambiente que se relaciona com os
demais tipos de riscos empresariais pelo “Principio
do Poluidor Pagador”. Esse principio busca atribuir
responsabilidade ao setor produtivo dos prejuizos
ao meio ambiente gerados pela sua atividade, de
modo a internalizar os custos ambientais, ao invés
de socializa-los.

Esse cenario ndo passou despercebido aos
legisladores brasileiros, que com a promulgagao
da Lei n® 6.938/1981 permitiu a responsabiliza¢ao
do financiador por meio do conceito de “poluidor
indireto”. Apds essa data, foram publicadas outras
leis e decretos também tratando do tema. Os érgaos
reguladores do sistema financeiro nacional norma-
tizaram a questao do risco ambiental, enumerando
exigéncias e tragando diretrizes com os objetivos
de atender a legislagdo e promover a melhoria do
gerenciamento de riscos e, portanto, a estabilidade
das institui¢des. Entre as principais resolugdes
estd an®4.327/2014 divulgada pelo Banco Central
do Brasil, que tornou obrigatéria a elaboragdo de
Politica de Responsabilidade Socioambiental (PR-
SA) a todas as instituigdes submetidas ao BCB.
As deliberacdes contidas no normativo envolvem
acOes diretas ligadas & Governanga Corporativa e
ao processo de gerenciamento de risco.
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Diante do exposto, a motivagdo do presente
estudo foi investigar de que forma os bancos bra-
sileiros t€ém absorvido o tema da responsabilidade
ambiental e sua aplicagcdo no processo de crédito.
Investigou-se a incorporacao dos riscos ambientais
ao processo de crédito das institui¢des bancarias
brasileiras. Para tanto, foi conduzida pesquisa que
consistiu da analise dos Relatorios de Sustentabili-
dade de 2016 e 2017 dos cinco maiores bancos de
mercado em funcionamento no pais. Os documentos
foram investigados em busca das expressoes “riscos
ambientais”, “riscos socioambientais”, “risco am-
biental” e “risco socioambiental” exclusivamente
aplicadas ao processo de crédito.

Em seguida, procurou-se enquadrar o resul-
tado obtido em onze categorias. Essas foram ela-
boradas com base nas exigéncias e recomendacdes
das legislagdes e normativos brasileiros que tratam
do tema. Importante mencionar que as referidas
categorias nao tiveram a finalidade de ordenar ou
graduar as institui¢cdes financeiras, mas possibili-
tar a analise. A categorizacdo conferiu uma certa
homogeneidade dos textos dos relatérios e dessa
forma permitiu que seus contetdos fossem melhor
visualizados. Outro aspecto a ser observado ¢ que
a legislagdo e os relatorios dos bancos consideram
fatores sociais e ambientais agregados. Da perspec-
tiva metodologica, esse ponto acabou por se tornar
um empecilho a condugdo da pesquisa, uma vez
que o objetivo deste estudo ndo envolve questdes
sociais, embora igualmente relevantes. Isso posto,
utilizou-se uma aproximacao entre os conceitos de
risco socioambiental e risco ambiental.

Depreende-se da pesquisa realizada que a for-
ma de incorporagdo do risco ambiental ao processo
de crédito dos bancos ¢ feita de forma seletiva. Ela
¢ orientada pelo cumprimento das obrigacdes legais

e balizada pelos valores envolvidos e pela proba-
bilidade de ocorréncia de eventos socioambientais
que possam acarretar prejuizos financeiros. Assim, a
atencao se volta para os financiamentos de projetos
de grande porte, em especial aqueles contemplados
pelos Principios do Equador — acordo voluntario
do qual todas as instituigdes bancarias objetos da
presente pesquisa afirmam serem signatarias.

Em relagdo as demais operagdes, observou-se
que os bancos, de maneira geral, expdem-se ao risco
socioambiental ainda que de maneira pulverizada.
A excecdo ocorre para crédito destinado a certas
atividades, como a rural, por serem consideradas
potencialmente impactantes e alguns tipos especi-
ficos de linhas como o financiamento de imoéveis,
que recebem conducao diferenciada. Outra forma
pelas quais os bancos brasileiros buscam mitigar
0s riscos socioambientais ¢ por meio das listas de
proibigdo e de restricdo. A primeira se refere a lista
de atividades com as quais a institui¢do ndo aceita
realizar negocios de crédito. Em relacdo a segunda,
ha condicionantes para a concessdo. Nos bancos
brasileiros ainda ¢ incipiente o desenvolvimento de
ferramentas para incorporar mais apropriadamente o
risco ambiental aos negocios de crédito, semelhante
ao que apontam outros estudos internacionais. Para
a obtencdo de avancos nesse campo, tornam-se
fundamentais acdes governamentais e dos orgdos
reguladores que atuem para combater os empecilhos
mencionados.

Como disposto ao longo deste artigo, ¢
importante ressaltar que a analise de relatorios
possui um certo grau de subjetividade e pode ser
contaminada pela finalidade desses documentos,
que € construir uma imagem positiva da institui¢do
junto ao mercado. Complementarmente, pode ser
possivel que determinada instituigdo possua uma
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PRSA mais completa do que a exposta em seus
relatorios. Isso pode resultar na informagdo de que
o banco ndo havia implementado certa agdo quan-
do na prética ela ja estava em andamento. Outro
ponto de atencdo € que nos relatorios, em geral,
nao € possivel mensurar a extensdo das medidas
ligadas @ PRSA. A escassez ou em alguns casos a
auséncia de quantificacdo ndo fornece a dimensao
do comprometimento dos bancos com a mitigacao
dos riscos socioambientais.

Em prosseguimento ao estudo do tema, as
sugestoes sdo do sentido de que uma comple-
mentacdo a analise qualitativa aqui apresentada
seria obtida com entrevistas dos diretores/gerentes
responsaveis pela analise de riscos das institui¢des
financeiras estudadas. Por outro lado, sugere-se
que os resultados qualitativos sejam aliados a uma
analise quantitativa. Seria interessante utilizar fer-
ramentas estatisticas com a finalidade de observar
possiveis correlagdes entre o enquadramento nas
categorias utilizadas neste trabalho e os niveis de
inadimpléncia.
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