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RESUMO

O Risco ambiental pode ser definido como uma medida de potenciais danos que uma
atividade econdémica pode causar a0 meio ambiente. O risco ambiental passou a ser risco
financeiro com a adog¢do do Principio do Poluidor Pagador pelos sistemas juridicos nacionais e
pela sociedade civil da maioria dos paises. Por este principio, as externalidades relacionadas ao
meio ambiente sdo internalizadas aos custos produtivos de todos os setores da economia. O setor
financeiro como um dos mais importantes agentes do desenvolvimento econdmico, nio pode
ficar 2 margem dos problemas ambientais. Por outro lado, as transformagdes ocorridas no setor
financeiro, nas trés ultimas décadas, obrigaram as institui¢des financeiras a adotarem modelos de
gerenciamento focado em risco. O objetivo deste trabalho foi verificar se o risco ambiental
passou a ser efetivamente mais um risco a ser gerenciado pelas institui¢des financeiras bancarias
e dar uma visdo de como, no Sistema Financeiro Nacional, os bancos tém incorporado o risco
ambiental em seus modelos de gerenciamento de risco. Para tanto, foi realizada uma revisao
bibliogréafica; incluindo publicagbes cientificas, artigos de jornais, textos disponibilizados na
Internet, livros, artigos e documentos de instituigdes oficiais. Informag¢Ges adicionais foram
obtidas por meio de algumas entrevistas e participa¢do em alguns seminérios sobre o tema. O
levantamento das informag¢bes permitiu concluir que o risco ambiental tem impacto sobre os
quatro grandes grupos de risco enfrentados pelas institui¢des bancarias — risco de mercado, risco
legal, risco de crédito e risco operacional. A pesquisa também mostrou que os bancos devem
atentar para as questdes ambientais para mitigar o risco de reputagdo. Estudos empiricos tém
mostrado forte correlagdo entre valor de mercado das agbes e a performance ambiental das
empresas, 0 que sugere que a responsabilidade ambiental agrega valor e € uma variavel
independente de retorno. Os bancos também devem agregar o risco ambiental, em seus modelos
de gerenciamento de risco, para efeito de cdlculo de capital regulamentar, uma vez que o II
Acordo de Capitais da Basiléia determina que os bancos, ao avaliarem seus riscos, devem ter em

conta todos os tipos riscos a que estdo expostos.

Palavras-chave: meio ambiente, mercado financeiro, risco ambiental, responsabilidade sécio-

ambiental, investimento socialmente responsavel.



ABSTRACT

Environmental Risk may be defined as a measure of potential damage of an economical
activity on the environment. The environmental damage has become financial risk with the
adoption of the Polluter-Payer Principle by national law systems and most country societies.
According to this principle, the externalities related to the environment are internalized to the
productive costs of all economy sectors. The financial system, as one of the most important
players of economic development, cannot be set aside environment problems. On the other hand,
the changes which have occurred in the financial sector in the last three decades have forced the
financial institutions to adopt management systems focused on risk. The objective of this work is
to verify if the environmental risk has effectively become an additional risk to be managed by
banks and overview the way, in the Brasilian Financial System, banking financial institutions
have incorporated environmental risk in their risk management models. To this end, a
bibliographical search was performed, including scientific papers, newspaper articles, internet
texts, books, articles and documents from official institutions. Additional information was
obtained with interviews and by attending seminars on the subject. With the information acquired
in this work, it was concluded that the environmental risk has impact on the four great risk groups
faced by banking institutions — market risk, legal risk, credit risk and operational risk. The
investigation has also shown that banks must be aware of the environmental issues in order to
mitigate the reputation risk. Empirical studies have shown a strong correlation between stock
market value and environmental performance of the companies, which suggests that
environmental responsibility aggregates value and is an independent yield variable. Banks must
also incorporate environmental risk in their models of risk management for calculating the
regulatory capital since the Basel Capital Agreement II requires that banks, when evaluating their
risks, must take into account all risk types to which they are exposed.

Keywords: environment, financial market, environmental risk, social-environmental

responsibility, socially responsible investment.
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INTRODUCAO

1 APRESENTACAO

O incremento da industrializagdo ap6s a Segunda Guerra Mundial provocou fortes pressoes e
degradagdes ao meio ambiente, com sucessivos desastres, principalmente a partir da década de
70, levando a sociedade e organismos oficiais a mobilizarem-se para encontrar solugdes para tais
problemas. Neste sentido, em 1972, ocorreu a primeira reunido de carater mundial sobre o tema,

uma conferéncia organizada pelas Na¢des Unidas, conhecida como “Conferéncia de Estocolmo”.

Organismos ndo-governamentais (ONGs) foram criados para influenciar as tomadas de
decisdes — publicas e privadas — de reduzir a poluigdo e os danos causados ao meio ambiente pelo
desenvolvimento. Legislagdo especifica e 6rgdos publicos reguladores passaram a fiscalizar e
regular as atividades econémicas a fim de forgar as empresas a buscarem formas de
desenvolvimento econdmico menos danosas ao meio ambiente. Em quase todos os paises, ha
orgéos publicos para cuidar de problemas ambientais, alguns com status de ministério, como é o
caso do Brasil e da maioria dos paises da Unido Européia, outros como secretarias, conselhos ou
comissdes. Empresas passaram a ser responsabilizadas pelos danos causados ao meio ambiente,

com base no “Principio do Poluidor Pagador™.

O sistema financeiro, como um dos mais importantes agentes do desenvolvimento
econémico no atual estagio do capitalismo, ndao pode ficar a margem dos problemas ambientais.
A consciéncia da sociedade com relagdo a esses problemas e o arcabougo legal criado no mundo

— e de forma bem avangada no Brasil —, tém atingido também o sistema financeiro.
2 PROBLEMA

As grandes transformagoes que ocorreram nos sistemas financeiros nas dltimas trés décadas
obrigaram os bancos a desenvolver modelos de gerenciamento focado em risco. Paralelamente, a
regulagdo bancaria, principalmente os Acordos de Capitais da Basiléia, tem exigido coeficiente
de capital minimo em func¢do do risco assumido pelos bancos. Ademais, a exigéncia de capital
regulamentar pelo II Acordo de Capitais refletird também a qualidade dos modelos de risco dos

bancos, 0 que os forgara a avaliar e gerenciar novos riscos antes desconsiderados.



Nesse contexto, colocam-se as seguintes questdes: Risco ambiental é um risco financeiro
para os bancos? E um novo risco a ser gerenciado ou é um risco irrelevante? Quais os tradicionais

riscos enfrentados pelas institui¢des financeiras que sofrem impacto do risco ambiental?

Dentro de um contexto de integragdo dos mercados financeiros, em um ambiente altamente
competitivo, torna-se também importante analisar se a motivag¢do das institui¢des financeiras em
considerar as questdes ambientais estd limitada ao fato de estas representarem risco financeiro
efetivo, ou se os bancos sdo conduzidos a aderir a0 comportamento da concorréncia, com 0
propdsito de mitigar risco de reputagdo; e até utilizar-se do comprometimento com as questées
ambientais como sinal para o mercado de que a institui¢do € confidvel e, assim, obter vantagens

competitivas.
3 OBJETIVO

O objetivo deste trabalho é abordar a importdncia das questdes ambientais para as
institui¢des financeiras e identificar dentro dos grandes grupos de risco enfrentados pelos bancos,
nos seus core business, nos relacionamentos com a sociedade e dentro de suas proprias
instalagGes, o risco ambiental como mais uma variavel de risco sujeita a gerenciamento. Visa
também dar um panorama de como o Sistema Financeiro Nacional tem percebido e gerenciado o

risco ambiental em cada modalidade de risco.

O trabalho esta dividido em sete capitulos, além desta introdugdo. O primeiro aborda o risco
ambiental propriamente dito e sua importincia para as instituigdes financeiras; o segundo
capitulo trata do impacto do risco ambiental no risco de mercado; o terceiro avalia o risco
ambiental como uma modalidade de risco legal; o quarto considera o risco ambiental em crédito;
0 quinto aborda o risco ambiental como risco operacional; o sexto capitulo analisa a relagdo dos
orgaos reguladores dos sistemas financeiros com as questdoes ambientais. O trabalho € concluido
no sétimo capitulo, trazendo sugestdes de novos estudos sobre o tema e para a supervisao
bancéria direta e indireta do Banco Central do Brasil. Seguem-se a bibliografia utilizada e os

anexos.
4 METODOLOGIA

Para atingir o objetivo proposto foram realizados: (i) revisdo bibliografica; (ii) levantamento
de dados junto a algumas institui¢des oficiais; (iii) algumas entrevistas para levantamento de



informagdes qualitativas do Sistema Financeiro Nacional (SFN); e (iv) participagdo em

seminarios relacionados ao tema do trabalho.

A revisdo bibliogréfica teve a finalidade de fornecer as bases teéricas sobre temas que
envolvem meio ambiente, riscos enfrentados pelas institui¢des financeiras bancérias, supervisdo
bancaria; e possibilitar a evidenciagdo do grau de importancia do impacto do risco ambiental para
as institui¢oes financeiras, com base em estudos empiricos ja publicados e de estudos de casos de

perdas financeiras em decorréncia de problemas ambientais.

A revisdo bibliografica incluiu publicagdes cientificas, artigos de jornais, textos
disponibilizados na Internet, livros, artigos e documentos de institui¢cdes oficiais tais como Bank
for International Settlements (BIS), Office of The Comptroller of Currency (OCC), Federal
Reserve e outros; além do levantamento da legislagdo em vigor sobre meio ambiente e setor

financeiro.

Essa revisdo forneceu a base teérica para conceituar e classificar os diversos riscos
enfrentados pelas institui¢des bancarias bem como a base legal para identificar o risco ambiental

como mais uma modalidade de risco legal para os bancos.

A classificagdo de risco adotada neste trabalho € a descrita por Duarte Junior (2004), que
considera como os quatro grandes grupos de risco enfrentados pelos bancos os riscos de mercado,

de crédito, legal e de reputagao.

O risco legal foi considerado um tipo de risco independente, embora o BIS o tenha como uma
modalidade de risco operacional. A escolha deve-se ao fato de que a existéncia do risco
ambiental €, em grande medida, uma decorréncia da obrigacdo legal do poluidor de responder na
esfera civil e criminal pelos danos causados ao meio ambiente, estabelecendo-se assim uma forte

ligacdo entre risco legal e risco ambiental.

Quanto a classificagdo de risco ambiental, neste trabalho foi adotada a classificagdo da
Enviromental Bankers Association (EBA), que considera dois tipos de risco ambiental: (i) direto
— com impacto sobre risco legal e operacional; e (ii) indireto — com impacto sobre risco de
mercado e de crédito. A escolha deve-se ao fato de que nos riscos de mercado e de crédito,
primeiro o problema ambiental afeta o prego ou o rating de crédito das empresas parceiras de

negocios dos bancos e, por conseguinte, indiretamente, afeta os resultados financeiros dos



bancos. Quanto aos riscos legal e operacional, o problema ambiental estd diretamente ligado ao

banco, ou seja, o banco responde diretamente como poluidor.

A realizagdo de entrevistas e a participagdo em seminarios tiveram o propésito de suprir a
falta de publicagdes em que fosse possivel mostrar o estado-da-arte do gerenciamento do risco

ambiental das instituigdes bancérias no Brasil.

Foram feitas entrevistas nos dois maiores bancos privados do Pais — Banco Bradesco e Itau
BBA. A participagdo na Conferéncia Internacional sobre Finangas Sustentaveis em Mercados
Emergentes permitiu obter informagdes qualitativas sobre o estigio do processo de
gerenciamento de risco ambiental dos seguintes bancos: Banco Real ABN AMRO, Unibanco,
Banco do Brasil e Itai BBA.

A participagdao no seminario da Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (Abrapp) possibilitou a obteng¢do de informagdes sobre os atuais investimentos
dos grandes fundos de pensdo no Brasil, bem como sobre suas tendéncias. Essas informagdes
foram complementadas por entrevistas nos dois grandes fundos de pensdo, cujos patrimdnios sdo

muito representativos.

Com relacdo ao risco legal, a participagdo no semindrio Rating Ambiental possibilitou a
obtencdo de informagdes sobre a visdo de alguns juristas quanto ao risco ambiental para os
bancos. Para suprir a falta de doutrina juridica sobre a responsabilidade civil ambiental das
institui¢gdes bancarias foram realizadas trés entrevistas com juristas atuantes tanto no setor

financeiro quanto na area ambiental.

A abordagem da importancia das questdes ambientais para a supervisdo bancéria baseou-se
na legislagdo nacional € no I e I Acordos de Capitais da Basiléia, estes como normas
internacionais.

5 HISTORICO

As instituigdes financeiras aos poucos foram obrigadas a atentar para os problemas
ambientais, inicialmente de forma defensiva para evitar a responsabilizagdo legal por dano

ambiental causado por residuos téxicos em bens recebidos como garantia de empréstimos. De



acordo com o International Institute for Sustainable Development (IISD)', alguns eventos e

iniciativas mudaram a atuagdo dos bancos com relacdo as questoes ambientais:

Em 1980 foi editado o Comprehensive Environmental Response Compensation and Liability
Act (Cercla). Essa lei, que ficou conhecida como Superfundo, foi criada para responsabilizar
legalmente os proprietarios de terrenos pela limpeza e descontaminagdo de residuos toxicos.
Embora essa lei tenha criado excegdes para proteger as institui¢des financeiras financiadoras,
ocorreram algumas decisdes judiciais responsabilizando bancos pela reparagdo de danos

ambientais causados pelos destinatérios de seus créditos.

A Comissdo Européia, em 1989, emitiu uma diretiva sobre responsabilidade civil para danos
causados por residuos. As institui¢gdes financeiras bancarias da Europa passaram a preocupar-se
com questdes ambientais, uma vez que a diretiva impunha a responsabiliza¢ao tanto do produtor
dos residuos quanto do atual controlador, havendo possibilidade de os financiadores responderem

nessa ultima condic¢ao.

Em 1990, nos EUA, a justi¢a considerou a Fleet Factors Corporation responsével pelos danos
ambientais causados por um tomador de crédito, argumentando que esse banco tivera capacidade
para influenciar nas decisdes de gerenciamento de residuos do tomador de crédito. A justica
condenou o banco a proceder a descontaminagio do imével. Apds essa condenagdo, uma
pesquisa conduzida pela Associagdo dos Bancos Americanos constatou redugdo de 46% dos
financiamentos para atividades consideradas ambientalmente arriscadas, como, por exemplo, a
industria quimica.

Em 1992, o Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente (UNEP) criou uma
iniciativa para as institui¢gdes financeiras, que passou a ser conhecida por UNEP-FI, promovendo-
se a integragdo de todas as recomendagdes sobre aspectos ambientais para operagdes e servigos
do setor financeiro. A iniciativa teve também como objetivo promover investimentos do setor
privado em tecnologia e servigos para melhoria do meio ambiente. A meta do UNEP-FI era
atingir o mais amplo espectro de institui¢des financeiras, bancos comerciais e de investimentos,

gerenciadores de ativos, bancos de desenvolvimento e agéncias multilaterais.

! Events and initiatives that have shaped the role of the banking sector in sustainable development. Texto disponivel
no site: http://www.bsdglobal.com/banking/sus_timeline.asp.



Nesse mesmo ano, a UNEP e mais cinco bancos — NatWest Bank, Deutsche Bank, Royal
Bank of Canada, Hong Kong & Shanghai Banking Corporation and Westpac Banking
Corporation prepararam um termo de compromisso, Declaragdo Internacional dos Bancos para o
Meio Ambiente e Desenvolvimento Sustentivel (Anexo 1). Até o final de 1992, 23 bancos
comerciais ja haviam assinado a declaragdo. Em dezembro de 2004, 163 institui¢des financeiras

de todo o mundo ja eram signatarias da Declaragdo do UNEP.

Em setembro de 1994, o UNEP organizou a primeira mesa-redonda internacional de bancos
comercias para discutir questdes sobre o meio ambiente e facilitar a troca de perspectivas e

experiéncias para gerenciamento ambiental. Nessa reunido algumas questoes foram levantadas:

e necessidade de avaliagdo de risco ambiental em processo de concessdo de crédito;
e oportunidades privadas e publicas em financiamento ambiental; e

e operagdes internas nas instalagdes dos bancos e performance ambiental.

Em 1995, o UNEP e o Salomon Brothers divulgaram os resultados de um levantamento
global sobre praticas ambientais no setor financeiro, envolvendo 90 bancos comerciais e de
investimentos. Entre os resultados encontrados, o levantamento revelou que:

e 70% dos que responderam acreditavam que questdes ambientais tém impacto material

(financeiramente significativo) sobre seus negécios;

e 80%, de alguma forma, tinham entendimento sobre gerenciamento de risco ambiental em
operagoes de crédito; e

e a expectativa do levantamento foi que o nimero de bancos em todo o mundo envolvido
regularmente em investimentos e empréstimos ambientais nos ultimos 15 anos havia
triplicado.

O Banco Mundial passou a ter forte preocupagdo com o desenvolvimento sustentavel”. Até o
final de 1996, tornou-se o maior fornecedor de recursos para programas e projetos de melhoria
ambiental, com uma carteira de US$11,5 bilhdes cobrindo 153 projetos em 62 paises. Como a
maior agéncia internacional de financiamento ao desenvolvimento, o Banco Mundial
desempenhou importante papel em direcionar recursos para o desenvolvimento sustentdvel. Seu
compromisso com a sustentabilidade influenciou estratégias do setor bancario comercial e de

investimento em todo o mundo.

? Desenvolvimento sustentavel é o desenvolvimento que atende as necessidades do presente sem comprometer a
capacidade das geragGes futuras de satisfazer suas proprias necessidades, em Brundtland (1987).



O BankAmerica Corporation, em 1997, foi o primeiro banco do setor de servigo financeiro
dos EUA a aderir aos principios da Coalition for Environmentally Responsible Economies
(Ceres), um codigo de éticas ambientais desenvolvido pela coligagdo de investidores, companhias
e grupos ambientalistas. Seguindo o exemplo do BankAmerica, o0 BankBoston, 0 mais antigo
banco comercial dos EUA, também aderiu ao Ceres. Os administradores desses bancos, na
ocasido da adesdo, declararam acreditar que o que € bom para o meio ambiente poderia contribuir

para o resultado do banco.

Em 1998, o International Finance Corporation (IFC)® reforgou sua estratégia ao priorizar
projetos com énfase ambiental, divulgando em janeiro de 1998 uma diretriz sobre politicas e
procedimentos ambientais e sociais para projetos. Este documento tratou de avaliagdo ambiental,
habitats naturais, controle de pragas, reassentamento involuntario de comunidades, florestas e
projetos de hidrovias. A proposta do IFC era dar maior relevincia & performance ambiental e

social e efetivamente incrementar o desenvolvimento sustentavel no setor privado.

Em setembro de 1999, o grupo Dow Jones langou 0 Dow Jones Sustainability Index (DJSI), o
primeiro indice global que agrega a performance ambiental das companhias.

Em 26 de julho de 2000, a Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU) langou o Global Compact,
conjunto de nove principios com o objetivo de mobilizar a comunidade empresarial internacional
para a promogdo de valores fundamentais nas é4reas de direitos humanos, trabalho e meio
ambiente. Em 24 de junho de 2004, o secretério-geral da ONU adicionou um décimo principio,
referente ao combate da corrupgdo. Desde o langamento do programa, mais de 1.600 empresarios
de diversificados setores da economia ja assinaram a adesdo, entre os quais representantes de 151
companhias do setor de servigos financeiros (Global Compact, 2004). Os principios referentes ao

meio ambiente sdo:
e Principio 7: Apoiar o principio da precaugdo, no que respeita aos desafios ambientais;

e Principio 8: Adotar iniciativas para promover maior responsabilidade ambiental;

e Principio 9: Encorajar o desenvolvimento e a difusdo de tecnologias limpas.

* O IFC ¢ uma organizagio internacional estabelecida em 1956 para promover o crescimento e o desenvolvimento de
seus paises-membros por meio da promogao do desenvolvimento do setor privado. O IFC ¢ um membro do grupo do
Banco Mundial, que também inclui o Banco Internacional para a Reconstrugio e o Desenvolvimento (Bird ou Banco
Mundial), a Associagdo Internacional de Desenvolvimento (IDA) e a Agéncia Multilateral de Investimento e
Garantia (MIGA). Fonte: www. IFC.org.



Em outubro de 2002, o IFC convocou um grupo de bancos para discutir o problema do risco
ambiental em financiamentos de projetos. Participaram da discussdo o ABN AMRO Bank,
Barclays, Citigroup, WestLB e o IFC. Em fevereiro de 2003, foi apresentada uma proposta para
consulta com clientes e organizagdes ndo-governamentais (ONGs). Em 4 de junho de 2003, dez
bancos — ABN Amro, Barclays, Citigroup, Crédit Lyonnais, Crédit Suisse, HypoVereinsbank
(HVB), Rabobank, Royal Bank of Scotland, WestLB ¢ Westpac — anunciam a adogdo dos
Principios do Equador (Equator Principles)*. Estes bancos juntos financiam em média 30% do
total de projetos em todo o mundo. Tendo em vista que em muitos casos os project finance sdo
sindicalizados, a adog¢do dos novos critérios para financiamento de projetos, naquele momento,
cobriu 50% do total de financiamento de projetos em todo o mundo. Até janeiro de 2005, 27
institui¢bes bancarias ja haviam aderido aos Principios do Equador (Equator Principle, 2005),

sendo que quatro delas eram do Brasil.

Outro fator que devera mudar a atuagdo das institui¢des financeiras bancérias em relagdo as
questdes ambientais € o II Acordo de Capitais da Basiléia, a ser adotado a partir do final de 2007
pela maioria dos paises — ndo apenas pelos paises-membros. O novo acordo considera outros
riscos enfrentados pelos bancos para efeito de calculo de capital regulamentar. Assim, 0 novo
acordo exige modelos de gerenciamento de risco mais precisos’ e, portanto, agregando novos

riscos, como, por exemplo, o risco ambiental.

6 CLASSIFICACAO DE RISCO PARA AS INSTITUICOES FINANCEIRAS
BANCARIAS

As instituigdes bancéarias estdo expostas a riscos que podem se traduzir em prejuizos
relevantes, comprometer sua satde financeira e, no limite, sua prépria continuidade. Existem
diversas classificagdes de risco na literatura. Porém, cada instituicdo financeira faz sua propria
classificagdo de acordo com seu porte e nicho de mercado ou, ainda, em fun¢fo da melhor forma

de gerenciar 0s riscos.

* Sio principios basicos para implementagao de critérios socio-ambientais em novos projetos com custo total acima
de US3$ 50 milhGes, baseados nos critérios socio-ambientais do IFC/Banco Mundial. Entre os critérios estio: o
impacto ambiental do projeto sobre flora e fauna, o reassentamento involuntirio, a prote¢cdo a comunidades
indigenas, proibigao de financiamento ao uso de trabalho infantil ou escravo etc.

* Garcia (2002) alerta que um melhor nivel de gerenciamento de risco possibilitara as instituigdes financeiras redugo
na necessidade de aporte de capital, as quais consequentemente, incorrerdao num menor esforgo para obtengdo de
lucro, tendo em vista que quanto maior o capital préprio maior a dificuldade de geragdo de resultados para os
acionistas.



Uma das classificagdes de risco mais citadas na literatura é feita por Jorion (1997), que os

divide, para qualquer tipo de empresa, em:

e risco do negdcio;
e risco estratégico; e
e risco financeiro.

O risco do negobcio esta associado a obtengdo de vantagem competitiva e a valorizagdo da
empresa perante seus acionistas. Esse risco esta relacionado ao setor em que a empresa opera e
inclui inovagdes tecnoldgicas, design do produto e marketing. O risco do negdcio € inerente a

qualquer tipo de atividade econdmica.

Os riscos estratégicos resultam de mudangas fundamentais (profundas) no ambiente politico
e estratégico. Como, por exemplo, o rapido desaparecimento da ameaca da Unido Soviética sobre
os EUA no final dos anos 1980, provocando uma gradual redugdo nos gastos com defesa, o que
causou forte impacto sobre a indistria bélica (Jorion, 1997).

O risco financeiro esta relacionado as possiveis perdas em mercado financeiro. As empresas
podem otimizar (reduzir) suas exposigdes aos riscos financeiros e concentrar seus esforgos no
gerenciamento dos riscos do negdcio, ao contrario das institui¢oes financeiras, que tém como
fungdo principal gerenciar ativamente os riscos financeiros. Os bancos devem monitorar com
precisio as fontes de risco como ponto de partida para controld-los e precificé-los

adequadamente.

Gerenciar risco é, portanto, o processo pelo qual as varias exposicées a risco sdo

identificadas, medidas e controladas.

Para Jorion (1997), os riscos financeiros podem ser classificados em:
e risco de mercado;
e risco de crédito;
e risco de liquidez;
e risco operacional; e
e risco legal.
Outra classificagdo de risco muito aceita e difundida € a de Anthony Saunders (Saunders,
2002). Trata-se de uma classificagdo mais detalhada e que identifica os seguintes riscos para as

institui¢des financeiras:



e risco de variacdo de taxa de juros;
e risco de mercado;

e risco de crédito;

e risco de operagdes fora do balango;
e risco tecnoldgico e operacional;

e risco de cambio;

e risco soberano;

e risco de insolvéncia; e

e outros.

Embora varios autores considerem diversos tipos de riscos, de acordo com Saunders (2002),
na realidade esses riscos costumam ser interdependentes. Por exemplo, quando as taxas de juros
sobem, as empresas encontram maiores dificuldades para pagar suas dividas. Em certas faixas de
variagOes de taxas de juros ha correlagdo positiva entre o risco de crédito e o de taxa de juros. De
maneira semelhante, as variagdes de taxas de cambio e de taxas de juros também sdo fortemente
correlacionadas. Ademais, variagdes cambiais também podem implicar em riscos de crédito. Com
1sso, os administradores de instituigdes financeiras acabam defrontando-se com os vérios tipos de
risco. Além desses, varios outros riscos, geralmente de natureza mais discreta, afetam a
rentabilidade € a exposi¢do a risco de um banco. Saunders (2000) cita como exemplo alteragGes
na legislag@o fiscal, mudancas sibitas que podem alterar as condi¢des do mercado financeiro,

como guerras, revolugdes etc.

A esses riscos de natureza discreta poder-se-iam acrescer as alteragdes na legislagdo
ambiental (tanto nacional quanto supranacional) que criam novos riscos para as empresas €

também para as institui¢des financeiras bancarias.

Duarte Janior (2004) utiliza-se de uma figura (Figura 1) para mostrar essa interdependéncia
entre os quatro grandes grupos de risco de uma institui¢do financeira.
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Figura 1 — Riscos para as instituiges financeiras

De acordo com Duarte Junior (2004), o risco estd presente em qualquer operagao do mercado
financeiro. Risco € um conceiro “multidimensional” que cobre quatro grandes grupos de risco:
risco de mercado, risco legal, risco de crédito e risco operacional. Baseando-se na visdao de
Duarte Junior (2004), os problemas ambientais sao abordados como mais uma modalidade de

risco presente nesses quatro grupos de risco.
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1. RISCO AMBIENTAL

1.1 INTRODUCAO
1.1.1 Conceito

Risco ambiental pode ser definido como a medida de possiveis danos que uma atividade
econémica pode causar a0 meio ambiente’. A relacdo entre risco ambiental e os demais riscos
enfrentados pelas empresas esta fundamentada no “Principio do Poluidor Pagador”. Por esse
principio se busca internalizar os custos da degradagdo ambiental no processo produtivo de
qualquer atividade econb6mica, a fim de evitar que apenas os lucros de uma atividade sejam
privatizados e os custos do dano ambiental sejam socializados. Desta forma, risco ambiental

passa a ser traduzido como custo financeiro.

De acordo com Molina (2003), sempre havera risco ambiental se o rendimento real de um
ativo ou de um investimento diferir do rendimento esperado por razdes relacionadas a variaveis
ambientais.

1.1.2 Principio do Poluidor Pagador

O Principio do Poluidor Pagador, de acordo com Antunes (1997), foi introduzido pela
Organizagdo para a Cooperagio e Desenvolvimento Econdémico (OCDE), através da
Recomendagdo “C” (72), 128, de 28 de maio de 1972, e encontrou ressonancia no Ato Unico

Europeu, artigo 130 R, 2.

Posteriormente, a Declaracao de Estocolmo®, resultado da reunido da Assembléia Geral das
Nagdes Unidas, em junho de 1972, em Estocolmo (Conferéncia de Estocolmo), incorporou este

® Meio ambiente: conjunto de condigdes, leis, influéncias e interagdes de ordem fisica, quimica e biolégica que
permite, abriga e rege a vida em todas as suas formas. Conforme definido pela Lei n" 6.938, de 31 de agosto de 1981,
artigo 3°, inciso I, que dispde sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente. Silva (1981; 435) trata do meio ambiente
em seu sentido amplo, pois considera toda a natureza original e artificial, bem como os bens culturais correlatos,
compreendidos, portanto, o solo, a dgua, o ar, as belezas naturais, o patrimdnio histérico, artistico, turistico,
;:aisagistico e arqueologico.

Principio do Poluidor Pagador é o principio da responsabilidade pela qual o poluidor deve responder por suas agdes
ou omissdes, em prejuizo do meio ambiente, de maneira a mais ampla possivel de forma que se possa repristinar a
situagdo ambiental degradada e que a penaliza¢do aplicada tenha efeitos pedagégicos e impedindo-se que os custos
recaiam sobre a sociedade. Conforme Antunes (1997; 26).
¥ Principio 22 da Declaragdo de Estocolmo: Os Estados devem cooperar para continuar desenvolvendo o direito
internacional, no que se refere a responsabilidade e 4 indenizagdo das vitimas da poluigao e outros danos ambientas
que as atividades realizadas dentro da jurisdigdo ou sob controle de tais estados causem as zonas situadas fora de sua
jurisdigdo.
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principio, que veio se tornar um dos pilares para o desenvolvimento de legislagdo interna e

internacional sobre responsabilidade e compensagao por danos ambientais (Vargas, 1998).

A Declaragdo do Rio, em seu Principio n° 16, também adotou o Principio do Poluidor
Pagador: “As autoridades nacionais devem procurar assegurar a internalizagdo dos custos
ambientais e o uso de instrumentos econdémicos, levando em conta o critério de que quem
contamina deve, em principio, arcar com os custos da contaminagdo, levando-se em conta o
interesse pliblico e sem distorcer o comércio e os investimentos internacionais”. Pelo principio
em tela, busca-se impedir que a sociedade arque com os custos da recuperagdo de um ato lesivo

ao meio ambiente causado por um poluidor perfeitamente identificado.

O ordenamento juridico do Brasil também adota o Principio do Poluidor Pagador como esta
prescrito no artigo 225, § 3°, da Constitui¢do Federal de 1988:
As condutas e atividades consideradas lesivas ao meio ambiente sujeitardo os infratores,

pessoas fisicas ou juridicas, a sangdes penais e administrativas, independentemente da
obrigagdo de reparar os danos causados.

1.1.3 Risco ambiental e os impactos financeiros

A atual legislagao ambiental, tanto brasileira quanto a dos demais paises, sujeita os
causadores de danos ao meio ambiente a sang¢Oes penais e administrativas, independentemente da
obrigacdo de reparar os danos causados. A legislagdo ambiental, ao aplicar o Principio do
Poluidor Pagador, estabelece a relag@o entre o risco ambiental e os demais riscos enfrentados
pelas empresas. A reparagdio do dano ambiental, o cumprimento das sangdes penais e
administrativas, envolverd, necessariamente, dispéndio financeiro para o infrator. Além desses
dispéndios financeiros, o infrator esta sujeito a multas e indenizac¢Ges e estas podem ser de grande

magnitude, a ponto de levarem o infrator a faléncia.

Por outro lado, os danos ambientais até entdo identificados evidenciam que o risco ambiental
tem impacto sobre as trés modalidades de risco enfrentadas pelas empresas, seja qual for sua
atividade econdmica — risco de negécio, risco financeiro e risco estratégico. Tendo em vista que
o desempenho econémico das empresas depende direta ou indiretamente do gerenciamento
desses riscos, depreende-se dai que, para obter um bom desempenho econdémico, a empresa

precisa, também, de um bom sistema de gerenciamento ambiental.
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Os bancos, como parceiros financeiros das empresas, dependem do retomo financeiro destas.
Assim, o risco ambiental das empresas afeta indiretamente o desempenho econdémico das
institui¢des financeiras, na medida em que esse risco pode vir a comprometer o valor dos ativos
financeiros das empresas, sua capacidade de honrar seus empréstimos, bem como sua propria

reputagdo junto a sociedade.

As empresas, ao se langarem em novos negécios na tentativa de criar vantagens competitivas,
assumem Os riscos inerentes a esses negocios. O avanco da ciéncia e da tecnologia tem
proporcionado a certas atividades econémicas intenso uso dos recursos naturais e

conseqiientemente uma parcela do risco do negocio esta associada ao risco ambiental.

Nio ¢ dificil perceber que o risco ambiental tem impacto muito maior sobre negocios como
minera¢do, exploragdo e refino de petrdleo e industria quimica do que sobre atividades
educacionais ou de servigos, por exemplo. Portanto, a ma gestdo ambiental nas atividades que
causam maior impacto ambiental pode acarretar perdas financeiras irreparaveis para a empresa.
Nessas atividades, gerenciar bem o risco do negécio pressupde o adequado gerenciamento

ambiental.

A sociedade civil, cada vez mais consciente dos problemas de degradagdo ambiental,
juntamente com o poder publico, tem exercido forte pressdo, por meio de legislagdo ou de auto-
regulagdo de organismos ndo-governamentais, para que as empresas desenvolvam produtos e
processos produtivos menos danosos ao meio ambiente. Essa nova postura da sociedade coloca o

risco ambiental, cada vez mais, como fator determinante do risco estratégico das empresas.

Ignorar as questdes ambientais pode levar a grandes erros estratégicos. Para exemplificar
podem-se tomar dois exemplos de problema ambiental com efeito sobre todo o planeta: a

destrui¢io da camada de ozdnio e o0 aquecimento da Terra, devido ao chamado efeito estufa.

O Tratado de Montreal, assinado em 1987 (atualmente com mais de 170 paises signatérios,
inclusive o Brasil) determina a eliminagdo dos gases CFC e HCFC dos equipamentos de
refrigeragdo (ar-condicionado, freezers, geladeiras etc.) nos paises desenvolvidos até 2030, e do
brometo de metila (Br;C) até 2005. Essa medida foi tomada porque a ciéncia comprovou que
esses gases destroem as moléculas de ozonio da atmosfera e, portanto, reduzem a espessura da
camada de ozbénio que serve como filtro na atmosfera para os raios ultravioleta emitidos pela

radiagdo solar.
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As empresas que continuarem produzindo equipamentos de refrigeragdo dependentes dos
gases CFC ou HCFC estardo cometendo um erro estratégico. Se elas ignorarem esse Protocolo,
que tem carater de lei internacional, € nfo investirem para alterar seu processo produtivo
buscando outra alternativa de gas que substitua o CFC e o HCFC, estardo impedidas de continuar

no mercado.

Por outro lado, as empresas podem ver essas mudangas como oportunidade estratégica. As
empresas que conseguirem desenvolver um gas substituto, eficiente do ponto de vista da
refrigeracdo € que ndo reaja com o 0zOnio nem provoque efeito estufa, terdo ganhos de

competitividade em relagdo as concorrentes.

Outro problema ambiental global que tem provocado grande preocupag¢io na sociedade civil,
na comunidade cientifica € no Poder Publico, e que, portanto, promete grandes mudangas na

legislagdo, € o aquecimento do planeta, provocado pelas emissdes de gases de efeito estufa.

O World Resources Institute junto com a SAM (Sustainanable Asset Management) fizeram
um estudo: Changing Drivers: The impact of climate change on competitiveness and value
creation in the automotive industry,” (Austin et al., 2003). Este estudo mostra a posi¢do das dez
maiores inddstrias automobilisticas do mundo nos trés grandes mercados consumidores: EUA,
EU (Unido Européia) e Japdo. Segundo os autores, a necessidade de redu¢do de emissdo de CO,
dos veiculos automotores significara oportunidades de ganho ou custo para as empresas

dependendo da estratégia de cada uma delas.

O estudo revelou que as industrias automobilisticas americanas ndo estdo tdo bem
posicionadas quanto as suas concorrentes, tais como a Honda e a Toyota, para adaptar seus carros
para as proximas regulacdes sobre emissdo de gases poluentes. O The New York Times de
25/07/04 publicou um artigo sobre esse estudo em que um analista da Merrill, Lynch John A

Casesa, previne sobre o impacto desse risco para as companhias Ford e General Motors.

Estes sdo alguns exemplos de que atentar para o risco ambiental tem forte impacto sobre o
risco estratégico das empresas e ignora-lo pode trazer sérias perdas financeiras e até a
inviabilidade do negdcio no longo prazo.

Com relagdo aos riscos financeiros, a sua administragdo deixou de ser prioridade apenas das
institui¢des financeiras. Desde que as captagdes diretas passaram a ser a principal forma de
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financiamento para as grandes empresas, estas também passaram a focar como prioridade a

administracdo do risco financeiro.

Hé4 no mercado um grande apelo por parte dos investidores individuais e institucionais (os
grandes fornecedores de liquidez do mercado de capitais) para que os organismos de regulagdo
criem regras obrigando as empresas a divulgar relatérios ambientais padronizados, possibilitando
aos investidores avaliar o risco ambiental. Isso mostra que os investidores pretendem agregar o
risco ambiental ao custo do investimento, ou seja, as empresas com maior passivo ambiental

terdo maior custo de captag@o.
1.2 MEIO AMBIENTE E INSTITUICOES FINANCEIRAS BANCARIAS
1.2.1 Importancia das questdes ambientais para as institui¢des financeiras

As questdes ambientais tornam-se cada vez mais importantes para as instituicdes financeiras.
Algumas organizagdes ligadas ao sistema financeiro e preocupadas com questdes ambientais,
como a Environmental Bankers Association (EBA)’, afirmam que atentar para o meio ambiente
ndo € importante apenas sob o aspecto de gerenciamento de risco, também representa
oportunidades de negécio e pode se tornar uma vantagem competitiva tanto para as empresas

quanto para as institui¢des financeiras.

A EBA identifica seis maneiras de como as institui¢des financeiras bancarias se relacionam

com questdes ambientais:

Gerenciamento de risco: Os problemas ambientais gerados por tomadores de crédito e/ou
emitentes de equities podem ter sérios impactos sobre sua capacidade de liquida¢do dos débitos
ou na realizagdo de ganhos para os investidores. Por outro lado, a opinido publica negativa sobre
financiamento de projetos de grande impacto ambiental repercute na reputagdo de instituigdes

financeiras.

Financiamento de infra-estrutura: Os financiamentos de infra-estrutura ambiental, tais como

fornecimento de agua tratada e tratamento de residuos liquidos (efluentes) e residuos sélidos,

% A EBA é uma associagdo comercial, sem fins lucrativos, que representa a indistria de servigos financeiros -
bancos, instituicdes financeiras ndo-bancarias, seguradoras, firmas de gerenciamento de ativos e outras similares. A
EBA foi criada, em 1994, em resposta a crescente sensibilidade as questdes de risco ambiental e 4 necessidade de seu
gerenciamento e devido as politicas e procedimentos de prudéncia e cuidados nas instituigdes financeiras.
Informagao disponivel no sife: www.envirobank.org, consultado em maio de 2004.
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disposigdo de residuos perigosos, construgdo de hidrelétricas e de estradas, sdo exemplos de

financiamento que tém forte impacto ambiental.

Operagdes internas: Muitas organizagdes reconhecem os beneficios da grande variedade de
agbes internas ambientalmente benéficas, que contribuem para melhorar os resultados e trazer
outras vantagens corporativas para a companhia. Entre essas agdes, podem-se incluir programas
de utilizagdo eficiente de energia, reciclagem, redugéo de utilizag@o de recursos € minimizagao de
desperdicios, bem como programas para educar e engajar empregados, fornecedores e clientes.

Responsabilidade comunitidria: As instituigdes financeiras tém responsabilidade com a
comunidade na qual elas operam. Seu relacionamento com a comunidade pode incluir atividades
como participagdo em politicas publicas e trabalhos comunitirios voluntarios para trazer

beneficios a coletividade.

Marketing: Os bancos podem usar causas ambientais para marketing de seus servigos para

consumidores interessados em fazer negécios com companhias ambientalmente proativas.

Financiamento de produtos sustentaveis: A industria de produtos e servigos ambientais
necessita de financiamento, particularmente para novas tecnologias que possam ajudar a resolver
problemas ambientais. Os bancos podem ter bons retornos financiando recuperagdo de
propriedades contaminadas (brownfields) ou o desenvolvimento de métodos produtivos
inteligentes em novas plantas (greenfield).

Para a EBA, uma boa politica ambiental para as instituigdes financeiras envolveria uma
combinacdo apropriada de todos esses elementos, embora a maioria de seus associados ainda
esteja focada apenas no gerenciamento de risco. Para a EBA o gerenciamento de risco ¢ um bom
comego para a implantacdo de um programa de gerenciamento ambiental corporativo nas
institui¢des financeiras.

A Associagdo de Banqueiros Suigos (Guia de ecoeficiéncia para o setor financeiro, 2004)
mostra por meio de uma ilustragdo (Figura 2), de forma bastante didatica, a relagdo dos bancos

com as questdes ambientais.
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Figura 2 — Bancos e meio ambiente
Todos os parceiros comerciais dos bancos, de qualquer atividade econémica, provocam
impacto sobre o meio ambiente, causando algum tipo de dano ambiental, uma vez que, de uma
forma ou de outra, utilizam recursos naturais e geram residuos ou emissdo. Nessa parceria os

bancos indiretamente se relacionam com as questdes ambientais.

Os bancos, embora em menores proporgdes, também utilizam recursos naturais € geram
residuos, e conseqiientemente causam impacto direto sobre o meio ambiente, ou seja, também sdo

poluidores.
1.2.2 Risco ambiental para as institui¢des financeiras bancirias

De acordo com o Market Intelligence Brief (MIB)", publicagio do International Finance
Corporation — IFC (MIB 1, 2003), os bancos, com relagio as questdes ambientais, estdo expostos

a trés tipos de riscos:

Risco direto — Sdo aqueles aos quais os bancos respondem diretamente como poluidores, riscos

associados as suas proprias instalagbes, uso de papéis, equipamentos, energia etc. Nessa

' O MIB ¢é uma iniciativa da Sustainable Financial Markets Facility do IFC, responsavel pelo financiamento de
programas de assisténcia técnica que capacitam e promovem praticas sustentaveis de negdcios nos setores bancario,
segurador e de investimentos.
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modalidade se aplica diretamente o Principio do Poluidor Pagador, ou seja, o banco deve

internalizar nos seus custos os gastos com controle de poluicado.

Risco indireto — O risco ambiental afetaria a empresa com a qual o banco tem relacionamento
como intermediador financeiro, via operagdes de créditos ou como detentor de ativos financeiros

(agdes ou titulos de divida).

Risco de reputagio — Os bancos vém sofrendo pressdo do publico em geral e dos organismos
ndo-governamentais (ONGs) para adotar uma politica de financiamento e investimento
ambientalmente correta sob pena de terem sua reputagio prejudicada diante da sociedade. A
imagem dos bancos junto a sociedade € importante para o sucesso do conjunto de suas atividades

e € considerada como parte de seu patrimonio.

Associando os quatro grandes riscos das institui¢des financeiras - de mercado, de crédito,
legal e operacional - com as questdes ambientais, é possivel mostrar que essas estdo presentes e

causam impactos nos quatro tipos de riscos (Figura 3).

RISCO AMBIENTAL
| Impacto direto Impacto indireto
Risco legal Risco de mercado
Risco operacional Risco de crédito

Figura 3 — Risco ambiental e demais riscos das institui¢des financeiras
As institui¢bes financeiras estdo expostas indiretamente ao risco ambiental nas operagdes de
crédito porque de forma global a legislagdo ambiental, tanto de paises desenvolvidos quanto de
paises em desenvolvimento, aplica o Principio do Poluidor Pagador, obrigando o poluidor a
prevengdo, reparagao e repressao do dano ambiental, medidas com reflexo sobre a situagdo
econdmico-financeira dos tomadores de crédito, pois comprometem sua capacidade de

pagamento. Aquilo que € risco financeiro para o tomador de crédito torna-se também risco para o
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emprestador. Assim, o risco ambiental ao afetar a saide financeira do tomador de crédito,

conseqiientemente torna-se risco para a institui¢do bancéria.

Com relagdo ao risco de mercado, muitos estudos tém comprovado que o mercado de
capitais responde tanto de forma positiva quanto negativa a performance ambiental das empresas.
Assim, o impacto do risco ambiental sobre o preco de agdes ou titulos tem efeito sobre os
resultados das instituigGes financeiras, uma vez que este pode provocar perdas ou ganhos, devido

ao efeito de variagdo nos pregos dos ativos que compdem seus portfélios.

De acordo com o Forge Group'', os impactos ambientais sobre o setor de servigos
financeiros também podem ser classificados como diretos e indiretos (Forge Group &

PricewaterhouseCoopers, 2004):

a) Impacto direto resultante das atividades operacionais internas - Estas incluem aquecimento e
iluminacdo dos prédios, transportes de empregados e materiais, residuos de todas as formas,
compras de produtos e servicos e uso de recursos como energia, papel e agua. Um bom
gerenciamento dessas atividades permite as instituigdes financeiras alcangarem melhores
desempenhos e eficiéncia operacional, o que implica redugdo de custos € melhores taxas de

retorno sobre o capital.

b) Impacto indireto resultante das atividades comerciais (core business) — As questdes
ambientais associadas com as politicas da companhia e priticas de empréstimos,
investimentos, seguro e outras atividades relacionadas aos servigos financeiros podem gerar

TiSCOS.
1.2.3 Crédito de carbono: uma oportunidade de negécios

Embora ndo seja o escopo deste trabalho abordar os fatores ambientais como oportunidade de
negdcios para as institui¢oes financeiras bancarias, hd um tema que, devido a sua atualidade e
importancia, ndo poderia ser deixado de lado. Trata-se do desenvolvimento de tecnologias menos
poluentes, com a finalidade de reduzir a emissdo de gases de efeito estufa — gases que tém

contribuido para o aquecimento global do planeta provocando grandes alteragGes climaticas.

' O Forge Group é um consércio de algumas organizagdes lideres em servigos financeiros do Reino Unido.Possui
representantes do Abbey National Bank, Barclays, CGNU, Lloyds TSB Bank, Prudencial, The Royal Bank of
Scotland and Royal & Sun Alliance.




Os bancos ndo podem deixar de considerar que, nos ultimos anos, o intenso debate em torno
da questdo socio-ambiental transformou os riscos para a sociedade em novas € promissoras
oportunidades de negécios e emprego (Demajorovic, 2003; 43). Os volumosos investimentos
feitos no inicio dos anos 90 por empresas publicas e privadas para controle da polui¢do e
melhoria da seguranga nos processos fizeram do setor de produgdo de equipamentos, nos paises
desenvolvidos, um dos campos mais dindmicos da moderna economia capitalista. Somente nos
Estados Unidos, estima-se que os gastos do setor privado em medidas de protegdo ambiental —
tais como produtos e servigos para tratamento de residuos téxicos, equipamentos antipolui¢do e
seguranga industrial — aumentaram em mais de US$ 200 bilhdes entre as décadas de 1970 e 1990
(McGrew, Anthony, 2003).

A busca por tecnologia mais limpa, ou seja, menos poluente tem sido uma constante em todo
o mundo. Essa tendéncia se firmard, especialmente com entrada em vigor, a partir de 16/02/2003,
do Protocolo de Kyoto.

O Protocolo foi adotado por mais de 80 paises em dezembro de 1997, durante a III
Conferéncia das Partes da Convengdo Quadro das Nagdes Unidas para Mudanga do Clima. Por
meio dele, paises industrializados comprometem-se a reduzir suas emissdes de gases de efeito
estufa em pelo menos 5% (5,2% em média) em relagdo aos niveis de 1990 no periodo de 2008-
2012. Para que o acordo entrasse em vigor, era preciso que as emissdes dos paises signatarios
correspondessem a, no minimo, 55% das emissGes globais de gases de efeito estufa em 1990. Em
dezembro de 2004, mais de 120 paises ja haviam adotado o Protocolo. Com a adesdo da Russia,

atingiu-se o minimo exigido de 55% das emissdes globais.

Para facilitar o cumprimento das metas dos paises industrializados, o Protocolo estabeleceu
os chamados “mecanismos de flexibilizagdo™, por meio dos quais as emissdes sdo contabilizadas
€ negociadas entre as partes signatarias. Um dos mecanismos ¢ o chamado “Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo” (MDL). O Protocolo permite que os paises do Anexo I (paises
industrializados responsaveis pelas maiores emissdes) implementem nos demais paises projetos
que reduzam, limitem ou removam da atmosfera as emissGes de gases de efeito estufa. As
redugdes obtidas com os projetos de MDL, expressas em toneladas de didéxido de carbono
equivalente (tCO2e), resultam em Certificados de Redugdo de Emissdes (CREs) ou CERs,
(Certified Emissions Reduction), emitidos ao final do ciclo completo do projeto. Os CERs, que
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podem ser contabilizados pelos paises do Anexo I no cumprimento parcial de suas metas,
também sdo titulos comercializaveis no mercado financeiro internacional ou diretamente entre

empresas, como uma espécie de commodity.

A evidéncia que os investimentos com controle de poluigdo e desenvolvimento de tecnologia
menos poluente tendem a crescer estd no fato de que, mesmo antes de o Protocolo de Kyoto
passar a vigorar, o chamado “mercado de créditos de carbono ja operava de fato, por meio de
iniciativas-piloto, que poderdo ser reconhecidas quando o mercado se consolidar. O mercado de
carbono esta ativo, mesmo nos EUA (responséveis por 25% das emissdes globais), a despeito de
o governo ter repudiado os acordos do Protocolo. Existem duas categorias de transagdo no

comércio de carbono:

a) Comeércio de redugdo de emissdo de gases de efeito estufa — criado por um regulador, envolve

a comercializagdo dos titulos em regime de cap-and-trade'.

b) Transagdes baseadas em projetos — neste caso, o comprador financia projeto no qual ha
redugdo de emissdo de gases de efeito estufa (GHC — Greenhouse gases) correspondente ao

que ele deveria reduzir. Pelo financiamento o comprador recebe os “créditos de emissdo”.

Para incrementar o primeiro tipo de transagao ja foi criada, em dezembro de 2003, nos EUA,
uma bolsa para transacionar os créditos de carbono, a Bolsa Climatica de Chicago — Chicago
Climate Exchange — CCX (CCX, 2004). Na Europa foi criado, pela European Directive
2003/87/EC, o National Allocation Plans (NAPs) para o European Union Emissions Trading
Schemes (EU-ETS) em vigor desde janeiro de 2004 (Marcondes & Macedo, 2004).

Apesar dessas iniciativas, o grande volume de transagdo no comércio de carbono ocorre com

projetos. A Tabela 1 mostra as transagdes realizadas com crédito de carbono entre 1998 e 2004.

Tabela 1 — Volume de transagdes de créditos de carbono

Tipo de transagoes 1998 -2004 (ton) 2004 (ton) N° de transagdes
Com projetos 293.611.881 64.870.588 360

Comeércio de redugdo 7.218.183 2.088.408 765

Total 300.830.064 66.958.996 1.125

Fonte: Lecocq (2004)

2 Cap-and-trade ¢ uma abordagem politica para controlar grandes quantidades de emissio de grupos a custos mais
baixos do que seria possivel se fossem impostas regula¢oes individuais. Um teto maximo de emissio é definido para
atingir o efeito ambiental desejado. As fontes individuais escolhem como entrar em conformidade, ou reduzindo
suas proprias emissdes ou, comprando abatimentos (allowances). Este tipo de politica ja foi adotada com sucesso nos
EUA para reduzir a emissio do gis SO, que provoca a chuva 4cida. Informagbes disponiveis no site:
www.epa.gov/airmarkets/trading/basics. Consultado em 05.10.2004
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As empresas japonesas tém sido as maiores investidoras em projetos de redugdo de emissao.
O segundo maior comprador é o governo da Holanda, por meio de vérias agéncias
intermediadoras (Rabobank, IFC, Banco Mundial e Corporagdo Andina de Fomento — CAF), € 0
terceiro maior investidor em projetos de redugdo de emissdo € o Carbon Finance Business'>. Os

pregos médios realizados nas negocia¢des sdo mostrados na Tabela 2.
Tabela 2 — Precos médios por tonelada de carbono

Tipo de compra Precos praticados — US$/tonelada Pre¢o médio ponderado por volume —
US$/tonelada
Compras voluntarias'* 0,37 a 3,00 1,34
Compras para o Protocolo'’ Com risco do comprador (VERS) 3,85
3,00a4,25
Sem risco para comprador (CERs) 5,52
3,00 26,35

Fonte: tabela elaborada pela autora com base nos dados de Lecocq (2004).

Estimativas realizadas mostram que para atingir a meta de redugdo de 5,2% de emissdo, nos
niveis de 1990, sera necessaria uma redugdo média de 700 milhdes de toneladas/ano entre 2008 e
2012 (Centro de Desarrollo Sostenible en las Américas — CEDSA)'®. Se os precos praticados em
2004 se mantiverem, ou seja, precos de US$ 4,00/ton, para cumprir o primeiro estigio do

Protocolo, esse mercado movimentara aproximadamente US$ 14 bilhdes.

Além da perspectiva de investimentos e financiamentos de projetos de tecnologia menos
poluentes bem como equipamentos de controle de polui¢do; os proprios titulos de crédito de
carbono (CERs ou VERs) sdo oportunidades de negdcios para as institui¢des financeiras, uma
vez que esses titulos podem compor a carteira dos bancos para efeito de especulacdo. Até o
momento, poucas instituigdes financeiras tém comprado tais titulos, o Banco Mundial, IFC,
instituiges estatais da Dinamarca e da Holanda (Lima, 2004).

'* Carbon Finance Business (CFB), uma iniciativa do Banco Mundial para financiar projetos de redugdo de emissdo
de gases de efeito estufa por meio dos fundos Prototipe Carbon Fund (PCF) e Community Development Carbon
Fund (CDCF)

' Compras efetuadas voluntariamente sem a pretengdo de cumprir as exigéncias do Protocoo de Kyoto

'® Compras com a finalidade de cumprir o Protocolo. VER (Verified Emission Reductions): o comprador assume o
risco do projeto ndo ser homologado pelo 6rgdo regulador responsavel. CER (Certified Emissions Reduction): o
comprador no assume risco, o contrato fica sujeito a cancelamento se o projeto néo for homologado.

' Dados do relatério do Centro de Desarrollo Sostenible en las Américas (CEDSA) para a Comisién de Integracién
Energética Regional (CIER). Informagdo disponivel no site: www.csdanet.org.
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2. RISCO AMBIENTAL E RISCO DE MERCADO

2.1 INTRODUCAO

O risco de mercado surge da mudanca nos pregos de ativos e passivos financeiros (ou suas
volatilidades) e é medido no valor das posi¢cdes em aberto ou nos ganhos. 4 preocupacdo da
industria financeira com o risco de mercado surgiu depois que a economia mundial entrou num
grande processo de instabilidade que comegou a partir dos anos 1970, principalmente apos o fim
dos acordos de Bretton Woods e depois que a supremacia dos mercados implicou a
determinagdo por eles dos pregos dos principais indicadores financeiros, com exce¢do da taxa
de juros basica que continuou a ser determinada pelas autoridades monetdrias. Esse risco
ganhou maior relevancia com a adogdo quase universal do principio contabil de “marcagdo a

mercado” do valor das carteiras.

Tendo em vista que o prego dos ativos/passivos esta relacionado as taxas de juros e de
cambio, podem-se incorporar ao risco de mercado os riscos de taxa de juros e de cdmbio. No
entanto, Saunders (2000) prefere classifica-los separados do risco de mercado. Segundo o autor, o
risco de mercado € aquele enfrentado sempre que as instituigdes financeiras negociam ativos e
passivos (e derivativos) em lugar de manté-los para fins de investimento no longo prazo,
financiamento ou hedging. Risco de variagdo de taxa de juros € o risco a que as instituigdes
financeiras se expdem ao produzirem descasamento de prazo de ativos/passivos no processo de
transformagéo de ativos. Isso ocorre quando as institui¢des financeiras adquirem titulos primarios
e emitem titulos secundarios com caracteristicas de prazo e liquidez distintos dos originérios.
Também ocorre quando os bancos transformam depdsitos a vista em créditos. Esse mesmo
descasamento ocorre quando se adquire um ativo em uma moeda € emite em outra, nesse sentido
a instituigdo financeira se expde a risco de variagdo na taxa de paridade entre as duas moedas, a

de aquisi¢do e a de emissdo.

O risco de mercado pode também ser entendido, segundo Duarte Jr. (2004), como a medida
da incerteza relacionada aos retornos esperados de um investimento em decorréncia de variagoes

em fatores de mercado como taxa de juros, taxas de cambio, pregos de commodities e agbes.

A negociagdo de ativos/passivos financeiros sempre expde a institui¢do financeira ao risco de
mercado, pois os precos podem sofrer desvalorizagdo em decorréncia de qualquer das variagdes

citadas acima e levar a institui¢do a realizar perdas.
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2.2 RISCO AMBIENTAL COMO UMA VARIAVEL DO RISCO DE MERCADO
2.2.1 Avaliacdo de risco de mercado e ambiental

Com o aumento da exposi¢do aos riscos de mercado, as institui¢des financeiras foram
obrigadas a exercer um rigoroso gerenciamento desses riscos e desenvolveram vérios modelos
para avalid-los e mensura-los. Os mais tradicionais sdo aqueles com técnicas de cdlculo do VaR —
Value at Risk'’ (valor em risco) tais como Delta-Normal, Simulagio Historica, testes de Stress,
Simulacdo de Monte Carlo, entre outros (Silva Jinior, 2001).

Apesar das vantagens do célculo do VaR (entre as quais permitir a quantificag¢do do risco de
mercado, mensurar a diversificag@o, simplificar a implantagdo, possibilitar o ajuste ao nivel de
risco permitido pela politica da institui¢@o), ele tem suas limitagGes, por basear-se em dados

historicos e em condicoes normais de mercado.

O gerenciamento do risco de mercado pela utilizagdo do VaR se concentra em analises
matematicas e estatisticas de precos (analise técnicafgniﬁcals). Nédo hd a preocupacdo em
conhecer mais detalhadamente as empresas — tendéncia de seus produtos no mercado, sua gestéo,
performance ambiental e social, planejamento estratégico, posi¢do em relagdo & concorréncia,
situagdo econdémico-financeira e outros dados. Esse tipo de andlise mais detalhada é,
normalmente, chamada de “Andlise Fundamentalista™®, que proporciona uma visdo mais
prospectiva e aumenta a possibilidade de antecipar o comportamento de pregos futuros dos
titulos.

Embora a maioria das institui¢des financeiras adote esse tipo de modelo e ndo fagam analise
detalhada das empresas, isso ndo significa que os bancos nao necessitem conhecer mais detalhes,

inclusive do risco ambiental das empresas emissoras de titulos.

7 VaR ¢ a perda mdxima esperada que uma instituigio pode sofrer em dado horizonte de tempo, sob condigies
normais de mercado e a um dado intervalo de confianga. Ele calcula o risco utilizando modelos estatisticos
elaborados para captar a volatilidade dos ativos da carteira da institui¢do. Uma das maiores vantagens do VaR é a
sua capacidade de consolidar o risco das quatro variaveis geradoras do risco de mercado: taxas de juros, precos de
agoes, taxas de cambio e pregos de commodities

" Anilise de mercado baseada na interpretagio de graficos de pregos, volumes e outros indicadores.
Metodologia para estudar o movimento de pregos das agdes, relacionados aos volumes negociados, para determinar
tendéncias de alta, estabilidade ou de baixa, em busca da oportunidade de comprar e vender agGes a pregos
compensadores. Conforme Diciondrio Financeiro, disponivel no site:www.bovespa.com.br, consulta em agosto de
2004.

Anilise de mercados baseada nos fatores econdmicos, dependendo de estatisticas, projegdes, condigdes de oferta e
demanda de bens e servigos e dos fundamentos da economia e das empresas. Metodologia para determinar o prego
justo de uma agao, que se fundamenta na expectativa de lucros futuros. Idem
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Por meio da anélise fundamentalista é possivel fazer a avaliagdo do risco e da performance
ambiental das empresas, avaliacdo impossivel de ser realizada apenas via andlise gréfica,
verificando o desempenho historico das agdes/titulos.

O passivo ambiental, impacto ambiental dos produtos, gerenciamento ambiental e estratégia
ambiental da empresa sdo algumas das informag¢des que possibilitam identificar o risco ambiental
da empresa. No entanto, essas informagdes normalmente ndo sdo obtidas por meio de dados

histéricos.

Mas para esse tipo de analise existem alguns desafios, um deles € a falta de informagdes,
existe caréncia de informagdes na drea ambiental das empresas. Eis alguns motivos:
= Em muitos paises ainda ndo existe legislagdo que obrigue a adog¢do de um modelo
padronizado para divulgacdo dessas informacdes; (Guarnieri, 2001; 159)

* As empresas que divulgam informagGes sobre suas praticas na area ambiental o fazem por
meio de relatérios voluntarios denominados Relatérios Ambientais ou de Sustentabilidade.
Embora a divulgagdo desses relatérios tenha crescido e mostre notédvel progresso, para
avaliagdo da performance e o risco ambiental das empresas, a maioria ainda ndo apresenta
informagdes compativeis e auditadas. Ha auséncia de dados quantitativos comparéveis,
confidveis e oportunos, bem como auséncia das politicas, das estratégias e das metas da
empresa no campo social e ambiental. (Guarnieri 2001; 90-91).

= A preocupa¢do com as questdes ambientais é recente, por isso ainda ndo existem indicadores
padronizados nem dados histéricos suficientes para uma avalia¢@o confiavel.

As empresas podem estar historicamente com bom desempenho em suas agdes/titulos, mas
possuir uma ma gestao ambiental e, portanto, apresentar um risco ambiental elevado ainda sem
impacto sobre os precos das agdes. A qualquer momento, uma dessas empresas pode ou provocar
um grande acidente ambiental ou sofrer alguma puni¢do por descumprimento da legislagdo
ambiental ou ser obrigada a pagar indenizagdo por danos a terceiros. Em decorréncia, ela,

certamente, sofrera perdas em seus valores de mercado, causando mas surpresas aos investidores.
Além disso, com o crescente rigor nas legislagdes ambientais, as empresas s3o obrigadas a
melhorar a qualidade ambiental de seus produtos e adotar estratégia de melhoria continua em

termos ambientais, sob pena de, no longo prazo, perder competitividade, ter redugdo de lucro e

provocar perdas de valor para os acionistas.

Portanto, para as institui¢des financeiras que detém agGes/titulos privados em suas carteiras,
gerenciam fundos e carteiras de ativos e estruturam emissdo de titulos no mercado, é importante
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incluir os aspectos ambientais na analise com base nos fundamentos da empresa e, assim, poder

evitar perdas para os investidores ou para sua prépria tesouraria.

Por outro lado, os bancos devem fazer gerenciamento de risco ambiental, porque este também

tem impacto indireto na administragdo de seus passivos, ou seja, na captacdo de recursos.

Como o risco ambiental tem impacto sobre o risco de mercado sob diversas formas, esta
se¢do estd dividida em trés partes: (i) risco ambiental nos ativos dos bancos; (ii) risco ambiental
para os bancos enquanto gestores de negdcios; e (iii) importincia do gerenciamento do risco

ambiental na administragao do passivo dos bancos.
2.2.2 Risco ambiental nos ativos dos bancos

No lado do ativo, o risco ambiental causa impacto no risco de mercado, pois este € sensivel a
performance ambiental das empresas e isso tem reflexo sobre o preco dos ativos financeiros que

compdem a carteira dos bancos.

As alteragOes nos pregos de agdes ou titulos de divida tém impacto direto nos resultados dos
bancos, ndo apenas por ocasido da negociagdo desses ativos, mas também na contabilizagdo
didria devido a regra de “marcagdo a mercado” (mark to market) que obriga os bancos a
contabilizar pelo preco de mercado os titulos que estio na carteira sujeitos a negociacdo. Esta é
uma pratica adotada na maioria dos paises (EUA, Europa, Japdo etc.) e no Brasil, de acordo com
determinag@o do Banco Central, (Circular 3.068, de 08/11/2001).

O impacto que a performance ambiental causa nos pregos dos ativos financeiros é
evidenciado por meio de estudos empiricos que mostram a resposta do mercado de capitais diante
da responsabilidade ambiental das empresas. A sinaliza¢do para o mercado sobre a performance
ambiental pode vir de relatérios de agéncias reguladoras do meio ambiente ou de noticias
divulgadas na midia envolvendo empresas com agdes negociadas no mercado de capitais e

questoes ambientais.

Diversos estudos ja foram publicados identificando a correlagdo positiva entre a boa
performance ambiental das empresas e o valor de mercado de seus titulos. Outros estudos que
evidenciam a sensibilidade do mercado diante da responsabilidade ambiental das empresas
analisam o bom desempenho de fundos de investimento em acdes de empresas selecionadas
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(screening) adotando critérios econdmicos, ambientais e sociais e de desempenho do indice de

sustentabilidade, como, por exemplo, o Dow Jones Sustainability Index (DJSI).

Lanoie et al. (1997), no artigo Can Capital markets create incentives for pollution control?,
relatam evidéncias tiradas de estudos canadenses e norte-americanos indicando que o mercado de
capitais reage diante da divulgagdo de informagdes sobre a performance ambiental das empresas.
Nesse estudo, os autores relatam que o mercado chega a ser mais eficiente na politica de controle
de poluigdo do que as proprias agéncias reguladoras. Enquanto as agéncias reguladoras, as vezes,
se mostram com pouco poder para forgar as empresas a entrar em conformidade com as leis
ambientais, os meios de comunicagdo aumentam a aten¢do do mercado (investidores e

consumidores) sobre a performance ambiental das empresas.

Esses estudos empiricos normalmente utilizam uma metodologia semelhante a analise de
estudo de evento, baseada nos pressupostos de que mercado de capitais € suficientemente
eficiente para avaliar o impacto de novas informagdes (eventos) sobre a expectativa de lucro
futuro das empresas. O modelo basicamente analisa a diferenga entre o retorno esperado estimado
pelo uso de CAPM (Capital Asset Price Model) e o retorno observado apés o evento. A
metodologia envolve as seguintes etapas:

1. identificagdo do evento de interesse e defini¢do do periodo do evento;

2. selegdo da amostra, conjunto de firmas para incluir na analise;

3. previsdo de um retorno durante o periodo do evento na auséncia do evento;
4

estimativa do retorno anormal (abnormal) dentro do periodo do evento (o retorno anormal €
definido como a diferenga entre o retorno atual e o previsto);

5. testar se o retorno anormal € estatisticamente diferente de zero.
O retorno normal estimado (retorno esperado) pela versdo do CAPM é demonstrado como:

Rit= (1 — Bi) Ra + BiRm: + eit, onde:

Rit é a taxa de retorno sobre o titulo i para a data t; R € a taxa de retorno do ativo livre de
risco (risk-free, por exemplo, US Government Treasury Bonds); Rmt € a taxa de retorno do
indice de mercado (tal como o Dow Jones Market Index); Bi é o parametro estimado; e eit é

o termo de erro para o titulo i no dia t.

Na auséncia de informagdo inesperada, a relagdo entre o retomo da firma, o retorno do

mercado € o retorno do ativo livre de risco ndo tem alteragdo. Portanto, esses retornos podem ser
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usados para prever o retorno normal para a firma. Um erro previsto ¢ gerado quando informagdes
inesperadas afetam o retorno da firma mas sem alterar o retorno do mercado e a taxa de retorno
do ativo livre de risco. Um erro previsto, normalmente denominado como retorno anormal (AR)

para o titulo i no tempo t (ARi), € computado como se segue:
ARit=Rit— {Rft — Bi (Rmt-Ra)}

A média do retorno anormal € entdo computada como se segue:

Nt
AARit = (1/Nt) Y_ARit, onde:
i=t

Nt é o niimero de titulos em uma dada sub-amostra.

Um teste estatistico (s-fest) ¢ usado para determinar o nivel de significincia de retorno
anormal para uma dada sub-amostra. O teste usa o erro padrdo estimado do retorno computado
para o periodo estimado:

t= AAR:/s(AAR:), onde
S(AAR:) € o erro padrdo estimado do retorno anormal durante o periodo estimado.

Utilizando-se dessa metodologia, Muoghalu et al. (1990) examinaram o impacto que as
obrigagbes relacionadas ao meio ambiente, impostas pela American RCRA (Resource
Conservation and Recovery Act) e pelas leis do American Superfund, tinham sobre o valor
financeiro das empresas.

O resultado do estudo de evento indicou que os acionistas sofreram uma perda média,
estatisticamente significativa, de 1,2% no valor de mercado na apresentagdo dos processos, mas
ndo observaram alterac¢do no prego, estatisticamente significativa, por ocasido da sentenga final
condenatoria. Eles computaram que as perdas efetivas em relagdo ao retorno esperado devido ao
anuncio dos processos resultaram em uma perda média de US$ 33,3 milhGes no valor das agdes.
Os autores chegaram a conclusdo que as perdas de valor das agdes sdo significativamente

maiores que as penalidades tradicionais.

Lanoie & Laplante (1994) fizeram uma anélise similar no Canada, entre 1982 e 1991. A
resposta do mercado encontrada por eles foi um pouco diferente das encontradas por Muoghalu et
al. (1990). Lanoie & Laplante (1994) observaram uma perda anormal entre 1,65% e 2,00%, que

ocorreu quando a firma foi considerada culpada (com imposi¢do de multas), mas ndo
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observaram perdas por ocasiao do inicio do processo, como ocorreu com a pesquisa de Muoghalu
et al. (1990).

Lanoie & Laplante (1994) classificaram os dois trabalhos citados como estudo de reagéo
diante de informagdes individuais. E citam mais dois trabalhos baseados em informagdes
coletivas, que seriam informagGes que possibilitam fazer uma classificagdo (ranking) de
performance ambiental das empresas. Um desses estudos foi feito por Shane e Spicer (1983),
usando dados divulgados pelo Council of Economic Priorites (CEP) sobre a performance
ambiental das empresas em quatro tipos de industrias (papel, energia, ago e petréleo) a fim de
analisar a reacdo de investidores diante da divulga¢do de um fato negativo. Examinaram oito
estudos realizados pelo CEP entre 1970 e 1975, e chegaram a conclus@o que o valor de mercado
das empresas é adversamente afetado pela divulgagdo das informagdes. De acordo com os
autores, as firmas consideradas mais poluidoras tiveram maiores perdas em seu valor de
mercado do que as bem posicionadas no ranking de performance ambiental. Shane & Spicer
(1983) chegaram a conclusdo que os investidores usam as informagées do CEP para diferenciar

companhias segundo critérios ambientais.

Outro estudo, apontado por Lanoie & Laplante (1994), foi o de Hamilton (1995), este
examinou como o mercado financeiro reagiu diante da primeira edi¢do do Toxic Release
Inventory (TRI) em junho de 1989. Neste relatorio, as firmas sdo classificadas em uma escala que
vai de altos a baixos poluidores, com base nos seus niveis de emissdo de poluentes, permitindo
uma comparagdo direta de suas performances ambientais. Os resuitados mostraram que essas
empresas experimentaram retorno anormal negativo, estatisticamente significativo, entre 0,2% e
0,3% por ocasido da primeira divulgacdo do TRI. Esses retornos provocaram uma perda de US$
4,1 milhées no valor das agées no dia da divulga¢do. Hamilton (1995) também percebeu uma
correlagdo positiva entre o nimero de insumos quimicos téxicos utilizados na manufatura dos
produtos e o nivel de perda de valor no mercado. Para cada tipo de insumo quimico téxico,
Hamilton mediu uma perda de USS$ 236 mil no valor total das a¢des emitidas.

Dasgupta et al. (1998), em outro trabalho semelhante, mostram que a reagdo do mercado
diante da performance ambiental das empresas ndo ocorre apenas nos paises desenvolvidos, mas
também em mercados emergentes possuidores de mercado de capitais relativamente

desenvolvido. Esses autores estudaram a rea¢do do mercado diante de noticias relacionadas a
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questdes ambientais em quatro paises emergentes — Argentina, Chile, México e Filipinas. Para
cada pais, eles selecionaram um jornal de grande circulagdo que tivesse interesse para a
comunidade de negdcios. Noticias sobre o meio ambiente foram colecionadas em cada pais no
periodo de 1990 a 1994. As noticias foram divididas em positivas (por exemplo, investimento em
controle de poluigdo, prémios etc.) e negativas (contaminagdo, ndo conformidade com a
legislagdo ambiental etc.). Os autores aplicaram a mesma metodologia de estudo de evento ja

descrita anteriormente.

Os eventos positivos provocaram aumentos superiores a 20% no valor de mercado dos
titulos. Para os negativos, a redugdo no valor de mercado situou-se, em média, entre 4% e 15%,

bem maiores em magnitude que as observadas no estudo de Lanoie (1997).

Dasgupta et al. (2004) também estudaram na Coréia a rea¢do dos investidores diante da
performance ambiental das empresas. Examinaram a reag@o de investidores diante da publicagédo
mensal pelo Ministério do Meio Ambiente de listas de empresas que ndo apresentam
conformidade com as regulagdes e leis ambientais nacionais; e diante de noticias, divulgadas na
imprensa, relacionadas as questdes ambientais envolvendo empresas com agdes negociadas no
mercado de capitais. A metodologia utilizada foi também o estudo de evento e o periodo
analisado foi de 1993 a 2000. Foram estudados 87 eventos negativos, livres da influéncia de outro
evento que ndo o ambiental que pudesse impactar seus pregos de mercado. Dos 87 eventos
estudados, 60% apresentaram reacd@o no mercado e a perda média no valor de mercado foi de
9,7%.

Dasgupta et al. (2004) também observaram o efeito da cobertura do evento pela midia sobre
os precos das agdes. Nesse trabalho, os autores concluiram que a midia d4 maior cobertura aos
eventos que envolvem empresas com ag¢des negociadas em Bolsas de Valores (trade companies).
Eles mostram que 39,3% dos eventos envolvendo essas empresas tiveram cobertura de mais de

um jornal, contra 24,1% de empresas de capital fechado.

Os autores verificaram a relagdo entre a extensdo de cobertura pela midia (como, por
exemplo, o nimero de jornais que ddo cobertura aos eventos) e a reagdo do mercado ao evento.
Dos eventos com reacdo do mercado, o nimero médio de jornais que deram cobertura foi de 1,89,

enquanto que, para os eventos que ndo tiveram resposta do mercado, a média foi de 1,77. Embora
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a diferenga possa parecer pequena, corrobora o pressuposto de que quanto maior a cobertura do

evento pela midia maior a probabilidade de reag@o do mercado.

Para melhorar a percepgao dessa relagdo entre o nivel de cobertura pela midia e a resposta do
mercado, eles agruparam os eventos em subgrupos: eventos cobertos por 1 e 2 jornais; eventos
cobertos por 3, 4, 5 e 6 jornais e eventos cobertos por 5 e 6 jornais. Os resultados na redugdo dos

pregos das a¢oes das empresas envolvidas nos eventos foram os seguintes:

e Grupo de 1 e 2 jornais — redugdo média de 4,46%;
e Grupo de 3, 4, 5 e 6 jornais — reducao média de 16,1%; e
¢ Grupo de 5 e 6 jornais — redugdo média de 38,23%.%°

Dasgupta et al. (2004) concluem que considerar apenas as multas e penalidades impostas
pelos orgdos reguladores e ignorar a pressdo que a comunidade e o mercado exercem pode levar a

uma estimativa de custos referente a performance ambiental pobre, abaixo do valor real.

As noticias acerca de meio ambiente podem ter impacto sobre o valor de mercado sob
diversas formas: o alto nivel de polui¢do pode sinalizar para os investidores a ineficiéncia do
processo produtivo da empresa ¢ a necessidade de investimentos vultosos para modemnizar esse
processo; ou pode ser um convite para um minucioso exame por parte de grupos ambientalistas
e/ou vizinhos das instalagdes da empresa, o que pode resultar em perda de reputagéo e de boas
relagdes. Por outro lado, o antincio de uma boa performance ambiental ou de investimentos em
tecnologia mais limpa (menos poluente) pode ter efeito contrario: reduzir o exame pelos
reguladores e a comunidade (inclusive financeira), € aumentar o acesso ao mercado nacional e

internacional, entre outros beneficios (Porter & Linde; 1995).

Todos esses trabalhos servem para evidenciar que o prego dos ativos financeiros é
impactado pelo risco ambiental das empresas emissoras de titulos, portanto, pode provocar
perdas ou ganhos aos detentores desses titulos. Se risco ambiental tem impacto sobre os pregos
dos ativos financeiros, conclui-se que esse risco ¢ uma variavel a ser considerada no
gerenciamento de risco de mercado, especialmente nas tomadas de decisées para composi¢do

das carteiras de titulos das institui¢des financeiras bancarias.

% A diferenga entre essas porcentagens ¢é estatisticamente significativa.
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2.2.2 Risco ambiental no gerenciamento de recursos de terceiros (asset mangement)

O risco ambiental apresenta riscos também fora do balango patrimonial, especialmente nos
fundos mutuos de investimento, nesse sentido a EBA afirma:

Risco também existe para institui¢bes financeiras ligadas a pesquisa de investimento e

gerenciamento de ativos. Cada vez mais, institui¢ées financeiras e investidores devem estar

conscientes de que os dados do mercado respondem ou percebem que uma boa performance
ambiental tem impacto positivo sobre o valor das agées. No minimo em investimento em
agoes, problemas ambientais claramente podem afetar a capacidade para realizar um ganho
sobre esses investimentos. No futuro, instituicées financeiras que falharem ao desconsiderar

a demanda do mercado por produtos de investimento focados no meio ambiente poderdo ser

percebidas como sendo negligentes com relagdo a sua responsabilidade fiducidria.

O risco ambiental na administragdo de recursos de terceiros pode ter impacto sobre diferentes
modalidades de risco dependendo do olhar do observador. De acordo com Duarte Jr. (2004), nem
sempre € facil diferenciar qual o tipo de risco presente em determinada situagdo. O tipo de risco
pode variar dependendo da ética sob a qual o problema é observado. Por exemplo, o risco
ambiental no gerenciamento de ativos de terceiros, para os cotistas dos fundos, pode ter impacto
sobre o risco de mercado, pois 0 mercado reage a performance ambiental das empresas emissoras
de titulos. Por outro lado, nesta mesma situag@o, a resposta do mercado causara impacto sobre a
reputacdo/credibilidade do banco como administrador de fundos de investimento, ou seja, para o
banco o impacto sera sobre o risco de reputagdo, que também lhe provocara perdas de
rentabilidade.

Com relagdo a estruturagdo de operagdo de emissdo de titulos de divida ou de emissdo de
agdes no mercado, em que o banco ndo da garantia firme®!, embora os riscos de crédito e de
mercado estejam com os compradores dos titulos, a instituigdo estara exposta a risco legal. Pois,
caso a empresa emissora venha a se envolver com algum problema de fraude contabil ou outro
tipo de ilegalidade, a justica pode entender que o banco, responsivel pela estruturacdo da
operagdo, tem o dever de conhecer o seu cliente e que os investidores compram os titulos com
base na boa reputagdo do banco estruturador da operagdo. Isso também pode se aplicar a fraudes

contabeis, como ndo contabilizar custos ou passivos ambientais.

?! Dar garantia firme significa que o banco age como market maker. Para langar papéis no mercado sem correr o
risco de ndo vendé-los, os vendedores dos titulos (bancos) também dao garantia de que se nao houver comprador eles
compram ¢ ficam com os titulos em suas prdprias carteiras até o mercado melhorar. Neste caso, eles se expdem ao
risco de mercado e também de crédito quando se trata de titulos de divida.
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Portanto, em uma operagdo de emissdo de titulos no mercado, se a empresa comete uma
fraude contdbil, omitindo um passivo ambiental relevante, com a descoberta, seus ativos sofrem
desvalorizagdo, provocando perdas para os investidores; o banco que estruturou a operagdo estara
exposto ao risco legal, pois pode ser demandado judicialmente como co-responsivel pelo

prejuizo causado aos investidores.

Assim, embora na administra¢do de recursos de terceiros os riscos nao estejam presentes no
balango patrimonial, isso ndo significa que eles ndo existam e ndo devam ser devidamente

gerenciados.
2.2.2.1 Investidores institucionais e os bancos

A redugdo das rendas com operagdes de crédito levou os bancos a aumentar suas receitas com
prestacdo de servigos, tais como as taxas cobradas na administragdo de recursos de terceiros
(taxas de administragdo, taxas de performance, taxas de ingresso ou saida’%) ou na estruturagiio de
operacoes de emissdo de titulos, tanto proprietarios (agdes) quanto de divida.

O crescimento da participagio dos investidores institucionais™ nos sistemas financeiros
amplia a importdncia da participagdo das receitas oriundas de taxas de administra¢do nos
resultados dos bancos.

O aumento do volume dos ativos dos fundos de pens@o tem sido surpreendente. Em alguns

paises esses recursos chegam superar o PIB (Tabela 3).

* Taxas cobradas pelos fundos de investimento: taxa de administragdo, cobrada pela instituigao financeira a titulo de
remuneragio dos servigos prestados de administra¢do do fundo e de gestio da carteira; raxa de performance, cobrada
com base no desempenho apresentado pela carteira do fundo de investimento em relagdo a um indice de mercado,
cobrada quando o resultado do fundo ultrapassar o indice; taxa de entrada ou saida que, apesar de pouco comum no
Brasil, a legislagdo permite que os administradores a cobrem quando o cliente investe ou quando ele resgata seus
recursos (Assaf Neto, 2003; 387).
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Tabela 3 — Fundos de pensdo x PIB

Pais Valor — US$ bilhées % PIB Pais Valor — US§ bilhdes % PIB
EUA 7.243 71 Alemanha 126 *
Canada 438 63  Dinamarca 135 84
Argentina 10 4 Finlandia 23 20
Brasil 64 13 Franga 49 -
Colémbia 6 7 Holanda 431 113
Chile 35 53  Irlanda 35 34
Peru 4 7 Italia 27 3
Japdo 1.926 46  Noruega 113 70
Australia 242 68  Reino Unido 930 65
China (Hong Kong) 80 49  Suécia 224 107

Suiga 198 80
Total global 12.339 52

Fonte: América do Sul, América Central ¢ México: FIAP; Europa e EUA: Pension & investment; Canada e Oceanidsia: Merryll Lynch; PIB:

BID. Dados do ano de 2000. Tabela apresentada no Seminirio da Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia

Complementar (Abrapp) realizado em 14/10/04, em Sao Paulo (SP)

Para o sistema financeiro como um todo, os investidores institucionais tém um grande poder
de influéncia, suas decisdes causam forte impacto no mercado financeiro, uma vez que sio os

grandes fornecedores de liquidez para o mercado de capitais.

Boa parte dos recursos dos fundos de pensdo € gerenciada pelos bancos, principalmente como
administrandores de fundos de investimento. Assim, o que € relevante para os investidores

institucionais torna-se também importante para bancos.

A expansdo das finangas diretas, em que os agentes deficitirios (empresas) emitem titulos de
divida para serem vendidos nos mercados aos superavitarios (fundos de pensdo, fundos mutuos
de investimentos), aumentou o interesse do cidaddo comum pelas decisdes das empresas. Esse
interesse tem exercido pressdo para que as empresas sejam mais transparentes, fornecendo maior

quantidade de informagGes para facilitar as decisdes de investimento.

A evidéncia dessa aproximagdo e influéncia € a crescente inclusdo dos aspectos sociais €
ambientais nas decisdes de investimentos dos fundos de pensdo e fundos mutuos de investimento,
como resposta as pressoes da sociedade. A demanda, por parte dos investidores institucionais e
individuais, por investimentos com boa performance social e ambiental, além da financeira, tem
forgado os administradores de fundo de investimento a fornecer produtos com esse perfil, como,
por exemplo, os chamados fundos de investimentos socialmente responsaveis — ISR (SRI —

Socially Responsible Investing) ou investimentos sustentaveis.

# Sao investidores institucionais os fundos de investimento, fundos de pensdo, companhias seguradoras, sociedades
de capitalizagdo, clubes de investimento, entidades de previdéncia privada abertas e fechadas e outros (Assaf, 2003;
385).
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2.2.2.2 Investimentos Socialmente Responsaveis/Sustentaveis

Investimento Socialmente Responsavel (ISR) pode ser definido como (Social Investment
Forum, 2003):
Um processo de escolha de investimento em que se consideram conseqiiéncias sociais e

ambientais, tanto positivas quanto negativas, dos investimentos, dentro de um contexto
de rigorosa andlise financeira.

A histéria dos investimentos sociais enquanto tais comegou ha algumas centenas de anos,
embora eles encontrem suas raizes nas milenares tradigdes religiosas judaicas, cristas e islamicas.
Os investidores religiosos evitavam negocios com companhias de industria de édlcool, fumo e
jogos (agdes do pecado). Os Investimentos Socialmente Responsaveis (ISRs) também tomaram
impulso com movimentos contra o apartheid nos anos 1980 e inicio dos anos 1990. Os
investidores sociais sustentaram esses movimentos, evitando investir em companhias que
tivessem negocios na Africa do Sul (MIB 1, 2003).

Os ultimos grandes acidentes ambientais associados a vasta quantidade de novas informagoes
sobre aquecimento global, destrui¢do da camada de 0z6nio e outros riscos para a vida do planeta

colocaram a seriedade das questdes ambientais num primeiro plano para os investidores sociais.

Em 2003, o movimento dos ISRs no mundo foi de US$ 2,7 trilhées. Os EUA e o Reino Unido
responderam por US$ 2,6 trilhées desse total (MIB 1, 2003). A Tabela 4 mostra a tendéncia de
crescimento dos investimentos sustentaveis nos EUA no periodo de 1997 a 2003:

Tabela 4 — Evolug¢do dos ISR nos EUA — 1997 a 2003 USS$ bilhdes
1997 1999 2001 2003
Total 1.185 2.159 2.320 2.164

Fonte: Social Investment Forum (2003).
A preocupagdo dos investidores institucionais com questoes sociais, ambientais, cresceu tanto
que se criou o chamado mercado ISR Institucional, ou seja, os investimentos socialmente

responsaveis dos investidores institucionais.

Exemplo dessa crescente preocupagdo dos investidores institucionais em investir usando
critérios sociais e ambientais esta no Reino Unido. Os fundos de pensdo do Reino Unido somam
aproximadamente 600 bilhdes de libras, dos quais 84,2 bilhdes de libras estdo investidos em ISR
(14,03% do total). Uma pesquisa realizada pelo Forum de Investimento Socialmente Responsavel
do Reino Unido (UKSIF, 2003) junto aos 25 maiores fundos de pensdo do Reino Unido constatou
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que todos eles possuem politica de investimento socialmente responsavel, ou como politica
individual (40% dos entrevistados), ou associada a politica de governanga corporativa (60%). A

Tabela 5 mostra o crescimento desse mercado no Reino Unido.

Tabela 5 — Crescimento dos ativos ISR — Reino Unido — 1997 a 2001 Bilhdes de libras

1997 1999 2001
SRI unit trusts 2.2 3,1 3,5
Igrejas 12,5 14,0 13,0
Institui¢des de caridade 8.0 10,0 25,0
Fundos de pensao 0,0 25,0 84,2
Companhias de seguro 0,0 0,0 103,0
TOTAL 22.7 52,1 2287

Fonte: UK Social Investment Forum (2003)

Diante dos dados apresentados, pode-se concluir que, como os investidores institucionais
estdo cada vez mais preocupados com as questoes ambientais ao fazerem escolhas de
investimento e devido a grande importdncia que eles tém para os bancos, é fundamental que
estes tambem considerem os aspectos ambientais das empresas ao comporem as carteiras dos
fundos de investimento. Para isso, faz-se necessdrio o desenvolvimento de modelos de
gerenciamento de risco agregando a variavel ambiental, sob pena de os bancos perderem
grandes oportunidades de negocios junto aos maiores fornecedores de recursos para o mercado

de capitais.
2.2.3 Risco ambiental na administracdo do passivo dos bancos

A gestdo de risco de mercado ndo envolve apenas a mitigacdo de risco nas aplicagdes dos
recursos dos bancos mas também na administragdo do passivo. Captar recursos com prazo, tipo
de moeda, taxas de juros e de natureza adequados ¢ tdo importante quanto aplicar adequadamente
os recursos. Como bem salienta Chick (1994), os bancos estdo passando pelo quinto estidgio em
seu processo evolutivo, que € o estagio da administragdo do passivo, quando os bancos entram
em uma acirrada concorréncia entre si e com outras institui¢des financeiras na capta¢do de

recursos.

Nesta segdo, sera analisado como as questdes ambientais sdo relevantes para o risco de

mercado também no lado do passivo das institui¢des financeiras bancarias.

As agéncias bilateriais/multilaterais de financiamento foram as primeiras a incluir critérios
socioambientais nos termos dos contratos de seus financiamentos (MIB 1, 2003). O grupo do

Banco Mundial (incluindo a IFC), o Banco Europeu para Reconstru¢do e Desenvolvimento, o
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Banco Interamericano para Desenvolvimento (BID), o KFW Bankengruppe (maior banco de
fomento alemio), o Japan Bank for Internacional Cooperation, o European Investment Bank
(EIB), o Deutsche Investions-und Entwicklungsgesellschalf (DEG), o Netherlands Development
Finance Company (FMO) sdao exemplos de instituigdes multilaterais que possuem critérios

socioambientais em suas politicas de crédito.

As instituicdes financeiras bancérias que agregam a variavel ambiental a sua politica de
gerenciamento de risco tém possibilidade de captar, junto aos organismos miltilaterais, recursos
de longo prazo e com taxas de juros mais baixas que as realizadas no mercado. Ter acesso a
financiamentos mais baratos e de prazo mais longo reduz a exposi¢do dos bancos ao risco de taxa
de juros e ao descasamento de prazos, além de aumentar sua competitividade no mercado, devido
a oferta de crédito com melhores condigdes € a possibilidade de selecionar melhor a carteira de
clientes. Clientes de baixo risco de crédito (bons ratings) sabem que podem tomar empréstimos
com taxas de juros mais baixas, uma vez que ha uma correlagdo positiva entre risco e taxa de

juros.

Como ja mencionado, os grandes financiadores da economia sdo os investidores
institucionais, tanto fundos mituos de investimento quanto os fundos de pensdo e de seguradoras.
Mas nem todos os demandantes de recursos (agentes deficitirios), sejam eles grandes empresas,
meédias, ou pessoas fisicas, podem captar recursos via emissdo de titulos no mercado.
Especialmente em paises emergentes, a facilidade de captagdo de recursos via emiss@o de titulos
estd sujeita aos ciclos de liquidez do mercado internacional. De acordo com Farhi (2004), ap6s as
crises cambiais em mercados emergentes, como a mexicana, ou a dos paises asidticos, os
investidores internacionais passaram a exigir remuneragdoes mais elevadas para os investimentos,

0S recursos externos tornaram-se caros € escassos.

Assim, em momentos de baixa liquidez internacional, as empresas sdo obrigadas a recorrer
aos bancos para captagdo de recursos. Portanto, os bancos precisam de fontes de recursos
disponiveis para atender a demanda dos seus clientes. Uma boa alternativa de funding com
menores custos € de prazo mais longo sdo as institui¢des multilaterais. Esses recursos, além de
reduzirem a vulnerabilidade das oscilagdes nas taxas de juros, também melhoram os casamentos

de prazo entre as captagdes € os financiamentos de projetos.
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Esses organismos de financiamento tém adotado politica de fomento focada no tripé da
sustentabilidade, ou seja, no desenvolvimento econdmico, social e ambiental. Eles oferecem
recursos, mas exigem em contrapartida que o agente financeiro, repassador dos recursos, possua

politica de gerenciamento de risco ambiental, tanto para os riscos diretos quanto para os indiretos.

As institui¢des financeiras multilaterais podem desenvolver guideline e politicas de gestdo
ambiental e social préprias, mas normalmente elas tém adotado as politicas e os guidelines
desenvolvidos pelo Banco Mundial e o IFC, pioneiros na incorporagdo de padroes ambientais e

sociais em seus projetos.

Algumas institui¢des multilaterais exigem, além da adocdo dos guidelines, que o agente
financeiro, repassador de recursos, possua uma estrutura de gerenciamento de risco dentro de

determinados padrdes estabelecidos por eles, como é o caso do FMO™,

Portanto, adotar um sistema de gerenciamento ambiental possibilita ao banco captar recursos
de longo prazo a custos mais baixos que os praticados pelo mercado, o que reduz o risco de

mercado.
2.3 SUSTENTABILIDADE E RETORNO FINANCEIRO
2.3.1 Indices de sustentabilidade

Diante da crescente demanda por investimentos sustentiveis ou socialmente responsaveis,
surgiu a necessidade de se criar indices que pudessem ser utilizados como referencial
(benchmarks) para os investidores. O primeiro indice desse género a ser langado foi o Dow Jones
Sustainability Index (DJSI), em setembro de 1999, resultado da parceria entre o Sustainability

* Exemplos de requisitos exigidos das instituigdes pelo FMO (FMO, 2004): (i) A instituicio deverd nomear um
gerente responsavel geral pela politica ambiental e social da instituigdo ¢ apontard um coordenador que executara e
dirigira as analises ambientais e sociais dos projetos. Tanto o gerente quanto o coordenador devem fazer o curso de
gerenciamento ambiental para instituiges financeiras, oferecido ou aprovado pelo FMO. (ii) O cliente devera indicar
uma pessoa responsavel pelo desenvolvimento de uma politica social interna e um sistema de gestdo social. (iii) O
cliente implementara (dentro dos seis meses seguintes apds o curso) um Sistema de Gestdo Social & Ambiental
(politica, procedimentos e meios) para todas as atividades relevantes, que possibilite estimar os riscos sociais e
ambientais ¢ melhorar as realizagdes sociais e ambientais das empresas tomadoras de crédito, levando em
consideragdo as leis ambientais e sociais locais. (iv) O cliente deve apresentar um relatério socioambiental com
dados anuais elaborado com base no Sistema de Gestio Social ¢ Ambiental instalado e mostrar a evolugdo de suas
politicas sociais e ambientais (inclusive a politica social interna). (v) O cliente devera incluir em sua politica que os
projetos envolvendo atividades mencionadas na lista de exclusdo de financiamento do FMO n#o serdo financiados
pela instituigdo.



Asset Management (SAM) Group® e o Dow Jones & Company. Em outubro de 2001, a STOXX
Limited juntou-se a essas duas companhias para publicar uma série separada de benchmarks de
sustentabilidade européia — o Dow Jones STOXX Sustainability Index*®.

Devido 4 demanda por investimentos socialmente responsaveis as institui¢des financeiras que
trabalham com a administragdo de ativos sdo obrigadas a atentar para gestdo ambiental, social e
governanga corporativa nas decisdes de investimentos. Contudo, surgem alguns questionamentos
com relagdo as vantagens e desvantagens dos investimentos selecionados com base em critérios
ambientais e sociais além dos econémicos:

e Deixar de aplicar em companhias de baixo nivel de sustentabilidade representa um custo para
os investidores?

Montar carteiras de investimento com screening (filtros) reduz sua rentabilidade?
A sustentabilidade €, de fato, uma varidvel de retorno independente que pode gerar valor aos

acionistas?
e os fundos mituos de investimentos e os fundos de pensdo, os maiores investidores do
mercado, tém usado critérios de sustentabilidade ao fazer suas escolhas de investimento?
Em resposta a essas perguntas, alguns trabalhos ja foram publicados, analisando tanto o
retorno dos fundos ISR quanto o de indices de sustentabilidade, bem como analisando a

exposicdo dos fundos de investimentos aos investimentos sustentaveis.
2.3.2 Fundos de investimentos sustentaveis e retorno financeiro

Plantinga et al. (2002) respondem a um dos recorrentes questionamentos dos gerenciadores
de ativos: os investidores renunciam a retornos a0 montarem suas carteiras utilizando screens de
critérios de sustentabilidade? A idéia basica atrds dessa pergunta reside no fato que, ao se
colocarem screens, o universo de investimento € reduzido e, portanto, reduzem-se as
possibilidades de se construir uma carteira de investimento 6tima. Porém, segundo os autores,
alguns estudos empiricos comprovam que os custos financeiros dos investimentos sustentaveis
em termos de custo de oportunidade ndo sdo substanciais; e eles concluem que os retornos de
carteira de investimentos socialmente responsdveis ndo sdao muito diferentes de outros

investimentos semelhantes.

¥ O SAM Group é uma instituigao sui¢a, independente, de atividade internacional relacionada a servigos financeiros
com foco exclusivo em sustentabilidade.

L Atalmente, existem diversos indices de sustentabilidade. Hamid & Sandford (2002) fizeram um estudo analisando
esses indices e mostrando seus critérios de selegao, desempenho e pais de origem.
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A maioria dos trabalhos realizados para verificar se as carteiras de investimentos socialmente
responsaveis apresentam bons retornos financeiros ou ndo se concentrou no mercado norte-
americano. Assim, Plantinga et al. (2002) resolveram analisar o mercado europeu. Eles
procuraram verificar o quanto os fundos mutuos de investimentos na Europa estdo expostos aos
critérios de sustentabilidade, ou seja, o quanto esses fundos consideram a varidvel ambiental na
composi¢do de suas carteiras de investimentos. O estudo buscou evidenciar se para o mercado
financeiro europeu as questdes ambientais sdo ou nao relevantes, limitndo-se aos fundos mituos
concentrados em agdes, uma vez que o efeito da sustentabilidade sobre a performance financeira
de uma firma é provavelmente revelado por meio do retorno de suas agdes. Os autores analisaram
784 fundos do Euronext Stock’’, entre 1994 a 2000. Utilizando andlise de regressdo linear,
compararam esses fundos com seis indices (Quadro 1), que representaram diferentes fatores ou

classes de ativos para explicar os retornos dos fundos.

Quadro 1 — Indices de mercado

Tipo de ativo Indice

Bonds — titulos de dividas Salomon Brothers World Government (WGBI) — index bond
Acdes — Pacifico Dow Jones Pacific

Acbes — Europa Dow Jones Europa

Agdes — EUA Dow Jones América

Agdes sustentdveis — Europa Dow Jones Sustainable Growth (DJSG) — Europa

Agdes sustentaveis — Américas | Dow Jones Sustainable Growth (DJSG) — Américas

Fonte: Plantinga et al. (2002).

Com esse trabalho, Plantinga et al. (2002) concluiram que investimentos sustentiveis,
avaliados pelos indices Dow Jones de sustenbilidade norte-americano e europeu, ndo levam a
uma distribui¢@o de retorno diferente das estratégias de investimentos tradicionais (regulares) —

avaliados pelos demais indices.

Teoricamente, a aplica¢do de qualquer screen reduziria a eficiéncia (média e variancia) de
uma carteira comparando-a com outras construidas a partir de um universo sem restri¢do. Neste
caso, a reducdo de eficiéncia da carteira ndo foi mensuravel. Portanto, os investidores podem
perseguir uma estratégia de investimento sustentavel sem ter de fazer um sacrificio em termos de

retorno.

7 O mercado Euronext é composto pelo mercado de agdes de Amsterdam, Bruxelas e Paris, seu tamanho no final de
2000 foi de US$ 2,27 bilhdes; o da bolsa de agdes de Londres foi de US$ 2,61bilhdes € o NYSE de US$ 11,54
bilhGes
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Para comparar o nivel de exposi¢do dos fundos de investimentos ao fator de sustentabilidade
em relacao a exposicdo aos demais fatores de mercado, Plantinga et al. (2002) estimaram um
coeficiente de regressdo linear simples para cada variavel independente (representado por cada

indice) para cada fundo separadamente.

Os resultados mostraram que o coeficiente de regressdo (B,;) para o indice SRI europeu (Dow
Jones de Sustentabilidade Europeu) € pouco diferente dos coeficientes para os indices de mercado
(Breg), OU s€ja, Bei = 0,7011 € By = 0,7112. Os dados também mostraram que 47,32% dos fundos

tém mais exposic¢do ao fator de sustentabilidade do que aos fatores de mercado, pois O B> Bres,

Os autores também analisaram o quanto os fundos de investimentos estdo expostos aos
fatores de sustentabilidade e fatores de mercado, fazendo um modelo multifator. Adotando como
fator os indices do Quadro 1, utilizaram uma proxy para evitar problemas de multicolinearidade,
devido a alta correlagdo entre os indices de sustentabilidade DJSG e os demais indices do

mercado.
Os B estimados da regressdo linear simples com a proxy SRI estdo resumidos na Tabela 6.

Tabela 6 — Correlagdo retorno dos fundos e proxy de sustentabilidade

SRI Europa
Bsrit B médio % de fundos*
Todos os fundos 0,3714 25,77%
Bélgica 0,4940 54,55%
Franga FCP 0,3321 12,68%
Franga SICAV 0,3380 21,18%
Holanda 0,4757 56,25%

Fonte: Plantinga et al. (2002). (*) percentual de fundos com exposigao significativa a proxy SRI.

Plantinga et al. (2002) alertam sobre uma informag@o importante acerca do PBg; (coeficiente
de regressdo em relagdo a proxy - €it), que pode ser interpretado como uma exposigdo do fundo
a uma estratégia long-short’, estratégia que tenta remover o mercado como uma fonte de
volatilidade. Significa dizer que expor um portfolio ao € ou seja, ao fator de sustentabilidade,
diminui sua exposigdo a volatilidade de mercado, o que pode representar uma vantagem, pois da

aos gerentes de carteira oportunidade de lucro quando o mercado esta em queda.

% Estratégia em que se tenta tirar da carteira a influéncia do andamento do mercado. Troca agGes por outras mas sem
desembolsar recursos financeiros. Por exemplo, um Hedge fund pode comprar uma agdo que lhe parece subavaliada
e vender a descoberto uma a¢@o que acredita estar sobreavaliada. A exposi¢ao liquida total ao mercado acionista é
dada pela diferenga entre as posi¢Ses compradas e vendidas. Desse modo, apenas a relagdo entre os pregos das agdes
influenciam a performance da carteira. Conforme Prospecto Simplificado, do Fundo de Investimento Aberto.
Informag@o disponivel no site:www.santander.pt, consultado em 02/04/2004.
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Este é mais um motivo para que os bancos, como gerenciadores de carteiras, figuem atentos
as questées ambientais e sociais das empresas, pois os investimentos sustentdaveis podem servir

de estratégias para compor seus portfolios reduzindo a exposigdo ao risco de mercado.

Os resultados da Tabela 6 mostram que ha uma consideravel porcentagem de fundos com
significativa exposi¢do a proxy. Os fundos da Bélgica e Holanda sdo os que mais se expdem ao
fator de sustentabilidade. Isso é uma evidéncia de que a preocupagdo com investimentos
sustentaveis esta diretamente relacionada ao nivel de consciéncia da sociedade com os problemas
ambientais. Tanto a Bélgica quanto a Holanda (especialmente a Holanda) sd3o paises muito
vulneraveis aos problemas ambientais. Este dado vem confirmar a preocupagdo desses paises
com as questdes ambientais. Como ja foi comentado, o governo holandés é o segundo maior
comprador de crédito de carbono.

Eliminando o problema da alta correlagdo entre os indices SRI e os indices regulares, foi
possivel construir um modelo de regressdo linear multipla (multifator), utilizando a proxy como

fator de sustentabilidade. O modelo é representado na seguinte equagdo:

Rit - 15 = o + B1t(Tonast - Tee) + P2t (Tpact - Ter) + B3t (Teut - 1ey) + P4t (rust - rey) + B5t€eu,, +
B6t€am,; + e;;, onde:

Bit, B2t, B3t, Bat, Bst e B6t representam a exposicdo de fundos mituos i em relagdo aos indices
Salomon Brothers, Dow Jones do Pacifico, Dow Jones da Europa, Dow Jones da América,

proxy SRI para Europa e a proxy SRI para América, respectivamente.

Os resultados dessa regressdo multifator mais uma vez confirmaram resultados anteriores.
Para os fundos de investimento da Holanda, o maior beta foi o da sustentabilidade - B5t€eu,,
(0,526) e para os fundos da Bélgica o beta da sustentabilidade foi o segundo maior (0,379). Esses
dados mostram que, para os fundos da Holanda, a sustentabilidade é o maior determinante de
retorno, e para os fundos da Bélgica, € o segundo maior determinante.

Com os estudos de Plantinga et al. (2002) pode-se concluir que, ao aplicar em investimentos
socialmente responsaveis/sustentdveis, o investidor ndo sacrifica seu retorno. Por outro lado, os
JSundos do mercado Euronext (mercado bastante representativo em termos de tamanho), em
especial os da Holanda, tém uma consideravel exposi¢do ao fator de sustentabilidade, ou seja,

esses fundos tém adotado critérios sociais e ambientais em suas escolhas de investimento.



Os resultados do trabalho de Plantinga et al. (2002) também mostram que é relevante para
os bancos se preocuparem com a performance ambiental e social das empresas tanto para
responder a demanda dos investidores quanto para usa-las como estratégia long-short e
melhorar o retorno das carteiras por eles administradas, especialmente para reduzir perdas

quando o mercado esta em baixa.

2.3.3 Performance ambiental e retorno financeiro — andlise de desempenho do Dow Jones
Sustainability Index (DJSI)

Uma das maneiras de evidenciar que questdes ambientais sdo relevantes para o mercado é
analisar o desempenho dos indices de sustentabilidade, ou seja, verificar se as a¢des das empresas

selecionadas pelos critérios ambientais e sociais, além do econdmico, apresentam bons retornos.

Quando se comparam as agoes do Dow Jones Sustainability Index (DJSI) com as agées do
Dow Jones General Index (DJGI), no periodo de dezembro de 1993 e dezembro de 2004, nota-se
que as primeiras tiveram indice de retorno de 167%, enquanto as agées do DJGI tiveram

retorno de 125% (grifo nosso) (Sustainability-indexes, 2005).

Mas este dado por si s6 ndo € argumento para evidenciar que a performance s6cio-ambiental
das empresas € uma varidvel determinante de bom desempenho, pois hd uma forte correlagdo
entre os dois indices — 0,9639.

Com o propdésito de mostrar que a sustentabilidade ¢ uma varidvel independente de retorno e
que pode ter impacto positivo sobre o valor das agdes, Garz et al. (2002) fizeram um estudo da
performance dos investimentos sustentéveis analisando o DJSI. Embora para a teoria do mercado
financeiro o uso de filtro de sustentabilidade conduza a uma redugdo do universo de investimento
e, portanto, muda para baixo a linha de eficiéncia dos portfélios, € o frade-off retorno/risco se
deteriora (Gréafico 1), para esses autores esta € uma conseqiiéncia puramente matematica. Isso
ndo tem nenhuma relagdo com o uso dos filtros de sustentabilidade per si, pois se aplica a
qualquer redu¢do do universo de investimento, incluindo, por exemplo, foco regional ou estilo de
investimento. Portanto, este ndo ¢ um argumento especificamente contra investimentos

sustentaveis.
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Grafico 1 - Investimento socialmente responsavel deteriora o frade-off retorno/risco?
~ Retorno 4 '

Markowitz- fronteira de eficiéncia ;

Markowitz

fronteira de eficiéncia com filtro

.

Risco

Fonte:WestLB Equity Markets

A conclusdo da teoria do mercado financeiro pode ser também totalmente refutada se se
considerar seus pressupostos basicos e/ou implicagdes. A conseqiiéncia matematica que o frade-
off entre expectativa de retorno e risco piora devido a filtragem do universo de investimentos soO €
verdadeira se o mercado puder ser considerado (informalmente) eficiente. Isto, entretanto, ndo

ocorTe na pratica.

Um dos estudos feitos por Gartz et al. (2002) — More gain than pain — foi analisar o trade-off
risco/retorno de diversos estilos de investimentos, comparando suas médias de retorno e de
desvio padrdo (risco). O trabalho dos autores foi comparar o desempenho de indices de varios
estilos de investimento, no periodo de janeiro de 1999 a outubro de 2002. Para a sustentabilidade
utilizou-se como benchmarks o Dow Jones Sustainability Index da Europa (DJSI). Para comparar
os retornos dos investimentos, eles utilizaram o indice de Sharpe modificado, adicionando uma
constante ao numerador, a qual estima uma forma paralela na escala de retorno sem modificar o
ranking de performance. A comparagdo bidimensional entre os varios estilos de investimentos

com o indice Sharpe modificado gerou o Grafico 2.
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Grafico 2 — Ranking de performance dos indices de estilo de investimento
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Fonte: Gartz et al. (2002)

O Grafico 2 mostra que os estilos de investimento em agdes de valor” e de pequeno tamanho
foram lideres durante o periodo analisado. Este resultado, segundo os autores, trouxeram poucas
surpresas, dado o ambiente pessimista do mercado de agdes desde abril de 2000. A surpresa ficou
com o DJSI. Havia uma idéia préconcebida de que o bom desempenho dos investimentos
sustentaveis era decorréncia da presenga desproporcional das classicas agdes de crescimento
(growth)™ nos correspondentes portfolios e indices. Esta explicagdo ndo se aplica ao presente
caso, devido ao baixo nivel do indice Sharpe modificado, medido para o indice de a¢des de

crescimento (growth index).

De acordo com os autores, essa simples comparagdo entre os indices Sharpe modificados ndo
¢ suficiente para concluir se de fato € a sustentabilidade a responsavel pelo bom desempenho do
indice de sustenbilidade DJSL. E preciso analisar se outros fatores, tais como valor, crescimento

ou tamanho, ndo estdo influenciando esse desempenho. Para fazer essa analise eles utilizaram

* Aagdes de companhias com a relagio Price/Earn (prego/ganho) é baixo Geralmente sio agdes de empresas
maturadas e que pararam de crescer. que usam seus ganhos para pagar dividendos. Sdo agGes com pregos menos
volateis que as agoes de crescimento.

0 Growth stock sio agbes de uma companhia cujas receitas crescem mais rapido que o setor produtivo a que perfence
on acima de todo o mercado. Tais companhias normalmente ndo pagam ou pagam pouco dividendo, ¢ preferem usar
os rendimentos para futuras expansoes.
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dois métodos: método de amostra estratificada e modelo de regressdo multifator de Fama/Frencl

(1996).
Modelo de amostra estratificada

Com o modelo de amostra estratificada foi feita uma comparagdo do desempenho individua
dos indices de valor, crescimento e tamanho, com o desempenho desses mesmos indices porén
filtrados pelos critérios de sustentabilidade, ou seja, desempenho das agdes de empresas qu
pertenciam ao mesmo tempo a tais indices e ao indice de sustentabilidade. Os resultados d:

anélise estdo na Tabela 7.

Tabela 7 - Retorno médio total (%) 01/01/1999 a 28/10/2002

INDICES RETORNO

Indice de crescimento + filtro de sustentabilidade -13,7
Indice de crescimento -28,6
fndice de valor + filtro de sustentabilidade 0,7

Indice de valor -17,0
Sustentabilidade e agdes grandes (tamanho) -5,8

Agdes grandes (G) -24,1
Sustentabilidade e a¢gGes médias (S&M) -9,7
Agdes médias (M) -20,3
Sustentabilidade e a¢oes pequenas (S&P) 0,4

Agdes pequenas (P) -17.8

Fonte: Gartz et al. (2002)

Observando os resultados da Tabela 7, nota-se que houve um aumento na média do retornc
dos diversos fatores analisados — crescimento, valor e tamanho — ao se adicionar o filtro d:
sustentabilidade. Por exemplo, durante o periodo analisado, as agdes do indice DJ STOXX di
crescimento alcangaram um retorno total de -28,6% no mercado e, ao se restringir o exame par:
um subconjunto dos membros do indice de crescimento que estdo simultaneamente representado:

no DJSI (indice de sustentabilidade), houve uma redugdo na perda de 13,7%.

Os autores fizeram essa mesma andlise para subperiodos diferentes para mostrar que a adiga

de valor pela sustentabilidade ndo esta restrita a um determinado periodo (Tabela 8).



Tabela 8 — Retorno médio total em % (trés periodos)

Indice 15/08/01 a 28/10/02 21/09/01 a 29/10/02 01/01/02 a 28/10/02
Sustentabilidade e crescimento -26,6 -10,1 -28,7
Crescimento -33,8 -15,9 =334
Sustentabilidade e valor -23.0 0,2 -19.4
Valor -26,4 -3,0 -233
Sustentabilidade e grande -24.6 4.8 -23,8
Grande -30,4 -10,3 -28.9
Sustentabilidade e médio 22,1 5,0 -18,5
Médio -28.3 4.7 -25.9
Sustentabilidade e pequeno -22,5 0,5 -18,4
Pequeno -29.6 -5,8 -27,0

Fonte: Gartz et al. (2002)

Modelo de regressiao multifator
O modelo de CAPM de trés fatores de Fama/French (1996) permite avaliar fatores
fundamentais de risco de mercado.
Rpi—Te =0+ Bp,m (Tme-Te + ﬁp,valor (tvy - TGy + Bp,tamnho (Tpequeno,t = Tgrande,t) + €-p,:

O «, pode ser interpretado como o excesso de retorno ajustado ao risco de estilo

(valor/crescimento, tamanho e mercado). Os resultados encontrados por Gartz & Volk (2003) sdo
mostrados na Tabela 9.

Tabela 9 - Regressdo multifator (mercado, valor, crescimento) e retorno do DJSI
Resultado anterior 01/99 a 08/03 Desde do langamento do ~ Desde o pico da

01/99 a 10/02 indice 10/01 208/03  bolha de especulagio
03/00 a 08/03

Alfa 0,1706% 0,2572%%+ 0,2521** 0,3156%++

t-value (1,736) (2,989) (2,507) (2,817)

Beta — mercado 1,0248 1,0361 1,0464 1,0404

t-value (68,925) (80,781) (85,275) (72,615)

Beta — tamanho -0,2436 -0,2299 -0,1543 -0,2423

t-value (-8,707) (-9,023) (-3,862) (-7,833)

Beta valor/crescimento 0,1020 0,0968 -0,0178 0,0661

i-value (5,594) (5,488) (-0,509) (2.050)

Fonte: Gartz & Volk (2003)
(*) 10% de nivel; (**) 5% de nivel e (***) 1% de nivel

Os dados confirmam os resultados anteriores e mostram que o alfa tende a aumentar com o
tempo. Para o 1ltimo periodo analisado, o alfa estimado foi de 0,3156% ao més, com uma
significéncia estatistica de 1%.
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Os autores concluem que a sustentabilidade é uma varidvel independente de retorno e tem
impacto positivo sobre o valor para os acionistas, além da influéncia dos componentes de valor,

crescimento e tamanho. Para eles os resultados desaprovam dois preconceitos ao mesmo tempo:

» A critica sobre os filtros de sustentabilidade sob o ponto de vista risco/retorno é
matematicamente correto mas ndo ocorre na realidade de mercado de capitais imperfeito. A
possibilidade de o trade-off risco/retorno ser melhorado sistematicamente pode ser
demonstrado pelos testes empiricos com o indice Dow Jones STOXX de Sustentabilidade
(DJSI da Europa).

= A critica de que responsabilidade social corporativa é somente um fator de custo e, portanto,
um fardo sobre o desempenho financeiro, é completamente refutada com base nos resultados
apresentados. Pensar a sustentabilidade como parte da gestdo, na média, parece ser de

grande interesse para os acionistas.

= QOs autores se mostram convencidos de que os filtros da sustentabilidade serdo um tema
relevante no investimento em agdes em questdo de pouco tempo. Os investidores do

mainstream também deverdo estar preocupados/cientes disso e dos efeitos early bird.

2.4 QUESTOES AMBIENTAIS E RISCO DE MERCADO PARA AS INSTITUICOES
FINANCEIRAS BANCARIAS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O impacto do risco ambiental no risco de mercado no Sistema Financeiro Nacional deve ser
tratado separadamente, uma vez que possui particularidades que o diferem dos demais sistemas,

especialmente dos paises desenvolvidos.

Embora no Brasil os titulos financeiros tenham ocupado nos ativos dos bancos, o espago, das
tradicionais operagdes de crédito, essa substitui¢ao se deu de forma diferente daquela que ocorreu
nos paises desenvolvidos. Enquanto nestes, as empresas passaram a captar recursos via emissio
de titulos, no Brasil o mercado de capitais continuou acanhado, com predominancia, nas carteiras
de titulos dos bancos, de titulos piblicos federais, ao longo dos anos 1980 e 1990.

De acordo com a Andima (2001), apesar de formalmente constituido, com uma razoavel
diversidade de oferta de papéis, o mercado de titulos, excluindo agdes, ainda € pequeno, com um
estoque no patamar de 12% do PIB (dados de 2000). O mercado de a¢bes também € pouco ativo
— 0 volume total negociado na Bovespa em 2000 foi da ordem de 17% do PIB, com média diaria
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de US$ 400 milhdes’'. Em contrapartida, o segmento de titulos piblicos concentra a maior parte
das operagdes, correspondendo o estoque da divida a quase 47% do PIB. Diante desses
indicadores, pode-se supor que as empresas e familias brasileiras caracterizam-se profundamente

por elevado grau de autofinanciamento.
2.4.1 A importincia das operagdes com titulos e valores mobilidrios para os bancos

As operagdes de compra e venda de titulos financeiros, denominadas de operagdes de
tesouraria, representam hoje no Brasil quase 30% dos ativos dos bancos (na maioria, titulos
publicos). A Tabela 10 mostra o total de ativos dos 50 maiores bancos do Sistema Financeiro
Nacional, o total de operagdes de crédito e operagdes com titulos e valores mobiliarios (TVM) e a
relagdo entre eles, no periodo de 2000 a 2004.

Tabela 10 - 50 Maiores bancos do Sistema Financeiros Nacional, em ativos R$ mil
Mar/00 Mar/01 - Mar/02 Mar/03 Mar/04
Total de ativos - I 737.694.488 867.202.474 0935.697.497 1.063.459.043 1.139.540.269
% participagdo dos 50 no SFN 93,87% 95,86% 95,68% 96,41% 95,96%
Op. de crédito + arr. Mercantil Il 218.957.684 273.536.172 268.864.082 296.970.066 323.463.829
% 11 29,68% 31,54% 28,73% 27,92% 28.38%
Operagdes com TVM m 196.743.184 227.506.510 301.791.138 313.924.736 338.302.629
% N1 26,67% 26.23% 32,25% 29.51% 29.68%
Total de receitas operacionais v 27.225.197 37.196.640 36.373.253 48.336.690 42.247.330
Receitas — op. de crédito A" 15.413.059 20.427.720 18.717.634 22.669.159 22.581.712
% V/IV 56,61% 54,91% 51,46% 46,90% 53,45%
Receitas com TVM + VI 10.060.467 13.609.051 15.631.944 21.696.185 16.409.389
derivativos
% VLIV 36.95% 36,58% 4297% 44 88% 38,84%

Nota: Nao foram considerados os dados do BNDES, pois trata-se de um banco de desenvolvimento sem carteira comercial Fonte: Bacen

Os dados da Tabela 10 revelam que a participa¢do das operagdes de crédito e arrendamento
mercantil nos total de ativos (média de 29,25%) foi muito proxima da participagdo dos TVM e
instrumentos financeiros derivativos (média de 28,87%). Por outro lado, a participagdo na receita
operacional foi muito mais significativa: as operagdes de crédito representaram 52,67% em média
das receitas operacionais e as operagdes de tesouraria 40,04%. Isso mostra o grau de importéncia

que as operagdes com titulos tém para os bancos.

Embora as operagdes com titulos e valores mobilidrios déem grande contribui¢do para os
resultados dos bancos, devido a caracteristica do mercado de titulos no Brasil, com a

predominéncia de titulos publicos, as tesourarias dessas instituigdes ndo se sentem estimuladas a

*' Em 2003 o volume total negociado foi de apenas 13,14% do PIB (R$ 204,6 bilhdes), com volume médio diario de
R$ 818,3 milhdes. Dados disponiveis no site:www.bovespa.com.br, consultado em 04/01/2005.
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se preocupar com a avaliagdo de risco ambiental, uma vez que esse risco tem maior impacto

sobre o preco dos titulos privados.

2.4.2 Investidores institucionais e os bancos

No Brasil, tem sido grande o crescimento dos investidores institucionais, seguindo a

tendéncia mundial. As Tabelas 11 e 12 mostram o atual volume de recursos dos fundos de

investimento, geridos pelos bancos, e dos fundos de pensio, respectivamente.

Tabela 11 - Fundos de investimentos: evolugdo do patriménio liquido R$ milhdes
Tipo / data Jun/03 Dez/03 Mai/04 Jun/04 Jul/04

Curto prazo 14.024 23.118 22.831 23.000
Referenciados DI 103.550 98.390 102.427 103.495 103.289
Referenciados Délar 6.364 6.700 5.949 5.830 5.888
Referenciados Outros 1.218 1.572 1.655 1.679 1.310
Renda fixa 142,915 171.634 183.808 185.213 188.248
Balanceados 1.513 1.747 3.223 3.246 3.247
Multimercados 106.835 137.636 153.081 153.315 154.211
Capital protegido 305 369 318 313 325
Investimento no exterior 237 409 637 836 939
Total FIF 362.937 418.457 474.216 476.758 480.457
Fundos de agdes 27.367 34.936 31.698 32.482 34.366
Privatizagio — Petrobras 2.230 3.183 2.999 3.156 3.163
Privatizagio — Vale 1.725 3.189 2.826 2.589 2.880
Privatizagio — CL 14 23 20 19 20
Previdéncia 14.674 22.267 27.065 28.114 29219
Fundo imobiliario 205 187 208 204 194
Direitos creditorios 1.952 2,178 2.398
Total Indistria 409.152 482.242 540.983 545.500 552.697

Fonte: Anbid — tltima atualizagio: 20/08/04

Considerando que o total de ativos do Sistema Financeiro Nacional (SFN), incluindo

instituigdes bancarias, ndo-bancarias e cooperativas de crédito, em dezembro de 2003, era de
R$1.130.274 milhdes, o PL dos fundos de investimento representava, na época, 42,67% do total
desses ativos. Isso mostra o grau de importancia dos fundos de investimento para a industria

bancaria.

Tabela 12 — Evolug@o dos fundos de pensdo no Brasil R$ milhdes
Ano Valor Participagdo no PIB (%)
1999 115.115 12,5
2000 130.077 13,1
2001 154.578 143
2002 168.498 14,1
2003 216.180 159

Abril/2004 220.203 16,1

Fonte: Abrapp (2004)

De acordo com a Abrapp, a tendéncia é de continuo crescimento dos fundos de pensdo. Com

base em estudos da FGV, existem 7.000 empresas com capacidade de criar sistema de
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previdéncia complementar. Todavia, apenas 2.000 empresas possuem fundos de pensdo. A
expectativa € de que nos proximos cinco anos os fundos de pensdo atinjam 25% do PIB

brasileiro>2.

De acordo com um dos maiores fundos de pensdo do Pais, o envolvimento dos fundos de
pensdo com 0s bancos no Brasil € muito grande, principalmente, porque boa parte dos recursos
esta investida em fundos de investimentos e estes s3o na sua maioria administrados por gestores

ligados a bancos™.

Os grandes fundos de pensdo possuem estrutura interna de investimentos e podem montar
suas proprias carteiras de investimento. No entanto, as pequenas fundag¢des transferem a gestdo
dos seus recursos as administradoras de ativos dos bancos. Assim, atualmente, pelo menos R$
133,3 bilhdes (considerando fundos de investimento de renda fixa, de renda varidvel e depésitos a

prazo) dos recursos dos fundos de pensdo sdo administrados pelos bancos.
2.4.3 Investidores institucionais e investimentos sustentaveis

Os fundos de pens@o no Brasil estdo, de forma bastante incipiente, buscando investimentos
social e ambientalmente responséaveis. Essa é uma tendéncia do setor para os proximos anos™*
Embora haja essa tendéncia, os fundos ainda ndo perceberam a necessidade de considerar
questdes ambientais e sociais nas decisdes de investimentos, uma vez que o Brasil ndao possui um
mercado de capitais bem desenvolvido e, por outro lado, existe a opgdo de os fundos aplicarem
seus recursos em titulos publicos, que oferecem bons retornos e baixos riscos. Do fotal de
recursos dos fundos de pensdo, 66% estdo aplicados em renda fixa, basicamente titulos ptblicos
federais.

De acordo com informagdo fornecida por representante de um grande fundo de pensio™, a

governanga corporativa’® ¢ um aspecto determinante nas decisdes de investimento no mercado

*2 Fernando Pimental, presidente da Abrapp — participagdo no Semindrio da Abrapp, em 14/09/04, em Sao Paulo
(SP).

* Informagio obtida por meio de entrevista telefonica com o chefe da Assessoria de Planejamento de Investimentos
de um dos maiores fundos de pensao do Brasil — entrevista concedida em 16/09/2004.

¥ Adacir Reis, secretario de Previdéncia Complementar — participagdo no Seminério da Abraap, em 14/09/04, em
Séo Paulo (SP).

% Informagio obtida por meio de entrevista telefonica com o coordenador de Participagio Societaria de um dos
maiores fundo de pensdo do Brasil — entrevista concedida em 24/09/04.

% Segundo Carvalho (2002): “Governanga Corporativa (ou Governanga Empresarial), de maneira bastante genérica,
pode ser descrita como mecanismos ou principios que governam o processo decisério dentro da empresa”. In Goulart
(2003)
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como um todo, mas os aspectos sociais e ambientais ainda apresentam pouca relevancia nessas
decisdes. Os fundos de pensdo ou grandes investidores procuram reproduzir os indices do
mercado (Ibovespa, IBX50 etc) em suas carteiras com o objetivo de ter um referencial para
acompanhar o desempenho de seus investimentos e, portanto, buscam compor suas carteiras com

as agoOes pertencentes a esses indices.

Por outro lado, os indices de mercado, como o Ibovespa, tém um peso muito grande de
empresas que seriam socialmente ou ambientalmente danosas. Pesquisa realizada pela é4rea de
investimento de um fundo de pensdo mostra que 60% das empresas do Ibovespa apresentam
aspectos restritivos dos pontos de vista social, ambiental ou ético; e que, portanto, seria dificil
fazer escolhas de agbes pertencentes a esse indice segundo critérios éticos, sociais e ambientais.

Esses critérios reduziriam o universo de investimento®".

Ao contririo do que ocorre nos paises desenvolvidos, onde os fundos de pensdo ja
apresentam forte preocupagdo com as questdes ambientais e, portanto, forgam os bancos que
gerenciam seus recursos a avaliarem o risco ambiental a0 comporem suas carteiras e a oferecer
fundos de investimentos sustentaveis, no Brasil os fundos de pensdo ainda ndo tém exercido essa
pressio uma vez que risco ambiental ainda ndo é visto como um risco efetivo para esses
investidores. Para Pereira (2004), o fato de as dreas de investimento dos fundos de pensdo ndo
considerarem os aspectos sociais e ambientais das empresas em seus investimentos tende a
mudar, a exemplo do que ja ocorreu com a governanga corporativa. Segundo Pereira (2004),
quando se iniciaram os estudos de elaboragdo dos critérios para criagdo dos niveis 1 e 2 de
governanga corporativa e do Novo Mercado®®, ndo havia nenhuma empresa que se enquadrasse
nas condigdes propostas. Com o langamento dos regulamentos, as empresas passaram a aderir as
novas praticas exigidas para pertencer ou a um dos niveis, ou ao Novo Mercado. Até outubro de
2004 ja existiam 31 empresas no nivel 1, cinco empresas no nivel 2 e quatro empresas no Novo

Mercado. Essas 40 empresas representam 36% do volume de negécios da bolsa.

*” Informagda obtida por meio de entrevista telefdnica com o coordenador de Participagdo Societaria de um fundo de
?ensﬁo — entrevista concedida em 24/09/04.

¥ O Novo Mercado é um segmento de listagem destinado a negociagdo de agdes emitidas por empresas que se
comprometem, voluntariamente, com a adogdo de praticas de governanga corporativa e disclosure adicionais e
relagdo ao que é exigido pela legislacdo. Informagdo disponivel no site: www.bovespa.com.br, consultado em
08/10/2004.
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A adogdo das prdticas de boa governanga tem agregado valor. Evidéncia disso é o
desempenho do IGC (Indice de Governanca Corporativa), que apresentou rentabilidade de
115,20% (grifo nosso) contra 58.76% (grifo nosso) do Ibovespa, entre 25/06/2001 e 29/10/2004.

Em outros mercados que possuem indices de mercado para sustentabilidade, as acdes que
compdem tais indices também tém apresentando bons retornos. Isso tem criado uma expectativa
junto aos agentes do mercado de que, com o langamento de um indice de sustentabilidade®, as
empresas passem a implementar sistemas de gerenciamento ambiental para melhorar suas
performances com o propdsito de pertencerem ao novo indice. A existéncia de um benchmark
facilitard as tomadas de decisbes dos investidores. De acordo com Pereira (2004), da mesma
forma que os fundos de pensdo passaram a considerar a governanga corporativa uma variavel
determinante na decisio de investimento, futuramente, apoés o langcamento do Ibovespa da
sustentabilidade, estes fundos também considerardo os aspectos socio-ambientais. Isso ainda nao

ocorre por falta de referencial.

Na avaliagdo de representantes de dois grandes fundos de pensdo, as iniciativas dos fundos
de pensdo em investir considerando os aspectos ambientais tem ocorrido nas participagdes nos
Fundos de Investimentos em Participa¢des (FIP) - criados para fornecer recursos de longo prazo

a novos projetos de investimentos™.

No FIP de energia, por exemplo, criado para financiar projetos de gerag@o e transmissao de
energia elétrica, os fundos de pensdo condicionaram suas participagdes ao cumprimento dos
Principios do Equador pelos projetos financiados, e fizeram constar tal condigdo nos contratos

firmados com o gestor do fundo - Banco Pactual - € com o administrador - Banco Bradesco*.

Outro exemplo de fundo de investimento em participagdo ¢ o Fundo Brasileiro de
Investimentos em Infra-Estrutura (FBII), liderado pelo BID. A andlise desse fundo contou com a

** A Bovespa, em agosto de 2004, assinou contrato com a IFC e com a Fundagio Getilio Vargas (FGV-SP) para
criar um Indice de Sustentabilidade Empresarial, que deveria entrar em vigor no inicio de 2005. A criagdo do indice
vem em resposta a uma crescente demanda dos gestores de recursos (asset managements) dos bancos, dos fundos de
%ensﬁo e demais investidores por investimentos sustentaveis (Bovespa,2004).

InformagZo obtida por meio de entrevista telefonica com o chefe da Assessoria de Planejamento de Investimentos
4d]u*a um dos grandes fundos de pensdo do Brasil — entrevistas concedidas em 16/09/2004 ¢ 24/09/04.

Idem.
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participagdo dos maiores fundos de pensdo do pais. Os projetos financiados pelo FBII também
deverdo cumprir os Principios do Equador®’.

O Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) escolheu 0 Banco ABN AMRO Real
como administrador do FBII e uma das atribui¢des do banco, entre outras, é 0 monitoramento das
préticas de governanga corporativa e de responsabilidade ambiental € social (BID, 2004):

O Banco ABN Amro sera responsdvel pela captagdo do patriménio do fundo, pela selegdo,

avaliagdo dos projetos e apresentagdo das decisoes ao Comité de Investimento. Também

ficard encarregado do acompanhamento da carteira e do monitoramento das praticas de
governanca corporativa e de responsabilidade ambiental e social.

2.4.4 Investimento socialmente responsavel/sustentivel no Brasil

No Brasil, a busca e a oferta de investimentos socialmente responsaveis esta apenas iniciando,
uma vez que existe pouca oferta de produtos financeiros com enfoque social e ambiental. Os
primeiros produtos nessa linha foram langados pelo Banco Real ABN-AMRO (Banco Real,
2004), que possui dois fundos de investimento socialmente responsavel:

e ABN AMRO ETHICAL FIA , destinado a pequenos investidores, com aplicago inicial
de R$ 100,00 e com patriménio atual de R$ 24.394 mil; e o

e ABN AMRO ETHICAL II FIA, destinado a grandes investidores, com aplicagao inicial
de R$ 100.000,00 e com patriménio atual de R$ 14.512 mil.

Além do Banco Real, o Banco Itau langou o Itau Exceléncia Social. Trata-se de um fundo de
investimento em renda variavel cujos recursos sdo aplicados em agdes de empresas que possuem
praticas que evidenciam responsabilidades sociais diferenciadas, que englobam governanca
corporativa (grau de transparéncia e seguranga na divulgagdo de informagdes sobre a empresa ¢
responsabilidade dos acionistas controladores perante os minoritarios), € praticas sociais
(politicas socialmente responsaveis com respeito aos empregados, consumidores, fornecedores €
comunidade) e de gestdo ambiental (politicas e praticas que evidenciam esfor¢os da empresa em
proteger e preservar o meio ambiente). O patriménio liquido do fundo é de RS 931.641,49 (Itag,
2005).

*? Informacio obtida por meio de entrevista telefonica com o chefe da Assessoria de Planejamento de Investimentos
de um dos grandes fundos de pensdo do Brasil — entrevistas concedidas em 16/09/2004 e 24/09/04.
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2.4.5 Risco ambiental na administragdo do passivo

Uma grande motivagdo para os bancos brasileiros adotarem uma politica de gerenciamento
do risco ambiental ¢ a possibilidade de captar recursos de longo prazo e com taxas de juros mais
baixas junto aos organismos bilaterais/multilaterais de financiamento (MIB 3, 2004), que exigem
avaliagdo de risco ambiental. Essas agéncias normalmente financiam até 60% dos projetos a

taxa média de aproximadamente Libor + 2,7% e prazos de cinco a oito anos®™.

De acordo com dados fornecidos pelo Departamento de Capitais Estrangeiros e Cambio do
Bacen, as captagées junto aos organismos multilaterais apresentam vantagens de prazo e custo
em relagdo a outros tipos de captagdo em moeda estrangeira, tanto por meio de empréstimos

Jjunto a bancos quanto por meio de emissao de titulos de dividas (tabelas 13, 14 e 15).

Tabela 13 — Empréstimos com bancos estrangeiros — 01/01/2003 a 31/08/2004

Tipo das taxas Moeda Taxa Spread Prazo médio
Meédia Médio (meses)
Sem Juros - - 18,0
Taxa Fixa UsSD 5,1 - 32,0
CHF (Franco 7.6 - 31,6
Suico)
YEN 0,6 (*¥%) - 6,5
GBP (Libra) 11,0 - 36,0
Real (R$) 9,1 - 63,3
EUR 6,9 - 11,7
Taxas Flutuantes (*) Libor semestral 1,0 63,1

Fonte: Departamento de Capitais Estrangeiros ¢ Cambio, dados formecidos em 11/10/2004
(**) — Trata-se de algumas captagbes em iene especificas do Banco do Brasil

Tabela 14 — Empréstimos — emissdo de titulos

Tipo das taxas Moeda Taxa Spread Prazo médio
Meédia Meédio (meses)
Sem Juros - - 243
Taxa Fixa USD 75 - 83,2
CHF 5.0 - 120,0
YEN 5,6 - 60,3
GBP 9,1 - 96,0
Real (R$) 8,0 - 73,0
EUR 7,7 - 421
Taxas Flutuantes (*) Libor semestral 4,7 78,7

Fonte: Departamento de Capitais Estrangeiros e Cambio, dados fornecidos em 11/10/2004

* De acordo com informagao fornecida em entrevista telefonica com o coordenador de Projetos do Banco Itai BBA—
entrevista concedida em 13/10/04, em Séo Paulo.
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Tabela 15 — Empréstimos com organismos/agéncias multilateris

Tipo das taxas Moeda Taxa Spread Prazo médio
Média Médio (meses)
Sem Juros - - 18,9
Taxa Fixa USD 49 - 65,6
YEN 33 - 53,8
Taxas Flutuantes (*) Libor semestral 0,4 1476

Fonte: Departamento de Capitais Estrangeiros e Cdmbio, dados fornecidos em 11/10/2004

(*) Além de Libor semestral, que representa o maior n® das operagdes de ingresso contratadas a taxa flutuantes, constam as taxas Prime,

Euribox etc.

Nas Tabelas 13, 14 e 15, foram excluidas operagdes autorizadas e ainda sem ocorréncia de
desembolsos ou ingressos; foram excluidas operagdes de renovagao e de assungao de divida; e a

conversiao em USD (ddlar) foi feita com base nas paridades vigentes em 31/08/2004.

Os dados das Tabelas 13, 14 e 15 mostram que as captagdes junto aos organismos/agéncias
apresentam vantagens tanto nas taxas fixas quanto nas flutuantes. Quanto a diferenga de taxas em
relagdo as moedas, a vantagem de captagdo junto a bancos estrangeiros em iene (YEN), taxa fixa
de 0,6% ao ano foi um caso especifico de captagdo do Banco do Brasil. No entanto, deve-se

considerar que foram captagdes de prazo muito curto em relagido as demais.

A diferenga, em termos de custo, entre a captagdo via titulos e as captagdes junto is agéncias
multilaterais, € significativa. Na primeira modalidade o custo é Libor + 4,7%, com prazo médio
de 78,7 meses, e na segunda é Libor + 0,4%, com prazo médio de 147,6 meses.

De acordo com o IFC (MIB 1, 2003), incluir condicionantes ambientais e sociais pode
influenciar significativamente as instituigbes financeiras no sentido de contribuir para o
desenvolvimento sustentavel. As agéncias multilaterais tém cumprido esse papel e s3o grandes
fornecedores de recursos de longo prazo aos paises emergentes. O IFC, por exemplo, tem uma
carteira de investimento de US$ 16,78 bilhdes. Destes, US$ 6,14 bilhdes estdo na América Latina
e Caribe, dos quais 26% (US$ 1,59 bilhdo) no Brasil. Do portfélio brasileiro 16,24% estdo com
institui¢oes financeiras. Desde sua abertura até junho de 2003, o IFC ja havia financiado USS$
59,32 bilhées, sendo que o Brasil recebeu US$ 6,65 bilhdes, ou 11,21% (IFC, 2003).

O IFC também tem programa de capacita¢@o para institui¢des financeiras na area de avaliagdo
de risco ambiental. O Banco Itat BBA, o segundo maior banco privado do Pais, para obter

recursos junto a esse organismo, criou um Sistema de Administra¢gdo Ambiental (SAA) e, para
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implementé-lo, enviou ao IFC* dois funcionarios, um gerente e um coordenador de projetos para

receberem treinamento.

Outro organismo multilateral que tem grande atuagdo em paises em desenvolvimento é o
Deutsche Investitions-und Entwicklungsgesellschalf (DEG), membro do grupo KFW e uma das
maiores institui¢des financeiras de desenvolvimento da Europa. O DEG financia projetos de
longo prazo e companhias de financiamento. A instituicdo também sé financia empresas que
cumpram seus padroes ambientais e sociais (DEG, 2004):

Para nés, viabilidade ambiental e sustentabilidade, bem como conformidade com os padrées

sociais sdo essenciais benchmarks de atividade econdémica sustentavel. Portanto, nos so

assessoramos e financiamos empresas que compartilham nossas convicgoes e podem dar
evidéncias de que suas plantas, processos, produtos e servi¢os satisfazem aos padrées
ambientais.

O DEG possuia, no final de 2003, uma carteira de EUR 2,406 bilhdes, com EUR 313,0
milhdes na América do Sul e EUR 141,0 milhdes no Brasil — 30 maior pais no portfélio mundial
da DEG e o maior da América Latina*. O DEG ja emprestou ao Brasil EUR 300 milhdes, o que
representa investimento médio de EUR 40 milhdes por ano. Conforme declaragdo de Volker
Wiederhold, gerente do escritério do grupo KFW em Sao Paulo (Wiederhold, 2003):

O DEG se empenha na busca de projetos capazes de desenvolver a economia do pais em

questdo, gerar empregos, preservar o meio ambiente, facilitar a transferéncia de tecnologia,

além de visar lucro.

O grupo EIB também ¢ um grande financiador de projetos de longo prazo, em 2003
emprestou EUR 42,33 bilhdes. O Brasil recebe, em média, EUR 160,0 milhdes por ano dessa
institui¢do. Nos projetos financiados pelo EIB, sdo avaliados tanto os aspectos econdmicos
quanto os socio-ambientais (EIB, 2004).

Captar recursos com custo mais baixo e com prazo mais longo faz parte do gerenciamento de
risco. Reduz a exposigdo da institui¢cdo ao risco de mercado, uma vez que reduz os descasamentos
de prazos e de taxa entre as captagOes e aplicagdes de recursos. Mas, sem adotar os critérios
socioambientais, € dificil. Um exemplo dessa dificuldade tem ocorrido com o BNDES. Entre
fevereiro de 2003 e abril de 2004, o banco apresentou um balango negativo de US$ 3,05 bilhdes

“ Informagdo obtida por meio de entrevista com o coordenador de Projetos do Banco Itiu BBA -- entrevista
concedida em 13/10/2004.
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junto ao Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e ao Banco Mundial (Bird), ou seja, o
banco pagou mais do que recebeu dos dois organismos multilaterias. No que se refere as questdes
que tém dificultado a tomada de financiamentos, o BNDES avalia a existéncia de cldusulas muito
duras de serem cumpridas, entre as quais aquelas restritivas relativas ao meio ambiente e a

protegdo de minorias (Ferrari, 2004).

Os dados mostram que as institui¢des financeiras bancarias no Brasil deveriam, e algumas de
fato o fazem, se preocupar com as questdes ambientais ¢ implantar sistema de gerenciamento de
risco ambiental, porque além da necessidade de mitigar o risco de mercado, pode ser tornar uma
oportunidade de negdcioe ser um diferencial de cmpetividade oferecendo produtos de
investimentos selecionados com critérios socio-ambientais para clientes ambientalmente cada vez

mais conciente.

“*Edson Furuiti — gerente de Projetos do DEG Brasil. Informagdes prestadas por meio de correspondéncia, em
22/09/2004.
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3. RISCO AMBIENTAL COMO MODALIDADE DE RISCO LEGAL

3.1 INTRODUCAO

O risco legal pode ser definido como uma medida de possiveis perdas em uma instituigdo
financeira caso os contratos ndo possam ser legalmente amparados, por falta de
representatividade por parte de um negociador, por documentaggo insuficiente ou por ilegalidade
(Jorion, 1997).

As instituigdes financeiras estao expostas ao risco legal em todas as suas areas de atuagdo, na
aplicagdo de seus recursos em investimentos, em operagoes de crédito, nos contratos como
tomadores de recursos, na administragdo de seu passivo e como administradores de recursos de

terceiros e demais operagdes fora do balanco.
Para Duarte (2002), o risco legal pode ser dividido em trés modalidades ou subareas:

e Risco de legislagdo — risco de perdas decorrentes de sangdes por reguladores e indenizagdes

por danos a terceiros por violagdo da legislagdo vigente. Exemplos:

e multas por ndo cumprimento de exigibilidades; e
¢ indenizacGes pagas a clientes por nao cumprimento da legislagdo.
e Risco tributdrio — risco de perdas devido a criagdo ou nova interpreta¢do da incidéncia de
tributos. Exemplos:

e criacdo de impostos novos sobre ativos e/ou produtos; e
e recolhimento de novas contribuig¢des sobre receitas, ndo mais sobre lucros.
e Risco de contrato — risco de perdas decorrentes de julgamentos desfavoraveis por contratos

omissos, mal redigidos ou sem o devido amparo legal. Exemplo:

e pessoa sem poderes para assinar contratos;
e ndo executar imediantamente as garantias e, portanto, requerer o acionamento juridico.
Ainda dentro da discussdo de conceitos e classificagdo de risco, € preciso fazer algumas
consideragdes. Os riscos sdo interdependentes, um tipo de risco pode afetar outro e muitas vezes

¢ dificil identificar, no caso concreto, o risco que deu origem a perda para a institui¢do financeira.

De acordo com Borges & Bergamini Janior (2001; 217), os agentes do mercado financeiro

chegaram ao consenso de que a avaliagdo de risco exige uma abordagem holistica, visto ser
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impraticivel identificar com precisdo o impacto especifico de cada um. Por exemplo, a
ocorréncia de um aparente risco de crédito, relativo a inesperada deterioragdo da qualidade do
crédito de um determinado cliente, pode ocultar, na realidade, os efeitos do risco operacional

representado pela utilizacdo de uma metodologia de avaliacdo de risco inadequada.

Para Borges & Bergamini Janior (2001; 219), o risco legal permeia os outros fatores de risco,
sendo desconsiderado em muitas analises devido as dificuldades em segrega-los e em quantificar
o impacto atribuivel a cada fator de risco. Contudo, para efeito de gerenciamento € importante

identificar os varios tipos de risco.
3.2 RISCO AMBIENTAL E O RISCO LEGAL

O risco ambiental estd associado ao risco legal dentro da modalidade de risco definida por
Duarte Janior (2002) como risco de legislagdo, pois ele surge da ndo-observancia da legislagdo

ambiental associada a outros dispositivos legais que normalmente se interpretam conjuntamente.

O risco ambiental passou a ser preocupagdo das instituigdes financeiras como uma varidvel
do risco legal com a edigdo do Cercla — Comprehensive Environmental Response, Compensation
and Liability Act —, aprovado pelo Congresso Norte-americano em 1980 e incorporado ao
Federal Code (Cédigo Federal Americano), em seu capitulo 42. O Cercla forgou os bancos a
rapidamente tornarem-se conscientes do sério risco que passaram para seus resultados (MIB 1,
2003).

O Cercla criou nos EUA um “superfundo” ambiental, em que a Environmental Protetion
Agency (EPA) financia os trabalhos de limpeza e, posteriormente, aciona os poluidores para que
estes desembolsem, integralmente, os valores despendidos no processo de restauragdo, evitando a

socializagdo dos custos*.

O Cercla, com o propésito de assegurar que os responsaveis pela polui¢do necessariamente
iriam arcar com os custos de sua reparacdo, expandiu a responsabilidade dos poluidores. De
acordo com Cromie & Walsh (1999):

% “O Superfundo foi criado pela lei de revisdo, de 1986, do Cercla e se compde de receitas provenientes da
arrecadagao do imposto de renda, do imposto sobre petrdleo e derivados e do imposto sobre produtos quimicos
perigosos e derivados. Respaldada por esses volumosos recursos, a autoridade ambiental pode determinar a limpeza
(clean up) de determinado local degradado pelos residuos perigosos. O(s) administrador(es) responsavel(eis) pela
limpeza que ndo a fizer(em) sujeitar-se-a(30) ao ressarcimento, em triplo, dos respectivos custos incorridos pelo
Estado, salvo hipéteses de justa causa, quando se di, apenas, o reembolso das despesas efetuadas pelo Poder
Publico”. Conforme Adami (1997; 22).
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Of the original CERCLA statute imposed liability for the costs of cleanup at hazardous waste
sites on "any person who at the time of disposal of any hazardous substance owned or
operated any facility at which hazardous substances were disposed.

Para salvaguardar os financiadores da extensdo da interpretacdo do termo proprietirio ou
operador, o Cercla criou um abrigo na lei para protegé-los declarando que o termo “operador”
nao incluia quem, sem participagdo no gerenciamento das instalagdes, sustentasse indicios de
propriedade para proteger bens oferecidos em garantia nas instalagdes. Desta forma, os bancos
com hipoteca de algum imdvel contaminado com substancias perigosas e que viessem a recebé-lo
por conta do pagamento do crédito, em decorréncia de inadimplemento do tomador de crédito,
estaria livre da responsabilidade junto ao Superfundo das custas de descontaminagéo do imével.
Essa excecdo era importante porque, em geral, muitos financiadores ndo tinham participagdo no
gerenciamento do dia-a-dia da atividade da empresa, mesmo depois de fechada em caso de

faléncia.

No entanto, a lei suscitou interpretagdes ambiguas e algumas sentengas foram proferidas

condenando institui¢des financeiras, como nos dois casos descritos a seguir.

Uma decisdo da Corte Federal do Distrito de Maryland (EUA)", fato que se caracterizou
como perda em decorréncia de risco legal associado a risco ambiental, foi um grande estimulo ao
processo de conscientizagdo dos bancos de que as questdes ambientais ofereciam riscos aos seus
negodcios e que podiam se traduzir em custos suplementares. Trata-se do caso do Maryland Bank
& Trust Co. Este banco “adquiriu™ uma fazenda, utilizada como aterro de residuos, em Maryland,
que lhe havia sido dada como garantia de um empréstimo, e ndo a revendeu imediatamente.
Tempos depois, a EPA inspecionou a area e encontrou residuos perigosos estocados de forma
impropria, o que a levou a remover todos os residuos a um custo total de US$ 500 mil. A EPA
ingressou com acdo judicial contra o Maryland Bank & Trust Co. para receber o reembolso
devido as agdes de remediagdo de solo, alegando que o banco financiador havia sido
“proprietario” da drea pelos quatro anos que antecederam a revenda da propriedade. Para a
Justica, o fato de o imdvel ter ficado em propriedade do banco mais de quatro anos evidenciou
mais que indicio de propriedade como a lei cita, ou seja, deixou de ser apenas indicio para ser

propriedade de fato.

*7 Conforme M. White. Crotalus Circuit: polluition prevention and finance, Virginia, 1998. In Grizzi et al. (2003,
61).
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Outro exemplo de perda - relatado por Grizzi et al. (2003; 62) e Adami (1997; 26) - por
negligenciar o gerenciamento de risco ambiental e apenas se preocupar com a redugdo do risco de
crédito ocorreu envolvendo uma empresa financeira, a Fleet Factors Corp. A EPA processou a
Fleet Factor em torno de uma demanda de US$ 375 mil, relacionada a cobertura dos custos de

limpeza nas instalagdes de uma fébrica que requereu faléncia.

Essas decisdes e a possibilidade dos bancos serem considerados operadores passiveis de
incidéncia do Cercla provocaram debates no poder judicidrio norte-americano e canadense €

ondas de protestos por parte dos bancos solicitando leis mais precisas que os protegessem
(Adami, 997; 26).

Em resposta a essa inseguranca juridica instalada com as decisGes para os casos citados, o
Congresso promulgou, em 30/09/1996, a Lei de Conservagdo de Ativos, Responsabilidade do
Financiador e Protegdo de Seguro de Depositos (Asset Conservation, Lender Liability and
Deposit Insurance Protection Act). Esta lei, finalmente, clarificou a exce¢do dada pelo Cercla,
dando maior seguranca ao credor (Cromie & Walsh,1999).

Pela nova lei, indicios de propriedade para proteger bem cedido em garantia nas instalagtes
da empresa, o financiador sera considerado participante no gerenciamento somente se, enquanto
o tomador de crédito ainda estiver de posse da garantia, financiador:

* exercer decisdio de controle nas instalagdes, em relagdo ao cumprimento da legislagdo

ambiental, de maneira que assuma responsabilidade pelas praticas de disposigdo de residuos
perigosos relacionados a area das instalagGes; ou

= exercer controle comparavel ao de um gerente das instalagdes, tal que assuma ou manifeste
responsabilidade:

(a) por todo o gerenciamento das instalagdes, participando das decisdes do dia-a-dia com
respeito a legislagdo ambiental;

(b) sobre todas as fungdes operacionais (distintas de func¢des financeiras e administrativas) do
negocio, bem como da fungio de compliance ambiental.

De acordo com a nova lei, o banco financiador dos recursos estd apto a executar a hipoteca
(foreclose) da propriedade contaminada com substancias perigosas sem correr risco de perder a
prote¢do relativa a excegdo aplicada ao credor. Com a corregdo da lei, o financiador que executa
a propriedade contaminada ndo sera considerado um “proprietario” (owner) ou “operador”

(operator) se ndo participar do gerenciamento antes da execugdo e solicitar a venda, ou novo



arrendamento, ou se desfizer das instalagdes o mais rapido possivel, dentro de um tempo € termos

comercialmente razoaveis, levando em conta as condi¢des de mercado e os requisitos legais.

A lei néo protege o banco da redugdo no valor das garantias quando se descobrem problemas
de contaminagdo no bem garantidor. Nao protege de multas ou indenizagbes devido ao ndo-
cumprimento de legislagdo ambiental ou desastres ambientais que fragilizam a saide financeira
do tomador de crédito e compromete a qualidade do crédito, ou seja, a lei esclareceu duvidas e,

de certa forma, reduziu o risco legal, mas quanto ao risco de crédito ndo houve alteragdo.

A esse respeito, Weiler et al. (1997) destacam que a preocupagdo com a responsabilidade do
financiador foi determinante-chave na implantacdo de gerenciamento de risco ambiental dos
bancos nos EUA. Para os autores, € razoavel assumir que os bancos ndo poderiam se dar ao luxo
de abandonar as questdes ambientais, por trés motivos: (i) primeiro, a nova legislagdo néo
eliminou a potencial responsabilidade do financiador; ela esclarece os termos sobre os quais
surge a responsabilidade; (ii) segundo, a responsabilidade do financiador somente se aplica para
responsabilidade Cercla (responsabilidade junto ao Superfundo), ndo para qualquer forma de
responsabilidade imposta por outras leis ambientais federais ou estaduais; e também néo se aplica
para responsabilidade em decorréncia de processo judicial da parte de interesse de terceiros; e,
(iii) terceiro, existemn fatores relacionados a responsabilidade do financiador que sdo de
fundamental importancia, envolvendo as questGes ambientais, € que merecem atengdo por parte
dos bancos: prote¢do de garantias e risco de default dos tomadores de crédito (esses fatores nao

sdo diretamente afetados pela nova legislagao).

3.3 RESPONSABILIDADE CIVIL AMBIENTAL DAS INSTITUICOES BANCARIAS NO
ORDENAMENTO JURIDICO BRASILEIRO

O entendimento sobre o risco legal associado ao risco ambiental a que as institui¢des
financeiras do SFN estdo expostas requer um estudo sobre a legislagdo ambiental brasileira de
forma conjunta, tendo em vista que, além da responsabilidade pelo dano ambiental causado por
suas proprias atividades, estas se expdem ao risco legal em suas atividades de negdcios, ou seja,
no seu core business, especialmente em operagoes de crédito. Para este caso, no entanto, ainda
ndo hd no ordenamento juridico brasileiro um instituto legal que responsabilize as instituigoes

financeiras pelos danos ambientais causados por seus tomadores de crédito.
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Na legislagio ambiental brasileira ocorreram alguns marcos: (i) o primeiro foi a edi¢do da Lei
6.938, de 31/08/1981, que instituiu o Sistema Nacional de Meio Ambiente; (ii) o segundo, a Lei
7.347, de 24/07/1985 disciplinadora da ag#o civil piblica como instrumento processual especifico
para a defesa do ambiente e de outros interesses difusos e coletivos; (iii) o terceiro, a
promulgagdo da Constituigdo Federal de 1.988, que dedicou capitulo préprio para o meio
ambiente. Com a Constitui¢do Federal, vieram as Constituicdes Estaduais e Leis Orgénicas com
preocupagdes ecoldgicas; e, por fim, (iv) o quarto, a Lei 9.605, de 12/02/1998, que dispde sobre
sangdes penais e administrativas aplicaveis as condutas lesivas ao meio ambiente (Franco &
Dalbosco, 2004).

O risco ambiental para as institui¢des financeiras nasce com o Principio do Poluidor Pagador
e da responsabilidade civil pelo dano ambiental, ambos presentes na prépria Constituigdo Federal
de 1988, artigo 225, § 3°:

As condutas e atividades consideradas lesivas ao meio ambiente sujeitardo os infratores,

pessoas fisicas ou juridicas, a sangées penais e administrativas, independentemente da

obrigagdo de reparar os danos causados.

A responsabilidade civil pelo dano ambiental também € citada na Lei n.6.938/81 (Politica
Nacional do Meio Ambiente), artigo 14, § 1°:

Sem obstar a aplicagdo das penalidades previstas neste artigo, é o poluidor obrigado,

independentemente de existéncia de culpa, a indenizar ou reparar os danos causados ao

meio ambiente e a terceiros, efetuados por sua atividade. O Ministério Publico da Unido e

dos Estados terd legitimidade para propor ag¢do de responsabilidade civil e criminal por
danos causados ao meio ambiente, (grifo nosso).

3.3.1 Responsabilidade civil subjetiva e objetiva

A responsabilidade pela reparagio do dano, citado pelo artigo 14, § 1° difere da
responsabilidade civil adotada por outros institutos legais do direito brasileiro, como no artigo
159 do Codigo Civil:

Agquele que, por acdo ou omissd@o voluntaria, negligéncia, ou imprudéncia, violar direito, ou

causar prejuizo a outrem, fica obrigado a reparar o dano. A verificagdo da culpa e a

avaliagdo da responsabilidade regulam-se pelo disposto neste Codigo, arts.1.518 a 1.532 e
1.537 a 1.553.

Segundo a doutrina classica, a responsabilidade do artigo 159 do Cédigo Civil pressupde:
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= um dano: prejuizo a terceiro, que enseja pedido de reparagdo consistente na recomposi¢do
do status quo ante ou numa importancia em dinheiro (indenizagio);

= a culpa do autor do dano: violagdo de um dever juridico, podendo ser contratual (violagdo
de um dever estabelecido em um contrato) ou extracontratual (violagdo de um dever legal,
que independe de uma relacdo juridica preexistente);

= o nexo de causalidade entre o dano e o fato culposo.

A esse tipo de responsabilidade a doutrina juridica da o nome de Responsabilidade Civil
Subjetiva, também conhecida como Responsabilidade por culpa. Por esta teoria, o ofendido
para obter reparacao pela lesdo sofrida tem o 6nus de provar que o agente causador do dano
agiu com culpa (dolo; imprudéncia; impericia ou negligéncia), caso contrario ndo obtém
direito a reparacgao.

A teoria da responsabilidade subjetiva mostrou-se ineficaz no tratamento dos direitos
difusos e coletivos, como o meio ambiente. Surgiu a necessidade de se preencher uma lacuna
deixada pela doutrina da culpa. Essa lacuna foi preenchida pela Teoria do Risco — na qual se
verifica a responsabilidade sob o aspecto objetivo, dai o novo conceito, o da
Responsabilidade Civil Objetiva.

Com o advento da Lei 6.938/81, a responsabilidade civil para reparagdo do dano
ambiental passou a ser objetiva, ndo sendo mais necessario comprovar a culpa do poluidor do
meio ambiente. Assim, para a existéncia da responsabilidade civil objetiva, bastam dois

pressupostos — o dano e o nexo de causalidade — € ndao mais trés, como para a subjetiva.
3.3.2 Responsabilidade civil pelo dano ambiental e as institui¢cGes financeiras

Por muito tempo as instituigdes financeiras ndo deram muita importincia as questdes
ambientais, exatamente porque as atividades proprias do setor financeiro apresentam pouco risco
de causar dano ao meio ambiente. A legisla¢@o, no entanto, ndo deixa qualquer duvida de que os

causadores do dano ambiental, sejam institui¢gdes financeiras sejam quaisquer outros, serdo

responsabilizados na esfera civil, independentemente de culpa, bem como na criminal.

A maior exposi¢do das instituigdes financeiras ao risco ambiental estd relacionada as
atividades das empresas com as quais mantém relacionamento de negdcios. Seria uma

responsabilidade por via indireta.

A exposic¢do das institui¢des financeiras ao risco ambiental, com impacto sobre o risco legal,

pode ser identificada dentro do ordenamento juridico brasileiro de cinco formas:
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1. responsabilidade das instituigdes financeiras como poluidoras indiretas no financiamento de
projetos de investimento — responsabilidade solidaria;

2. responsabilidade ambiental das institui¢des financeiras publicas em projetos de investimento;

3. responsabilidade das instituigdes financeiras em financiamento de atividades ou projetos na
area da biotecnologia;

4. responsabilidade das instituigdes financeiras como proprietarias de imé6veis, contaminados ou
em desacordo com a legislagdo ambiental, oferecidos em garantia de empréstimos;

5. responsabilidade ambiental das instituigdes bancérias em financiamento imobilidrio em 4reas
contaminadas.

Essas diferentes formas de exposigdo ao risco ambiental serdo tratadas individualmente a luz

da legislagdo ambiental vigente e demais institutos legais pertinentes.

3.3.2.1 Institui¢des financeiras como poluidoras indiretas no financiamento de projetos de

investimento — responsabilidade solidaria

A responsabilidade das institui¢des financeiras frente ao dano ambiental como poluidoras
indiretas, de acordo com o entendimento de juristas da area ambiental, ocorre especialmente no
caso em que o dano € causado por seus tomadores de crédito. Esse posicionamento juridico esta
baseado na propria defini¢@o de poluidor expressa no artigo 3° inciso IV da Lei 6.938/81:

Artigo 3" - Para os fins previstos nesta Lei, entende-se por: 1V - poluidor, a pessoa fisica ou

Jjuridica, de direito publico ou privado, responsavel, direta ou indiretamente, por atividade
causadora de degradag¢ao ambiental (grifo nosso).

Também esta expresso no artigo 2° da Lei de Crimes Ambientais, Lei 9.605, de 12/02/1998:

Artigo 2° Quem, de qualquer forma, concorre para a pratica dos crimes previstos nesta Lei,
incide nas penas a estes cominadas, na medida da sua culpabilidade, bem como o diretor, o
administrador, o membro de conselho e de 6rgdo técnico, o auditor, o gerente, o preposto ou
mandatdrio de pessoa juridica, que, sabendo da conduta criminosa de outrem, deixar de
impedir a sua pratica, quando podia agir para evitd-la (grifo nosso).

O conceito de poluidor foi ampliado pelo artigo 3" da Lei 6.938/81 e pelo artigo 2° da Lei
9.605/98, uma vez que o responsavel indireto (ou aquele que de qualquer forma concorre para)
também pode ser incluido nessa categoria. Assim, os bancos poderiam ser inseridos nas
responsabilidades atribuidas aos poluidores, previstos artigo 14, § 1°:

sem obstar a aplicagdo de penalidades previstas neste artigo, é o poluidor obrigado,

independentemente de existéncia de culpa, a indenizar ou reparar os danos causados no
meio ambiente (grifo nosso).
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Em acérdio®® do Superior Tribunal de Justiga proferido pela 2* Turma, o relator, ministro
Antonio de Padua Ribeiro, ao julgar o Recurso Especial n® 37.354-9 SP (93.0021250-8), afirmou
existir responsabilidade solidaria, do poluidor indireto, a0 dano ambiental, baseada no artigo 3°,
inciso IV, da Lei 6.938/81 (Rosa & Sampaio, 1997).

Em outro acérddo da 2" Turma do Superior Tribunal de Justica — Recurso Especial 295.797
SP, de 18/09/2001 — a relatora, ministra Eliana Calmon (DJU 12/11/2001)*, também confirma a
existéncia da responsabilidade solidaria pelo dano ambiental. Tratava-se de um recurso especial
interposto de acdérddo proferido pelo Tribunal de Justiga de Sdo Paulo, em agdo civil puiblica
promovida pelo Ministério Piblico do Estado contra o Municipio de Santos e outros, objetivando
a reparagdo de dano ambiental ocorrido na Praia de Boracéia, Balneario Mogiano. Nesta agdo
foram condenados o Municipio de Santos e outros. O Municipio de Santos, inconformado,
recorreu, mas o STJ negou provimento ao recurso, segundo manifestagio da ministra Eliana

Calmon:
A jurisprudéncia desta Corte ja firmou entendimento, em dois precedentes, que bem expressa
a posi¢do da 1° Turma, inexistindo precedentes desta 2° Turma, vejamos:
Recurso provido por unanimidade (Recurso Especial 22.2349 — PR, relator Min. José
Delgado, 1° Turma, por maioria, DJ02.05.2000): (grifo nosso)

Entendo, como os precedentes, que a agdo indenizatoria deve dirigir-se contra a pessoa
Jjuridica que praticou ou favereceu (grifo nosso) a degradacgdo do meio ambiente.

Pelo exposto, duas turmas do Superior Tribunal de Justica ja firmaram posi¢do sobre a
solidariedade na responsabilidade pelo dano ambiental, o que significa dizer que um terco dos

ministros (duas turmas num total de seis) dessa Corte tém essa posi¢édo.

A dificuldade para responsabilizar as instituigdes financeiras como responséaveis solidarias
frente ao dano ambiental causado por seus tomadores de crédito esté no estabelecimento do nexo
causal entre o ato de emprestar os recursos € o dano. Nesta seara existe muita discussdo juridica.
Existem duas linhas de entendimento: (i) uma que defende a posicdo da legislagdo norte-
americana — Lei de Conservacdo de Ativos, Responsabilidade do Financiador e Protegdo de
Seguro de Depésitos (Asset Conservation, Lender Liability and Deposit Insurance Protection

Act) — em que o nexo causal ¢ estabelecido quando o financiador tem ingeréncia, ou seja, poder

* Acérdio é o julgamento proferido pelos tribunais superiores, conforme CPC artigo 163 (Acquaviva, 1995).
* Revista de Direito Ambiental, volume 28, paginas 298 a 300.
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de decisdo sobre o projeto que esta sendo financiado ou sobre o gerenciamento ambiental da
empresa tomadora de crédito; (ii) a outra linha defende que o nexo causal se estabelece com a
liberagdo dos recursos, pois sem este ndo haveria dano, argumento defendido especialmente no

caso de financiamento de projetos de investimento.

Como defensor da primeira linha de entendimento estd o jurista Wemner Grau Neto (Grau
Neto, 2004), do escritério Pinheiro Neto Advogados. Para ele, as fontes de obrigagdes sdo: lei,
contrato ou ato ilicito. E no nosso ordenamento juridico ainda n3o ha a obrigatoriedade de a
institui¢do financeira responder por danos ambientais causados por seus tomadores de crédito. A
obriga¢do pela reparagdo do dano ambiental ocorre quando se estabelece um nexo causal entre a
atividade do agente e o dano ambiental. No caso de financiamento, o nexo causal é estabelecido

quando ha comprovagao da ingeréncia do banco na atividade poluidora do financiado.
Grizzi et al. (2003; 50/51) defendem a segunda linha de entendimento:

Destarde, entendemos que o nexo de causalidade entre o financiamento concedido para o
desenvolvimento de atividade potencial ou efetivamente poluidora e os danos ambientais por
ela causados consubstancia-se na ag¢do do financiador de liberar o crédito ao financiado,
fomentando uma atividade que cria riscos ao direito de todos ao ambiente ecologicamente
equilibrado e a sadia qualidade de vida.

Para Antunes (2004; 211), o conceito de poluidor indireto torna-se razoavel e juridicamente
importante sempre que, nos casos concretos, se possa identificar a violagdo de um dever juridico
— em geral de vigilancia — por parte de um terceiro que poderia evitar o dano ambiental. A lei,
como por exemplo o artigo 3° inciso IV da Lei 6.938/81, deve ser interpretada de forma

cautelosa e restritiva.

Por outro lado, Antunes (2004; 211) alerta para o fato de que as instituigdes financeiras
devem considerar que € crescente a tendéncia para responsabiliza-las por danos causados por seus
mutuarios.

Pode-se citar como exemplo o caso do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES). Esse banco esta sofrendo processo como co-responsavel por dano ambiental
causado por um de seus financiados. O despacho do desembargador federal Fagundes de Deus,
com relagdo ao BNDES como réu, foi o seguinte:

Quanto ao BNDES, o simples fato de ser ele a institui¢do financeira incumbida de

Jfinanciar a atividade mineradora da CMM, em principio, por si so, ndo o legitima para
figurar no polo passivo da demanda. Todavia, se vier a ficar comprovado, no curso da agdo
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ordindria, que a referida empresa publica, mesmo ciente da ocorréncia dos danos
ambientais que se mostram sérios e graves e que refletem significativa degradagdo do meio
ambiente, ou ciente do inicio da ocorréncia deles, houver liberado parcelas intermedidrias
ou finais dos recursos para o projeto de exploragdo mineraria da dita empresa, ai, sim,
caber-lhe-a responder solidariamente com as demais entidades-rés pelos danos ocasionados
no imovel de que se trata, por forca da norma inscrita no art. 225, caput, § 1°, e respectivos
incisos, notadamente os incisos IV, V e VII, da Lei Maior.®

Embora a sentenga do Tribunal Regional Federal, relatada pelo dsembargador fderal
Fagundes de Deus, ndo considere o BNDES como co-responsavel pelo simples fato de ser ele a
instituicdo financeira incumbida de financiar a atividade econémica, a existéncia da a¢do
Jjudicial é suficiente para evidenciar a existéncia do risco. Por outro lado, essa sentenca ndo é a

decisdo final, pois o processo esta sujeito a recurso e o banco ainda pode vir a ser condenado.

Antunes (2002) faz mengdo a uma tendéncia que vem corroborar com o impacto do risco
ambiental nos riscos legais das instituicdes financeiras. Segundo o jurista, a responsabilidade
ambiental vem ganhando contornos inteiramente diferentes da responsabilidade civil em geral.
Ela se caracteriza por incidir sobre aquele que é mais capaz de suportar os 6nus decorrentes da

agao prejudicial ao meio ambiente.

Para Jaime Oliveira®', a decisdo do Tribunal Regional Federal da 1 * Regido com relacdo
ao BNDES mostra uma tendéncia de responsabilizagdo subjetiva das instituigdes financeiras
pelos danos causados por seus parceiros financeiros, especialmente em operagdes de crédito.
A interpretagdo que o jurista faz estd fundamentada na condigdo que o Tribunal estabeleceu
para que o financiador do empreendimento responda solidariamente com as demais entidades-
rés pelos danos ocasionados no imovel: mesmo ciente da ocorréncia dos danos ambientais
que se mostram sérios e graves e que refletem significativa degradagdo do meio ambiente, ou
ciente do inicio da ocorréncia deles, houver liberado parcelas intermedidrias ou finais dos
recursos para o projeto de explorag@o mineraria da dita empresa. Estar ciente de um delito e
ndo fazer nada para evita-lo e, ao contrario, agir de forma a colaborar para sua ocorréncia, se
caracteriza como negligéncia®, e negligéncia é uma das espécies da culpa — pressuposto da

responsabilidade civil subjetiva, conforme artigo 159 do Cédigo Civil.

** TRF - 1 * Regidio. ag/01000363291/mg. Quinta Turma. dj: 19/12/2003 pg: 185
*! Jaime César de Moura Oliveira — informagdes prestadas por meio de entrevista pessoal em 16/11/2004.
2N negligéncia é a auséncia de precaugdo ou indiferenga em relagdo ao ato realizado (Jesus, 1992; 257).
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Portanto, para Jaime Oliveira®”, a decisio do TRF da 1 ° Regido foi no sentido de

responsabilizar as institui¢ées financeiras quando houver culpa.

3.2.2.2 Responsabilidade ambiental dos bancos piblicos em projetos de investimento

Outro dispositivo legal que envolve a responsabilidade civil ambiental das institui¢des
financeiras € o artigo 12, da Lei 6.938/81:

As entidades e orgdos de financiamento e incentivos governamentais condicionardo a

aprovagdo de projetos habilitados a esses beneficios ao licenciamento, na forma desta Lei, e

ao cumprimento das normas, dos critérios e dos padrées expedidos pelo CONAMA.

Paragrafo tunico. As entidades e orgaos referidos no caput deste artigo deverdo fazer constar

dos projetos a realiza¢do de obras e aquisigao de equipamentos destinados ao controle de
degradag¢ao ambiental e a melhoria de qualidade do meio ambiente.

O financiador a que se refere o artigo acima € o Banco Publico — Banco do Brasil, BNDES,
BNB, Basa etc. Estes tém o dever de exigir a apresentacdo da documentag@o necessaria, 0 que no
caso corresponde as licengas, para s6 assim, depois de constatada a regularidade, conceder o

financiamento.

De acordo com Machado (2004; 315), o artigo 12, da Lei 6.938/81 estatui que a aprovag@o
dos projetos fica condicionada ao licenciamento. E um ato que sé adquire sua plenitude legal com
a juntada de uma licenga ambiental favoravel. Segundo o jurista, o financiamento, em que se
analisa a varidvel ambiental, passa a ensejar um novo tipo de convivéncia administrativa,

colocando em parceria os bancos e os 6rgaos ambientais.
Com relagdo ao artigo 12 da Lei 6.938/81, Machado (2004; 318) comenta:

Nos casos da aplicagdo do artigo 12 da Lei 6.938/81, ainda que a co-responsabilidade nao
esteja expressamente definida nessa lei, parece-nos que ela esta implicita. A alocagdo de
recursos do financiador para o financiado, com a transgressdo induvidosa da lei, coloca o
Jfinanciador numa atividade de cooperagdo ou de co-autoria com o financiado em todos os
atos lesivos ambientais que ele fizer, por a¢do ou omissao.

Embora a lei esteja se referindo as entidades e orgdos de financiamento e incentivos
governamentais, existem duas linhas de defesa para que essa obrigacdo se estenda as demais
instituigdes financeiras de crédito: (i) a extensdo da lei as demais instituicdes financeiras em
qualquer tipo de financiamento de projeto; (ii) a extensdo da Lei as demais instituigdes

financeiras quando se tratar de projetos de créditos oficiais.

% Jaime César de Moura Oliveira — informagdes prestadas por meio de entrevista pessoal, em 16/11/2004
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Um dos que defende a primeira linha de entendimento ¢ Machado (2004; 320):

As obrigagées das institui¢oes financeiras publicas para com o meio ambiente devem ser
estendidas as instituicées financeiras privadas, pois ndo se podem isolar setores do sistema
financeiro seja nacional, seja internacional. Por isso, é de ser incorporado a nossa
legislagao e a nossa pratica bancaria o Principio 1° da Carta de Principios para o
Desenvolvimento Sustentavel: A protegdo ambiental é um dever de todos que desejam
melhorar a qualidade de vida do planeta e extrapola qualquer tentativa de enquadramento
espago-temporal.

Entre os que defendem a segunda linha de entendimento esta Santilli (2001):
A obrigacgao legal das instituigées financeiras exigirem que os projetos beneficidrios de
créditos oficiais (grifo nosso) cumpram a legislacdo ambiental é estabelecida na propria lei

que dispée sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente, seus fins e mecanismos de
formulagao e aplicagao (Lei 6.938/81).

E mais:

Saliente-se que a exigéncia de condicionamento de concessd@o de créditos e incentivos
oficiais ndo se restringe aos bancos e institui¢ées financeiras com personalidade juridica de
direito publico, mas a todos que recebem dinheiro publico, ainda que com personalidade de
direito privado.

Além dessa discussdo se as obrigagdes citadas no artigo 12, da Lei 6.838/81 devem ou ndo
ser estendidas aos bancos privados, ainda hd outra questdo: se a obrigagdo legal dos bancos é
apenas verificar se 0 empreendimento possui licenga ambiental e se isto por si s6 os isentaria da
responsabilidade civil por eventual dano que o empreendimento viesse a causar a0 meio

ambiente.

Nesta seara existem entendimentos divergentes. Segundo entendimento de Adami (2002), o
fato de ter solicitado a licenca ndo ird eximir os bancos de repararem eventuais prejuizos ao meio
ambiente. Para evitar o risco de problemas, os bancos tém de acompanhar a execugdo do projeto

que financiam.

Por outro lado, o artigo 19 do decreto 99.274/90 prevé que o Poder Piblico, no exercicio de

sua competéncia de controle, expedira as seguintes licengas: Prévia, de Instalagdo e de Operagao.

A Licenga Prévia contém requisitos a serem atendidos nas fases de localizag@o, instalagdo e
operagdo. Caso esses requisitos ndo sejam cumpridos, provavelmente a Licenga de Instalagdo ndo
sera concedida pelo 6rgédo ambiental competente e se vier a ser concedida, sem o cumprimento
dos requisitos, a obra podera ser embargada por ilegalidade. Abre-se, portanto, a possibilidade de

prejuizo financeiro ao agente financiador. Além disso, aumenta a possibilidade de sua co-
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responsabilidade pelos danos ambientais que forem causados durante a obra de instala¢@o, uma
vez que o banco é obrigado a solicitar as licengas, parte-se do pressuposto de que ele conhecia os
requisitos e os fatos e, portanto, ao liberar os recursos sabendo da irregularidade, passa a ser co-

responsavel in omittendo.

Por outro lado, o paragrafo tnico do artigo 12, da Lei 6.938/81 estabelece ainda que as

entidades e drgdos financiadores deverdo fazer constar dos projetos:

a realizagdo de obras e aquisicdo de equipamentos destinados ao controle de degradacdo

ambiental e a melhoria da qualidade do meio ambiente.

Para Machado (2004; 318), por esse dispositivo legal, no exame do projeto ha uma parte
vinculada a conduta decisoria das instituigdes financeiras, pois elas estdo condicionadas a exigir
as obras e equipamentos que estejam indicadas no Estudo de Impacto Ambiental e/ou na Licenga
Ambiental. Portanto, as institui¢des financeiras ndo poderdo prosseguir na alocagdo de recursos
financeiros quando o ente financiado deixar de cumprir o cronograma de implanta¢do das obras e
de instalagdo dos equipamentos destinados a melhoria da qualidade do meio ambiente. Ou seja,

ndo basta exigir a licenga ambiental para se eximir da responsabilidade.

Para Grau Neto (2004), a obrigacdo dos financiadores se limita a verificar o cumprimento
prévio do licenciamento. A responsabilizagdo ndo se estende ao desempenho da atividade do
tomador de crédito. No entendimento do jurista, as penas recairdo exclusivamente pelo ndo-
cumprimento formal prévio a concessdo do crédito, ou seja, exigéncia do licenciamento, e as
penas seriam: (i) na esfera administrativa — nulidade do ato e responsabilizagdo do funcionério;
(if) na esfera civil — a¢do popular contra o empreendimento (sujeitando a interrupgdo da obra ou
encerramento das atividades); (iii) esfera penal — eventual responsabilidade do funcionario.

Contudo, a verificagdo da licenga, ndo € ato muito simples. De acordo com Machado (2004;
315), os bancos deverdo tomar conhecimento do leque de estabelecimentos e atividades para os
quais se exige legalmente o licenciamento, para poderem estar aptos a exigir a apresentagdo da

licen¢a ambiental.

Além disso, ainda existe um fator que torna a verificagdo da licenca ambiental mais
complexa do que possa parecer. O licenciamento ambiental ¢ de competéncia dos oOrgaos

estaduais, municipais e, na esfera federal, do Ibama. Nio sdo poucas as obras ja embargadas pelo
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Poder Judiciario por terem obtido licenga ambiental junto a 6rgéo ndo competente para emiti-la,
configurando-se ato administrativo ilegal. Nesse sentido, alerta Santilli (2001):
Para que possam dar efetivo cumprimento as suas obrigacdes legais, as instituigbes
financeiras deverdo conhecer as competéncias dos orgaos ambientais federais, estaduais e
municipais, bem como avaliar, em cada caso concreto, qual o tipo de licen¢a ambiental a ser
exigida.
Por esse motivo, no entendimento do jurista Antonio Fernando Pinheiro Pedro (John, 2002):
Os bancos devem zelar pelo cumprimento das leis e normas de licenciamento ambiental dos
empreendimentos financiados e, para tanto, precisam ampliar a capacidade de gerenciamento

ambiental e criar clausulas condicionais para os contratos de financiamento, prevendo a
suspensdo dos recursos caso o0 empreendedor descumpra a legislagdo (grifo nosso).

3.3.2.3 Responsabilidade ambiental dos bancos em financiamento de atividades ou projetos

na area da biotecnologia

A Lei 8.974, de 05/01/95, que trata do uso de técnicas de engenharia genética e da liberagdo,
no meio ambiente, de organismos geneticamente modificados, previu, expressamente, em seu
artigo 2°, §3°, a co-responsabilidade dos bancos em casos de financiamento dos projetos de
biotecnologia:

As organizagées publicas e privadas, nacionais e estrangeiras ou internacionais,
financiadoras ou patrocinadoras de atividades ou de projetos referidos neste artigo, deverdo
certificar-se da idoneidade técnico-cientifica e da plena adesdo dos entes financiados,
patrocinados, conveniados ou contratados as normas e mecanismos de salvaguarda
previstos nesta Lei, para o que deverdo exigir a apresentagao do Certificado de Qualidade
em Biosseguranca (COB), de que trata o art. 6° inciso XIX, sob pena de se tornarem co-
responsaveis pelos eventuais efeitos advindos do seu descumprimento (grifo nosso).

O artigo acima ndo deixa qualquer margem de divida sobre a co-reponsabilidade dos bancos
pelos eventuais efeitos advindos do seu descumprimento caso venha a ocorrer qualquer dano ao

meio ambiente.

Segundo Machado (2004; 317), foram dados dois passos significativos na Lei 8.974/95: (i)
um refere-se a amplitude da responsabilidade, pois todos os estabelecimentos financeiros —
privados ou publicos, nacionais, estrangeiros ou internacionais — sdo abrangidos; (ii) o outro
concerne a duracdo da responsabilidade, pois, financiando sem o CQB, os 6rgdos financiadores

tornam-se co-responsaveis pelos eventuais danos decorrentes da atividade.
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Para Jaime Oliveira™, o §3° do artigo 2°, da Lei 8.974/95, também corrobora com a
tendéncia de responsabilizar as institui¢des financeiras por danos ambientais causados por
seus tomadores de crédito quando houver culpa. A institui¢@o financeira, ao financiar projetos
de biotecnologia sem exigir a apresentagdo do CQB, estara se omitindo voluntariamente de

um dever legal e, portanto, sera considerada culpada e obrigada a reparar o dano.

De acordo com Grau Neto (2004), o artigo 2° da Lei n° 8.974/95, de Biosseguranga, € a inica
citagao do ordenamento juridico brasileiro em que as instituigdes financeiras podem tornar-se co-

responsaveis pelos danos ambientais causados pelos tomadores de empréstimos.

Portanto, ha consenso entre os juristas de que a Lei 8.974/95 trouxe em seu bojo a co-
responsabilidade civil das institui¢gdes financeiras frente ao dano ambiental causado por seus
tomares de crédito na 4rea de biotecnologia e esta é extensiva a todas as institui¢des financeiras.
Quanto aos limites da obriga¢@o das institui¢gdes financeiras para o cumprimento da lei ainda nao

ha nenhuma deciséo judicial para servir de referéncia.

Assim, entende-se que, diante da incerteza, o melhor para as institui¢des financeiras €, além
de cumprir com a determinagdo legal de exigirem o CQB, adotar o Principio da Precaugdo e
tomar todas as medidas legais possiveis, inclusive com clausulas contratuais, para evitar futuras
perdas financeiras decorrentes de uma eventual responsabilizagdo pelo dano ambiental causado
pelos seus tomadores de recursos.
3.3.2.4 Responsabilidade ambiental dos bancos como novos proprietarios de iméveis

garantidores de financiamentos

Esse tema ja foi bastante discutido com relagdo 2 legislagdo norte-americana, especificamente
o Cercla e a lei atual — Asset, Conservation, Lender Liability and Deposit Protection Act —, que
expressa claramente quais s3o as situagdes em que o financiador torna-se responsavel pelo dano
ambiental existente na propriedade oferecida como garantia. Porém, faz-se necessario discutir o
tema a luz do ordenamento juridico brasileiro e verificar os riscos ambientais a que as institui¢oes
financeiras do Sistema Financeiro Nacional se expdem ao se tornarem proprietarias de imoveis

oferecidos em garantia de financiamentos.

A responsabilidade civil ambiental do banco como novo proprietario de im6vel em desacordo

com a legislagdo ambiental ndo foi tratada especificamente por nenhum jurista, mas existem

*Jaime César de Moura Oliveira — informagdes prestadas por meio de entrevista pessoal, em 16/11/2004.
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citagbes na doutrina e alguns acérddos que tratam da responsabilidade soliddria do novo

proprietario e, portanto, servirdo para embasar a discussao.

Segundo Salles (2003), convém lembrar que nem sempre as figuras do degradador, nos
termos de sua definicdo pelo artigo 3°, inciso IV, da Lei 6.938/81, e do proprietario sdo
coincidentes. De acordo com o autor, a responsabilidade do proprietario pelos danos causados ao
solo da propriedade imobiliaria, bem como as obriga¢cdes dela decorrentes, transferem-se

juntamente com a propriedade, sem prejuizo da responsabilidade do causador do dano.

No direito comparado, como nos Estados Unidos, por exemplo, segundo Weinber & Reilly
(1998), o réu deve demonstrar que ndo tinha motivo para saber da existéncia das substancias
perigosas; para isso, precisa provar que realizou uma inspegdo sobre a natureza da titularidade
anterior e os prévios usos da propriedade, consistente com uma boa pratica comercial. Nos
EUA, essa determinagdo legal sé se aplica ao comprador comum; para os casos de aquisi¢do via
execucdo de imoveis oferecidos em garantia de financiamentos, ha lei especifica, como ja

comentado.

No Brasil, ha duas vertentes: (i) uma entende que as obrigagdes legais para com o0 meio
ambiente sdo propter rem. Segundo Salles (2003), nestas o devedor ¢ determinado pela sua
condi¢do de titular da propriedade, ou seja, mudando a coisa de dono, muda a obrigagdo de
devedor; (ii) a outra vertente, segundo Steigleder (2003), seria a posi¢do do ministro Garcia
Vieira, do Superior Tribunal de Justiga, que sustenta a impossibilidade de impor ao adquirente de
uma érea, degradada, desprovida de reserva legal ou de drea de preservagdo permanente, a
obriga¢do de recupera-la, por entender que, mesmo sendo objetiva a responsabilidade civil pelo

dano ambiental, ndo se pode prescindir da prova do nexo causal®.

Com relagdo a obrigagdo de recompor dreas florestais degradadas (dreas de preservagdo
permanente e reservas legais), contrapondo-se ao posicionamento do ministro Garcia Vieira, ha a
doutrina do ministro José Delgado (2000)*, do STJ, explicitada nos Recursos Especiais 26.4173-
PR e 22.2349-PR:

55 §TJ, 1*T., Resp229302-PR, relator, ministro Garcia Vieira, j.18/11/1999, e também: REsp 214714-PR (STJ-Lex,
127/219) e Resp 156899-PR (RSTJ 113/78). In Steigleder (2003).
% STIJ, 1°T., Resp222.349-PR, relator, ministro José Delgado, j. 23/03/2000.
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O novo adquirente do imével é parte legitima passiva para responder por ac¢do de dano
ambiental, pois assume a propriedade do bem rural com a imposi¢ao das limitagées ditadas
pela lei federal.

Compatilha desse mesmo entendimento, o desembargador, Anténio Prado Filho (2002)*’, do
Tribunal de Justica do Parand, ao reconhecer que a obrigagdo de preservar a mata e repara-la
acompanha a propriedade, independentemente de quem seja o seu titular, por tratar-se de
obrigagdo propter rem, ou seja, de obrigagdo que recai sobre uma pessoa por forga de um
determinado direito real.

Segundo Steigleder (2003), embora tais precedentes estejam relacionados a protegdo da flora,
eles podem ser transpostos para o problema das dreas contaminadas por residuos industriais, pois
a obrigacdo de incolumidade e de conservagdo de tais imdveis também tem caréter real. A autora
alerta para o fato que, no caso de contaminag@o de residuos industriais, o dano ambiental € mais
grave, pois o dano ndo € estético, pelo contrario, agrava-se com o passar do tempo. Portanto, ao
adquirir uma area com passivo ambiental desta natureza, o novo proprietario assume a obrigagdo
de evitar o agravamento deste dano, o que somente seria possivel com um processo de

remediac¢do do solo.

Para Werner Grau Neto>®, o banco responde pela reparagdo do dano ambiental, ao se tornar
proprietario tanto do bem imével rural degrado quanto de areas industriais contaminadas. Para o
jurista, o banco responde pelo fato de passar a ser o novo proprietario do imével, e ndo por outra
razao. A sucessdo, em matéria ambiental, € plena e, portanto, ao adjudicar ou receber em
execugdo a propriedade, o banco passa a responder pelo passivo ambiental e pelas condigdes

legais a ele atinentes.

Jaime Oliveira®® possui 0 mesmo entendimento de Grau Neto. Para esse jurista ndo ha divida
de que a responsabilidade pelo dano ambiental é transferida ao novo proprietario. Portanto, o
banco estara sujeito a reparagdo do dano ambiental a partir do momento em que o bem degradado

ambientalmente passar a pertencer a seu patrimoénio.

" ApCiv 112.153-9, da 2* Vara Civel da Comarca de Paranavai, relator, desembargador. Anténio Prado Filho,
§.16/04/2002.

*® Werner Grau Neto — Informagdes obtidas por meio de entrevista em 21/10/2004.

%% Jaime César de Moura Oliveira — informagdes obtidas por meio de entrevista pessoal em 16/11/2004.
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Pelo ordenamento juridico brasileiro, pode-se concluir que a aquisi¢do de imdveis por meio
de execucdo de divida de financiamentos expde a instituigdo financeira ao risco da
responsabilidade pela reparacdo do dano ambiental. Uma vez que na legislagdo brasileira ndo
existe lei especifica para o caso, como existe, por exemplo, na legislagdo norte-americana, que
explicita as situagOes pelas quais as instituicdes financeiras concretamente tornam-se
responsaveis pelo dano ambiental causado pelo tomador de crédito. 4 auséncia de uma lei

especifica gera uma situagdo de maior incerteza para os bancos e, portanto, de maior cuidado.

3.3.2.5 Responsabilidade ambiental das institui¢cdes bancérias em financiamento

imobilidrio em areas contaminadas

Ainda com relagdo as édreas urbanas contaminadas, Antunes (2004; 216) alerta sobre outra
forma de responsabilizagdo das instituigdes financeiras: trata-se de financiamento imobilidrio em
areas contaminadas. Para este caso, o autor busca fundamentagdo no Coédigo de Defesa do
Consumidor e no Cédigo Civil, além da legislagdo ambiental.

De acordo com Antunes (2004; 216), tem sido cada vez mais comum a construgdo de
conjuntos habitacionais em antigas dreas industriais contaminadas. Este é um fenémeno comum
em paises desenvolvidos, devido ao crescimento das areas urbanas e a substitui¢do de éareas
industriais por areas residenciais.

A pergunta que se faz numa situagdo como esta €: pela legislagdo brasileira as institui¢des
financeiras que financiam construgdo de imo6veis em éareas contaminadas s3o responsabilizadas
pelos danos ambientais? Segundo Antunes (2004; 216), a resposta é complexa e a chave para a
compreensdao do problema se encontra no conceito do poluidor indireto, de que trata o artigo 3°,
inciso IV, da Lei 6.938/81, no Cddigo de Defesa do Consumidor e no Codigo Civil.

O Poder Judicidrio, desde 1988, por meio do Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo,
vem entendendo que:
O poluidor que causa dano ao ambiente tem definicdao legal e é aquele que proporciona,

mesmo indiretamente (grifo nosso), degrada¢do ambiental. E o poluidor é sujeito ao
pagamento de indenizagdo, além de outras penalidades®.

Por outro lado, para Antunes (2004; 216), a aquisi¢cdo de uma unidade habitacional que esteja
construida sobre terreno contaminado €, efetivamente, a aquisigdo de um produto com defeito

 TJSP. 5* Camara Civel. Ap. 96.536-1. 07/04/1988
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oculto, ou vicio redibitério. Conforme seja o nivel da contaminagédo verificada, tal defeito pode
chegar ao ponto de tornar a coisa imprestavel para a finalidade a qual se destina (habitacdo). Tal
situagdio encontra previsio legal no Codigo Civil (artigos 1.101 e seguintes) e no proprio Codigo
de Defesa do Consumidor (artigos 6°, 8° e 18). Segundo o jurista, o reconhecimento judicial da
responsabilidade do agente financeiro pelos defeitos ocultos de unidades habitacionais € certo e
ndo causa a menor divida entre os tribunais. Assim, o Superior Tribunal de Justi¢a, ao decidir o
Recurso Especial n® 51169/RS, relator, ministro Ari Pargendler, entendeu que:

A obra iniciada mediante financiamento do Sistema Financeiro da Habita¢do acarreta a

solidariedade do agente financeiro pela respectiva solidez e seguranca.

Assim, para Antunes (2004; 218), ndo ha duvida de que existe a responsabilidade solidaria
entre o agente financeiro, o construtor do imovel e o incorporador, por empreendimentos
construidos sobre terrenos contaminados ou em dareas que, por for¢a de lei ou outro ato
normativo, sejam consideradas non aedificandi. Ao credor (o adquirente do imével) cabe

escolher qual dos devedores prefere executar com vistas a satisfazer o crédito que lhe é devido.

O risco das institui¢des bancérias de financiar iméveis residenciais em areas contaminadas
ndo € menor do que o risco do banco de tornar-se novo proprietario de iméveis nessas condi¢oes
apos execugdo das garantias dos financimentos ou de recebé-los por meio de dagdo em

pagamento de divida.

Os dados abaixo mostram que construir em areas contaminadas ou se tornar proprietario
delas ndo € tdo improvavel. A Tabela 16 e o Grifico 3 revelam a distribuicdo das areas

contaminadas cadastradas no Estado de Sdo Paulo, por atividade e localizagdo.

Tabela 16 —Areas contaminadas no Estado de Sdo Paulo — outubro de 2003
Regido/Atividade Comercial Industrial Disposicdo de residuos Postos de combustivel Outros Total

Sao Paulo 19 28 14 250 1 314
RMSP - outros 7 45 10 103 2 167
Interior 20 56 15 63 6 150
Litoral 1 19 11 44 4 79
Vale do Paraiba 1 14 0 4 0 17
Total 48 162 40 464 13 727

Outros: inclui contaminag¢des por acidentes ferroviarios, rodoviarios, em dutos e atividades de servigo.
Fonte: Cetesb. Disponivel no site: www.cetesb.sp.gov.br, consultado em 01/11/2004.

Os dados da Tabela 16 mostram apenas as areas cadastradas. Existem muitas areas que ja

serviram como lixdes clandestinos e que sdo desconhecidas pela Cetesb. Por outro lado, 41% das
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areas cadastradas estdao sem avaliagdo do nivel de contaminagio, evidenciando a necessidade de

avaliagao do risco ambiental por parte do financiador (Grafico 3).

Grafico 3: Distribuicdo de areas contaminadas — 2003

Distribuigdo por estagio de atendimento - Outubro de 2003
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Fonte: Cetesb. Disponivel no site: www.cetesb.sp.gov.br, consultado em G1/11/2004,

Assim, a institui¢do financeira deve tomar todas as precaugdes para evitar futuras demandas
judiciais para recompor reservas legais ou de preservagdo permanente de areas rurais oferecidas
em garantia de financiamento rural, das quais, com a execu¢do da hipoteca, passa a ser
proprietaria titular. O mesmo raciocinio se aplica a qualquer area contaminada ou em desacordo

com a legislagdo ambiental oferecida em garantia de financiamento.

Por outro lado, mesmo que o banco tenha o cuidado de ser diligente em transferir o imovel
para terceiros, se ele ndo avaliar corretamente o imovel considerando seu passivo ambiental,
certamente registrara perdas na recuperagdo desse crédito, pois o comprador certamente tera esse
cuidado. Mesmo que o comprador nio atente para o problema, o banco, ao vender o imovel com
passivo ambiental ou em desacordo com a legislagdo ambiental, estara correndo o risco de, no
futuro, ser processado judicialmente por vicios redibitorios.

A esse respeito, Steigleder (2003) comenta:

Uma pratica oportuna, para o caso de dreas de propriedade de massa falida que contenham

residuos solidos industriais, é fazer constar do edital do leildo da area a existéncia do

passivo ambiental, que devera ser avaliado quando da propria avaliagao do imovel, a fim de
que o arrematante tenha ciéncia do fato e desde logo se responsabilize pela recuperagdo.
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Naturalmente, esta boa pratica também se aplica aos leildes promovidos pelas institui¢de

financeiras ao se desfazerem dos iméveis adquiridas por meio de execugdes de dividas.

Conclui-se, portanto que, de uma forma ou de outra, o banco, ao receber um imével er
garantia — drea rural, industrial ou de servigo (posto de gasolina, por exemplo) — deve avaliar
passivo ambiental. Caso contrdrio, estard operando sob grande incerteza, com possibilidade
concretas de, em caso de default, registrar perdas no balango, uma vez que podera ser obrigad
a reparar o dano ambiental. Além de ndo receber o principal emprestado com seus respectivo,
encargos, acrescidos de custas judiciais, pode também ser obrigado a remediar o solo, cujo
custos, em muitas situagées chegam a ser superiores ao proprio valor do imével. Exemplo tipic:
sdo os casos de aterros: o valor do imével normalmente torna-se insignificante diante dos custo

de reparagao, conten¢do dos danos ambientais e indenizagées ds vitimas.
3.3.3 Meios processuais para a defesa do meio ambiente

De acordo com Machado (2004; 348), no ordenamento juridico brasileiro, existem dua:
agdes constitucionais para a defesa do meio ambiente. Sdo elas: a A¢do Popular e a Agdo Civi
Publica.

A Ag@o Popular € uma agédo judicial que pode ser intentada por qualquer cidaddo. Conforms
a Constitui¢do Federal de 1988, artigo 5°, inciso LXXIII, é condi¢@o para a agdo a prova de que ¢
autor estd no gozo de seus direitos politicos, isto €, que seja eleitor:

Qualquer cidadao é parte legitima para propor a¢do popular que vise a anular ato lesivo a:

patriménio publico ou a entidade de que o Estado participe, @ moralidade administrativa, a

meio ambiente (grifo nosso) e ao patrimonio historico e cultural, ficando o autor, salv

comprovada ma-fé, isento de custas judiciais e do onus da sucumbéncia.

A Constituigdo Federal de 1988 criou um meio processual para facilitar a defesa do mei
ambiente. Qualquer cidaddo pode promover uma ag¢ao popular contra uma institui¢ao financeir
financiadora de uma atividade poluidora como co-responsavel pelo dano ambiental, baseando-s
nas possibilidades existentes no ordenamento juridico ambiental brasileiro. Cabera a institui¢a
financeira se defender produzindo as provas. O proponente, salvo ma-fé, ndo responde pc
eventuais 6nus de sucumbéncia, caso o pedido ndo seja deferido. Este instrumento processuc

aumenta o risco da institui¢do financeira de vir a ser demandada judicialmente e arcar com ¢



custas judiciais e honorarios advocaticios para se defender, sem o direito de ser ressarciada pelo

demandante, a menos que haja ma-fe.

A Agdo Civil Piiblica pode ter os seguintes autores: “A agdo principal®' e a cautelar poderéio
ser propostas pelo Ministério Publico, pela Unido, pelos Estados e Municipios, por autarquia,
empresa publica, fundagdo, sociedade de economia mista ou por associagdo que: I - esteja
constituida ha pelo menos um ano, nos termos da lei civil; II — inclua, entre suas finalidades
institucionais, a prote¢do ao meio ambiente, a0 consumidor, ao patriménio artistico, estético,
histérico, turistico e paisagistico” (artigo 5° da Lei 7.347/85).

Devido a conscientiza¢do da sociedade com rela¢do as questoes ambientais, o nimero de
organizagées ndo-governamentais (ONGs) ambientalistas é crescente, algumas com atuagdo
global, como Greenpace, Amigos da Terra, entre outras, que podem levar adiante e a bom termo
uma Ac¢do Civil Publica em defesa do meio ambiente e contra instituigdo financeira bancdria

financiadora de atividades poluidoras, agravando o risco legal dos bancos.

€' A agio principal é agdo que discute o mérito do pedido, A medida cautelar é uma agéo acesséria que visa assegurar
a eficacia da sentenga da agd@o principal. Exemplo: Quando alguém sofre uma execugdo por divida, normalmente
intenta se furtar das obrigagGes vendendo os bens. Dai a existéncia do arresto, que é a apreeensdo cautelar de bens
com a finalidade de garantir a efetividade da execugdo. Conforme Vicente Greco Filho, Direito Processual Civil
Brasileiro, 3° volume, 6*edi¢do, Editora Saraiva, 1992, paginas 93 e 173.
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4. RISCO AMBIENTAL EM RISCO DE CREDITO

4.1 INTRODUCAO
4.1.1 Introdugio

Risco de crédito surge quando, contrapartes em operagdes de crédito ou outros instrumentos
financeiros ndo estdo dispostas ou ndo estdo aptas a cumprir suas obrigagdes contratuais. Seu
efeito é medido pelo custo de repor o capital se a outra parte falhar, ou seja, ndo honrar o
compromisso assumido. Jorion (1997) também identifica como risco de crédito a situagdo em que
tomadores de crédito tém sua classificagdo de risco rebaixada pelas agéncias de rating e
provocam queda no valor de mercado de suas obrigagdes. Também considera o risco soberano
uma modalidade de risco de crédito.

Além dessa defini¢do, Duarte Junior (2002) também apresenta a seguinte: “risco de crédito
esta relacionado a possiveis perdas quando um dos contratantes ndo honra seus compromissos.
As perdas aqui estdo relacionadas aos recursos que ndo mais serdo recebidos”. Segundo o autor, o
risco de crédito pode ser dividido em trés grupos: (i) risco do pais, como no caso das moratorias
dos paises latino-americanos; (ii) risco politico, quando existem restrigdes ao fluxo livre de
capitais entre os paises, estados, municipios etc. (pode ser originario de golpes militares, novas
politicas econémicas, novas eleigdes etc.); (iii) risco de falta de pagamento, quando uma das
partes em um contrato nao pode mais honrar seus compromissos assumidos.

A procura por mecanismos mais eficientes de administragdo das operagdes de crédito
representa um dos principais problemas enfrentados pelas institui¢des financeiras desde o inicio
de suas atividades na cidade italiana de Florenga ha mais de 700 anos (Caquette et al. 1998).

As transformagdes por que passa o setor bancério envolvem o crescimento da participagdo
nos mercados de titulos, emulando (e concorrendo com) bancos de investimento. Depdsitos
perdem importdncia relativa para os bancos, € as tradicionais formas permanentes de
financiamento, via operagdes de crédito, ndo tém tanta importancia para as institui¢does, que nao

precisardo reter ativos por muito tempo em seus balangos (Carvalho, 2005).

Embora a tradicional forma de intermediagdo de recursos, captacdo via depésitos a vista e a
prazo e aplicagdo em operagbes de crédito, tenha reduzido sua participagdo nas trés ultimas
décadas, dando lugar as finangas diretas (emissao de titulos), ndo diminuiu a preocupagdo com o
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gerenciamento do risco de crédito. Este estd presente em varios instrumentos financeiros além
dos empréstimos, incluindo recebiveis, transagdes interbancérias, financas comerciais, transagoes

em moeda estrangeira, financas futuras, swaps, titulos, agdes, opgdes, garantias etc.

As alteragdes no sistema financeiro tém provocado um problema para a carteira de crédito
dos bancos. As empresas que apresentam menor risco de crédito normalmente néo se dispdem a
pagar taxas de juros elevadas e tém facilidade para langar titulos de divida a custos mais baixos
que os cobrados pelos bancos. Isto faz com que a carteira de crédito dos bancos se concentre em
empresas € projetos mais arriscados, o que reduz a qualidade média do conjunto de tomadores em
potencial (Stiglitz & Weiss, 1981).

Neste novo mercado, os bancos tém originado empréstimos, empacotam-nos € os revendem a
investidores, principalmente investidores instituicionais como fundos de pensdo ou de
investimento. Securitizagdo aqui significa transformar ativos que antes permaneciam nos

balangos dos bancos em ativos que possam ser negociados com investidores (Carvalho, 2005).

Assim, os bancos, ao originarem as operagdes de crédito, devem estar atentos aos interesses
dos investidores, como por exemplo, os fundos de pensdo, uma vez que estes posteriormente
deverdo assumir o risco de crédito. Os fundos de pensdo costumam investir no longo prazo, e
algumas questdes que para os bancos podem parecer sem importinica sdo relevantes para os
fundos. Nos investimentos de longo prazo, as questdes ambientais tém se tornado cada vez mais
importantes, especialmente no que diz respeito a estratégia. Muitas empresas e projetos com
atividades econdmicas de alto impacto ambiental ao adotarem uma estratégia ambiental errada

podem ter sérios problemas futuros, inclusive serem obrigadas a sair do mercado.

Portanto, mesmo que os bancos tenham a preocupagdo de transferir seus riscos de crédito por
meio da securitizag¢@o, ao originar as operagdes essas instituicdes devem ponderar os riscos dos
tomadores e das operagdes, ndo apenas analisando seu proprio apetite ao risco, mas também o dos

investidores, que, numa operagdo seguinte, assumirdo esse risco.
4.1.2 Risco ambiental em risco de crédito e o II Acordo da Basiléia

O II Acordo de Capitais da Basiléia também tem forgcado os bancos a aprimorarem seus
sistemas de gerenciamento de risco de crédito, uma vez que o capital minimo requerido ¢
ponderado pelo nivel de risco dos ativos. Quanto maior o risco maior a exigéncia de capita

regulamentar. No II Acordo, o Comité da Basiléia preocupou-se para que o capital regulamenta
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refletisse 0 modo como os bancos avaliam seus riscos, ou seja, o calculo do capital regulamentar
seria muito mais sensivel ao nivel de risco assumido pelas instituigdes financeiras do que tem
sido o atual.

O Comité propde que os bancos escolham entre duas metodologias para calcular seu
requerimento de capital para risco de crédito: (i) uma alternativa serd medir o risco de crédito de
maneira padronizada, com base em avaliagdes externas de crédito (credit external ratings); (ii) a
outra alternativa permitira aos bancos utilizar seus proprios sistemas de classificagdo interna para
risco de crédito (The Internal Rating- Based Approach — IRB).

Para utilizar o método IRB, os bancos terdo que cumprir uma série de requisitos minimos de
maneira a assegurar a integridade das avaliagdes internas de risco, € a utilizagdo do método esta
sujeita a aprovagdo da supervisdo bancaria nacional. Ao utilizar o método, os bancos poderdo
utilizar suas proprias estimativas internas para os componentes de risco que servirdo de base para
determinar o capital requerido. Os componentes de risco incluem — probability of default (PD),
loss given default (LGD), exposure at default (EAD) e effective maturity (M).

Para a abordagem IRB, o Comité permite o uso de dois métodos, um basico e um avangado.
Como regra geral, no método basico, os bancos fornecem suas proprias estimativas de PD e a
supervisdo bancéria fornece as estimativas para os demais componentes de risco. No método
avangado, os bancos fornecem as estimativas para todos os componenes de risco (PD, LGD,
EAD) e seu proprio célculo de M.

Quanto maiores as estimativas para as componentes de risco, maior sera o valor do capital
requerido. Nestes célculos estardo incluidos os chamados fatores de mitigagdo dos riscos de
crédito, tais como os colaterais, os derivativos de crédito etc. A adogdo dos diferentes métodos
conduz a grandes diferengas no requerimento de capital, o que implicard também mudancas nos
resultados do banco. A tabela 17 mostra um exemplo da diferenca de requerimentos de capital do
atual Acordo de Capitais para o II Acordo e a diferenga entre 0 método padronizado e o IRB.
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Tabela 17 Comparagio dos métodos alternativos de adequacdo do capital (corporagdes privadas)

Ratings Regra atual Rating externo Sistemas internos
Requerimento de capital Requerimento de capital ~ Probabil. De faléncia ~ Requerimento de capital
AAA 8 1,6 0,03 1,13
AA 8 1,6 0,03 1,13
A 8 4,0 0,03 1,13
BBB 8 8,0 0,20 3,61
BB 8 8,0 1,40 12,35
B 8 12,0 6,60 30,96
CCC 8 12,0 15,00 47,04

Fonte: Bank of England’s Spring Quartely Bulletin (2001, apud Griffith-Jones & Spratt, 2001)

Os dados da Tabela 17 levam a concluir que para os bancos que possuem carteira de crédito
de baixo risco de crédito é vantajoso utilizar o método IRB. No entanto, para que um banco possa
ter esse privilégio, a autoridade supervisora deve ter seguranca de que o banco possui capacidade

de estimar com precisdo os componentes de risco.

A precisdo das estimativas de probabilidade de default, bem como as demais estimativas,
depende fundamentalmente da quantidade e qualidade das informag¢des. Quanto maior a
quantidade de informagdes confiaveis, mais preditivos serdo os modelos de avaliagdo de risco, ou

seja, mais proximos dos valores reais estardo as estimativas para os componentes de risco.

Os bancos que quiserem adotar o método IRB deverdo desenvolver estruturas internas
capazes de gerar e obter as informagdes relevantes de forma tempestiva e confidvel. Conforme
serda discutido ao longo deste capitulo, a questdo ambiental tem se tornado cada vez mais
relevante na determinag@o dos componentes de risco. Os bancos deverdo dar especial atengdo as
informagdes relacionadas ao meio ambiente, principalmente na avaliagdo dos mecanismos de
mitigagdo de risco, tais como garantias, colaterais e securitizagdo de créditos. Uma avaliag¢do
indevida dos riscos ambientais, ou avaliagdo incorreta das garantias sem considerar passivo

ambiental, por exemplo, pode conduzir a aumento do risco de crédito em vez de mitigagdo.

Assim, os bancos devem estar atentos as questdes ambientais porque além do gerenciamento
do risco de crédito deve demonstrar a supervisdo bancaria que possuem sistemas de

gerenciamento eficazes e consideram as diversas varidveis determinantes do risco.
4.2 RISCO AMBIENTAL COMO VARIAVEL DE RISCO DE CREDITO

Os maiores riscos ambientais enfrentados pelas intitui¢des financeiras s@o os riscos indiretos,

aqueles gerados por meio de operagdes com seus parceiros de negocios. Segundo Bouma et al.

88



(2001): “os riscos dos clientes também sao riscos do banco”. O risco ambiental pode provocar
perdas financeiras para empresas tomadoras de crédito e por conseguinte comprometer sua
capacidade de pagamento, aumentando o risco de a instituigdo banciria ndo receber o
empréstimo.

A proliferagdo de problemas de contamina¢do de solo, agua, ar, destrui¢do de ecossistemas
etc. fizeram com que leis fossem promulgadas para que, pelo Principio do Poluidor Pagador, os
responséveis fossem obrigados a reparar os danos de maneira que se evitasse a privatizagdo dos
beneficios (lucros da atividade econémica) e a socializagdo dos prejuizos — reparagao dos danos
ambientais causados pela atividade econémica. Portanto, risco ambiental passou a ser traduzido

como risco financeiro para qualquer atividade econdmica.

Alguns estudos e orientagdes j4 foram realizados e publicados, inclusive por o6rgdos
reguladores de sistemas financeiros, demonstrando a importincia de fazer avaliagdao ambiental
em operagoes de crédito. Esses estudos mostram ndo s6 a importancia da avaliagdo do risco

ambiental como também a evolugdo da percepgdo desse risco pelo setor financeiro.

Por muito tempo as institui¢gdes financeiras bancarias ignoraram o risco ambiental no
processo de gerenciamento de risco de crédito. Algumas até por temer que o fato de considerar
essa variavel iria inibir o crédito ou aumentar o nivel de incerteza nos processos de decisdo. No
entanto, essa atitude s6 agrava o problema e reduz a eficiéncia dessas institui¢des em sua
principal fungdo que € gerenciar risco.

De acordo com Friend (1995), inicialmente os banqueiros atentavam para as questdes
ambientais focando basicamente sobre risco de serem responsabilizados legalmente a reparar
dano ambiental causado por residuos toxicos em propriedade recebida como garantia de
financiamentos. Com isso, auditoria ambiental, para identificar potencial passivo ambiental,
tornou-se parte do processo de concessdo de crédito em muitos paises. Mas aos poucos os bancos
sairam dessa posi¢do defensiva e passaram, por volta dos anos 1990, a considerar as questdes
ambientais como uma variavel do rating de crédito, o que constituiu uma segunda fase da
percep¢do do risco ambiental por parte das instituigdes financeiras bancérios (Fenchel et al.
2003).

Em meados da década de 1990, alguns bancos ja consideravam as questdes ambientais,

inclusive como oportunidade de negdcio, como, por exemplo, o Bank of America (BofA), que se
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esforgava para financiar a inddstria ambiental emergente. Segundo a visdo dos administradores
do banco, o BofA explorava a hipétese de que a qualidade ambiental poderia ser um indicador
til de qualidade de gestdio das empresas. Segundo declaragdo da vice-presidente do banco,
Candace Skarlatos: “We want customers who are good environmental citizens within their

industries. Those that are not may be a bad credit risk.”

O estudo de Friend (1995) mostrou que a perspectiva dos bancos entrevistados era que, nos
proximos 15 anos, as questdes ambientais receberiam mais atengdo e, progressivamente, seriam
integradas as principais atividades do setor financeiro (core business), ou seja, as instituigdes
financeiras provavelmente passariam a perceber as oportunidades de negécios relacionados ao

meio ambiente.

No mesmo ano, em 1995, em outra pesquisa, envolvendo 500 bancos de desenvolvimento na
Alemanha, o tema “risco ambiental do crédito” foi considerado ndo apenas uma novidade, mas
também altamente relevante pelos bancos (Esquivel, 2003).

O tempo mostrou que as expectativas dos bancos em relagdo as questdes ambientais se
confirmaram. Em uma terceira fase, os bancos passaram a perceber que o risco ambiental pode
ser transformado em oportunidade de negécios. Nos tltimos anos, para os bancos, a0 menos nos
paises desenvolvidos, criar um sistema de gerenciamento ambiental tem como principal motivo

gerar negocios, ndo é filantropia social e ecologica (Pearce, 2002).

Com relagdo a percepgdo do risco ambiental como variavel de risco de crédito, houve uma
significativa evolugdo nesses 15 anos. De acordo com estudo realizado pelo ISIS Asset
Management (2002) junto a dez bancos lideres®” da Furopa, de forma geral todos os bancos
entrevistados ja adotaram a Avaliagdo de Risco Ambiental em Crédito (ARAC).

Os bancos se encontram em diferentes estigios com relagdo a considera¢do das questdes
ambientais. Alguns se encontram em situa¢do de lideranga como o Barclays, Credit Suisse Group
e o Lloyds TSB, outros em estagio intermediario — o HSBC, ING Group, Royal Bank of Scotland
e o Standard Chartered — e os demais estdo iniciando com o processo de avaliagdao do risco
ambiental, como o Santander Central Hispano, o Société Générale e o Unicredito Italiano.

62 Os bancos que participaram da pesquisa: Barclays, Credit Suisse Group, HSBC, ING Group, Lloyds TSB, Royal
Bank of Scotland, Santander Central Hispano, Société Générale, Standard Chartered e Unicredito Italiano.
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4.2.1 Impacto do risco ambiental no risco de crédito

De que forma as questdes ambientais tém impacto sobre o risco de crédito? Esta pergunta
tem sido respondida em alguns artigos e até mesmo em péginas da internet de algumas
institui¢des financeiras bancarias. De acordo com Weiler et al. (1997), a performance ambiental
corrente e potencial dos devedores ou das transagdes com as companhias fazem surgir uma
variedade de riscos e oportunidades para os bancos. O UNEP identificou alguns tipos de riscos
enfrentados pela indistria bancaria e alguns com impacto sobre o crédito. A performance

ambiental representa riscos sobre empréstimos comerciais e demais operagdes de crédito porque:

a) Reduz o valor das garantias (colaterais):

= A existéncia de passivo ambiental reduz o valor das garantias (colaterais) porque o custo
de descontaminagdo € considerado ao se calcular o valor das propriedades.

= As transacdes com a propriedade (alienag@o dos bens) podem ser proibidas até que a area
seja descontaminada (despoluida).

b) Existéncia de potencial responsabilizag¢do do emprestador:

e banco pode ser responsabilizado por descontaminar imdvel hipotecada ou penhorado
como garantia de empréstimos.

e O banco pode ser demandado a pagar indeniza¢Ges pessoais devido a dano moral e
material a terceiros prejudicados.

e O banco pode ser responsabilizado por danos a propriedades de terceiros.
c) Existem riscos de default do tomador de crédito:

= Problemas com fluxo de caixa devido a custos de descontaminagdo ou outras
responsabilidades ambientais.

* Problemas de fluxo de caixa no longo prazo por assumir estratégia de negécio errada,
ignorando as questdes ambientais que tem afetado o mercado.

* Problemas com fluxo de caixa devido a investimentos inesperados para alteragdo de
processo produtivo devido a exigéncia legal ou para melhorar a competitividade.

= Reducdo nas prioridades de pagamento quando ha faléncia. Em caso de faléncia, quando
ha problemas ambientais que colocam em risco a satide da coletividade ou ha grande risco
de acidente ambiental, normalmente os gastos para evitar tais problemas sdo prioritarios
em relagdo aos débitos com os bancos.

Nas trés tltimas décadas, houve uma mudanga na analise de crédito: os bancos mudaram a
énfase do balanco para o fluxo de caixa (Caquette et al. 1998; 94). Parte da fun¢do de um
executivo de crédito é julgar os riscos que causam impacto sobre o fluxo de caixa de uma

empresa ou projeto; tais riscos sdo criados por circunstancias imprevistas em areas como
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produgdo, marketing, recursos humanos, finangas e agdes governamentais. Dentre as
circustancias imprevistas que criam riscos capazes de alterar o fluxo de caixa de uma empresa
estdo as questdes ambientais. Portanto, a discussdo sobre o risco ambiental como variavel de
risco de crédito terd como foco principal seu impacto sobre o fluxo de caixa dos tomadores de

recursos.

O Guia de gerenciamento ambiental para o setor financeiro, elaborado pela Associagdo de
Bancos Suigos (ABS; 2004), aponta diversas situagdes em que questdes ambientais causam
impacto financeiro nas empresas. Essa associa¢do parte da premissa de que qualquer atividade
economica causa efeito sobre o meio ambiente e os bancos proporcionam 0s recursos para isso
ao financid-las. Qualquer atividade econdmica utiliza-se de recursos naturais e causa polui¢do na

forma de emissdo, geragdo de residuos ou acidentes ambientais.

Segundo a ABS (2004), a poluigdo, sob diferentes formas, afeta externamente os stakeholders
(grupos de interesse) e estes reagem, a fim de se protegerem e evitarem maiores danos ao meio

ambiente, de trés diferentes formas:

a) provocando mudangas no mercado;
b) provocando reagdo do publico em geral; e
¢) exercendo pressdo politica.

a) Mudancas no mercado

A consciéncia da sociedade com relagdo ao meio ambiente trouxe mudangas ndo apenas no
setor publico, com a criagdo de leis de prote¢do ao meio ambiente, mas também no setor privado,
especialmente com relagdo a preferéncia da sociedade por produtos ambientalmente amigaveis,
ou seja, produtos cujo ciclo de vida causa o minimo de impacto negativo a0 meio ambiente. A
ABS (2004) cita, como exemplo, o sucesso que distribuidores suigcos tém alcangado com os

ecoprodutos, que tém crescido em torno de 100% ao ano.

Segundo Fenchel, a consciéncia ambiental tem aumentado drasticamente durante as duas
ultimas décadas e tem conduzido o publico a uma pressdo perceptivelmente crescente, por meio
das ONGs e dos consumidores e investidores “verdes”. O resultado ¢ uma mudanga na demanda
de produtos e empresas com relag@o aos aspectos ambientais (Fenchel, 1996).

92



Segundo Trevisan (2002), pesquisas sobre comportamento indicam que, um quarto da
populagdo européia e norte-americana pertence ao grupo classificado de “novos culturais”, que
demonstram preocupagao acima da média com preservagdo ambiental e qualidade de vida. Em
1965, esse percentual era de apenas 5%. Segunda a autora, ao consumir, essas pessoas dao

preferéncia a produtos de empresas que tenham compromisso social € ambiental.

O sucesso dos ecoprodutos acontece em todo o mundo, inclusive em mercados emergentes

como o Brasil. Eis alguns exemplos:

= Produtos provenientes de atividades sustentdveis, que incluem fatores sociais € ambientais,
além dos econ6micos, estdo em franca expansao. Entre 2000 e 2002, as vendas mundiais de
produtos certificados (certificagdo ambiental) aumentaram 20% ao ano. Em 2003, foi
registrado um crescimento de 31%, conforme dados da Fair Trade Labelling Organizations
(FLO) — conjunto de organizagdes responsaveis pela certificagdo e rotulagem de produtos
sustentaveis (Vialli, 2004).

= A madeira certificada — manejada por comunidade de seringueiros da Amazbnia — tem
melhor preco no mercado interno e externo. O metro cubico chega a ser vendido a US$
800,00 no mercado europeu, enquanto a madeira ilegal ndo atinge US$ 200,00 (Oliveira,
Wagner 2004).

= O grupo Unido dos Cafeicultores de Machado (regido sul de Minas Gerais) conseguiu 0
Certificado de Qualidade do Produto da BCS Oko Garantee (certificadora alemad) e exportou
75% de sua produgéo para o Japdo. O café orgénico certificado atingiu mais que o dobro do
preco do café convencional. A saca de 60 quilos do café organico atinge US$ 160,00,
enquanto o convencional é comercializado a US$ 70,00 (Machado, Ana Paula, 2004).

Assim, as alteragOes no mercado consumidor podem alterar a lucratividade das empresas e
consegiientemente mudar sua capacidade de pagamento. Da mesma maneira que produtos
ambientalmente amigaveis tém maior demanda no mercado, o inverso também ¢é verdadeiro. Essa
tendéncia obriga as empresas a melhorar seus processos produtivos para satisfazer os clientes.
Portanto, as questdes ambientais afetam a capacidade de pagamento das empresas tomadoras de

TECUrsos.

b) Reacido do piublico
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Muitas pessoas que s3o vitimas de algum tipo de contaminagdo ndo podem tomar medidas
econdmicas contra as partes responsaveis. Por exemplo, pessoas que vivem proximas de édreas
industriais, que causam problemas (incémodos), e ndo tém condigdes financeiras para demandar
judicialmente a companhia industrial despertam a atengdo do publico em geral colocando artigos
nos jornais locais. A intensa cobertura pela imprensa pode prejudicar a imagem da empresa € ter
duradouro impacto sobre sua reputagdo. Isso pode ocorrer dentro do pais bem como pode
facilmente alcangar uma cobertura global, devido aos eficientes meios de comunicagdo

existentes.

A reac@o do publico diante de danos ambientais causados pelas empresas afeta diretamente
seus fluxos de caixa, tanto por necessidade de investimentos inesperados quanto por aumento nos

custos.
¢) Pressdes politicas

As vitimas de contaminagio também podem incitar as autoridades a aplicar com mais rigor as
regulacGes ambientais ou a elabora-las de forma mais restritiva. Depois de grandes desastres,
principalmente os acidentes industriais, as autoridades se sentem mais inclinadas a alterar a
legislagdo existente ou aplicd-la com mais rigor, exercendo forte pressdo politica que afeta o

gerenciamento das empresas.

Nio faltam exemplos de acidentes ambientais, especialmente nas ultimas quatro décadas, que
provocaram mudangas nas legislagdes bem como queda na reputagdo das empresas. Demajorovic
(2003; 79) apresenta uma tabela elaborada pelo European Center for Disaster Medicine, em que
constam 50 acidentes ampliados®, entre 1906 e 1984, que provocaram 14.045 mortes e 221.728
feridos, e mais 130.159 pessoas foram afetadas. S6 nas décadas de 1970 e 1980 foram 38
acidentes. Em outra tabela, Demajorovic (2003; 83) mostra que entre 1984 e 1993 ha registro de
178 acidentes ampliados. A queda de reputagdo das empresas faz com que estas ou mudem de
atitude com relagdo as questdes ambientais ou saiam do mercado, como ocorreu com algumas
unidades da Union Carbide depois do grande acidente de Bophal, na india®.

 Eventos agudos, tais como explosdes, incéndios e emissdes, individualmente ou combinados, envolvendo uma ou
mais substincias perigosas com potencial de causar simultaneamente multiplos danos ao meio ambiente ¢ & satide
dos seres humanos expostos. Conforme Carlos M. Freitas et al. em Acidentes quimicos ampliados: um desafio para a
saude publica. In Demajorovic (2003).

* Em 1984, a Union Carbide, uma das principais empresas de indiistria quimica, apresentava um faturamento de
US$12,5 bilhdes ao ano com 1.200 unidades industriais no mundo. Apos o acidente de Bophal, em dezembro de
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A Sandoz € um exemplo de empresa que mudou de atifude e assumiu compromissos com a
preservagdo do meio ambiente ap6s um grande acidente ambiental. Em novembro de 1986,
ocorreu um grande incéncido na fébrica da Sandoz, na Basiléia (Suiga). A dgua usada para
debelar o incéndio carregou produtos altamente téxicos para o rio, matando por envenenamento
todos os seres vivos no Alto Reno (Gerstenberg, 2004). Além de prejudicar sua imagem, a
Sandoz teve um prejuizo de 140 milhdes de marcos com o incéndio (60 milhdes somente para a
recuperacao do solo contaminado). A Novartis, empresa que resultou da fusdo da Sandoz com a
Ciba-Geigy, tem se esforgado para constar entre as empresas lideres mundiais em preservagio
ambiental (Gerstenberg, 2004).

Empresas aplicam recursos em investimentos e gastos para remediar solos contaminados,
para indenizar vitimas e mitigar risco ambiental, em resposta a reagdo do publico e para entrar em
conformidade com a legislagdo ambiental, ndo apenas em paises desenvolvidos mas também em
paises em desenvolvimento. No Brasil, alguns casos podem ser citados. Um deles, bastante
conhecido, é o caso da Petrobras. A empresa, apds provocar grandes desastres ambientais, ficou
com a imagem associada a dano ambiental, especialmente apés o derramamento de dleo da Baia
da Guanabara em janeiro de 2000. Esse fato foi um divisor de aguas na administragdo da
corporagio. De 2000 a 2003, a empresa investiu RS 6,2 bilhdes em cerca de 4 mil projetos de
cunho ambiental e de seguranga de trabalho, por meio de um programa intitulado “Pegaso”
(Programa de Exceléncia em Gestdo Ambiental), com o propésito de sanar e prevenir riscos
ambientais (Vialli, 2004a).

A tendéncia de desregulamentagdo e diminuigdo da intervengdo do estado na economia,
observada na maior parte dos paises industrializados, ndo tem seguido o mesmo padrdo no campo
ambiental. Tanto o escopo quanto a intensidade das regulagbes destinadas a garantir a qualidade
ambiental estdo crescendo. Isso € valido, inclusive para paises considerados simbolos da reforma
neoliberal, como Inglaterra e EUA. A despeito das politicas desestatizantes, implementadas na
década de 1980, por Margareth Thatcher e Ronald Reagan, a regulagdo ambiental ndo apenas se

diversificou como tornou seus padrdes ainda mais rigidos (Demajorovic, 2003; 57).

1984, as a¢oes da Union Carbide entraram em queda livre em Wall Street. Para resguardar os interesses de seus
acionistas, a organizagdo acabou vendendo parte de suas empresas. Dez anos depois, seu faturamento recuou de US$
12,5 bilhdes para US$S5 bilhdes.
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As mudangas institucionais geradas pela consciéncia social a respeito dos problemas

ambientais tém provocando mudangas econdmicas nas empresas e no gerenciamento. O Quadro 2

mostra de forma resumida como essas mudangas alteraram o gerenciamento das empresas:

Quadro 2 — Evolugdo do

erenciamento ambiental nas empresas

Periodo | Abordagem Valor Concepciio Atitude
Até 1970 |Sem  controle de | Lucro Indiferenga aos problemas | Poluir e degradar — externaliz
poluicdo ambientais custos B
Até 1985 | Controle de poluigdo | Lucro e respeito a |O controle da poluigdo | Poluir no limite pemitido pe
regulacao diminui os lucros regulacdo =
Até 2000 | Prevengdo da polui¢do | Lucro, respeito a| Aumento dos lucros Reduzir residuos no proces:
regulagdo e produtivo e desenvolver mai
eficiéncia politica de seguranca J
A partir | Andlise do ciclo de |Lucro, eficiéncia e | Aumento dos lucros e de|Gerenciar o produto desde
de 2000 | vida do produto qualidade vantagens competitivas no | produgdo até sua disposigao fin:
ambiental longo prazo J
Futuro Desenvolvimento Lucro e | Aumento da produgdo e de | Produzir produtos que né
sustentavel preservagao da | vantagens competitivas no |agridam o meio ambiente — ¢
qualidade longo prazo ecoprodutos
ambiental no longo
prazo ==
Fonte: Ronte-Richele G. Johnson — Exporting and Importing Environmentalism; Industry and the transnational dissemination of ideology

Jfrom the United States to Brazil and Mexico - tese de doutorado — Universidade de Michigan, 1998, in Demajorovit (2003; 54)

O fluxograma (Figura 4), elaborado pela ABS (2004), ilustra de forma simplificada como as

diversas reagdes dos stakeholders exercem influéncia sobre o gerenciamento das empresas e

provocam impacto econémico com reflexo direto sobre o risco de crédito.
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FLUXO DE CAIXA E DE MATERIAL

Stakeholders clientes imprensa fornecedores
Externos
governo seguradoras investidores | | :>
— ONGs comunidade local —_—

Fatores de | Comportamento Pressao | Pressdo
politica

influéncia do mercado do publi

Impacto
Recursos Tomador de crédito ambiental
Riscos aumento/reducio alterag@o nas alteragdo no valor
econdmicos de custos taxas de retorno dos ativos

RATING DE CREDITO

Figura 4 — Fluxo de caixa e material ¢ o impacto sobre rating
Fonte: ABS (2004)

As reagdes das partes interessadas - clientes, acionistas, consumidores, governo,
fornecedores, comunidades, ONGs etc. — podem produzir alguns impactos financeiros com
reflexo sobre o fluxo de caixa dos tomadores de crédito representados no fluxograma seguinte
(Figura 5) elaborado pela ABS (2004).

o7



RISCOS AMBIENTAIS

Governo regulacido ambiental: problema de imagem Piblico
descontaminacdo de solo, dgua, ar, alteragdo
de processo produtivo, colocacdo de filtros,
tratamento de efluentes, nova disposicdo de
de residuos
Fornecedores | risco na compra de risco do produto Clientes
materiais, exemplo:
compra de madeira que provocam poluig¢do ou
de floresta nativa, pesca | com processo produtivo
predatoria etc altamente poluente, ex:
embalagens sem processo
alternativa de reciclagem,
geragdo de residuo sem
Seguradoras |altos prémios de seguro disposi¢do adequada etc.
maior risco, maior maior competéncia |Competidores
prémio no trato das questdes
ambientais
Vv vy
Riscos de maiores custos Riscos de menores rendimentos
Tomador de crédito

Iyl

Consequéncias para o banco

AUMENTO DO RISCO DE CREDITO

Figura 5 — Riscos ambientais e o impacto sobre o risco de crédito nos bancos
Fonte: ABS (2004)

4.2.2 Casos de perdas em operacdes de crédito em decorréncia de problemas ambientais

N3ao ¢ muito facil encontrar exemplos de casos em que questées ambientais tiveram impacto
determinante na defini¢do do risco de crédito, por dois motivos: (i) primeiro, porque os bancos
n3o tém base de dados segregando as perdas originirias de risco ambiental das perdas com

origem em outros riscos; (ii) segundo, porque os fatores ambientais se mesclam com outros
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dificultando sua identificagdo. A ABS (2004) cita alguns casos reais de risco ambiental que
afetaram a satde financeira de empresas e conseqiientemente seu risco de crédito no mercado

suico:
a) Caso 1 — Problemas com a reputacdo/imagem

Um importante produto, vendido por uma cadeia de drogarias — Mister Clean, da marca
“Happy Baby” — de baixo custo, que vende diversos tipos de alimentos infantis, estd com as
vendas em declinio desde que os produtos ambientalmente mais corretos, os ecoprodutos, tém

aumentado no mercado.

Além disso, uma investigagdo de um grupo de consumidores descobriu que a “Happy Baby”
contém um alto grau de residuos de pesticidas. Reportagens de televisdo feitas na fibrica
revelaram negligéncia com o cumprimento de regulagdes de higiene, como conseqiiéncia, as
vendas da “Happy Baby” cairam mais de 50%, tanto que o produto devera ser retirado do

mercado.
b) Caso 2 — Perdas de crédito devido a passivo ambiental

Uma industria de metais tomou empréstimo hipotecario de US$ 1,2 milhdo para sua
companhia e tempos depois entrou em faléncia. O banco financiador, a0 examinar o caso,
descobriu que o devedor foi forgado a pedir faléncia devido a condigdes adversas de mercado e
por sérias falhas de gerenciamento. Ele ndo estava disposto a fazer os investimentos necessarios
para modernizar seu velho sistema produtivo, que, por exemplo, emitia poluentes acima dos
niveis permitidos pela legislagdo ambiental. Com um processo produtivo inadequado em termos

de capacidade produtiva e controle de polui¢do era impossivel manter-se no negoécio.

Antes do leildo, o banco descobriu que a area industrial hipotecada estava contaminada
pelo reservatério de residuos do processo produtivo. Por anos substincias toxicas foram
infiltradas no solo. O nivel de polui¢do era muito alto e os custos de descontaminagdo foram
estimados em USS$ 1 milhdo. Os residuos toxicos foram estocados na planta industrial e sua
disposi¢ao para local apropriado seria extremamente cara. O total da despesa -
descontaminagdo da area industrial e a disposi¢do dos residuos toxicos — foi estimado em
mais de US$ 1,7 milhdo. A area industrial tornou-se virtualmente imprestavel para o banco.

Com esse orgamento de custo, além do risco legal de responsabilizagdo, o banco nio teve
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outra escolha a ndo ser retirar sua op¢do para adjudicar a planta industrial e sofreu a perda
total do crédito.

¢) Caso 3 — Risco ambiental como varidvel de risco de crédito de titulos de divida (bonds)

Fenchel et al. (2003) citam como exemplo a perda com crédito ligado a emissdo de titulos de
dividas. O Credit Suisse First Boston possui US$ 250 milhdes de titulos de divida da Asian Pulp
and Paper (APP) — enorme grupo de processamento de madeira da Indonésia. Seguramente o
Credit Suisse é o maior credor de bonds dessa empresa. Inicialmente, o futuro da APP se
mostrava bastante promissor, mas as a¢des da APP cairam de US$ 7,50, em abril de 1999, para
USS 0,12, em abril de 2001. A APP tem US$ 13 bilhdes de responsabilidade e seu rating de
crédito foi rebaixado pela Standard & Poors de “B™, em fevereiro de 1997, para “D”, em
fevereiro de 2001, significando default. Uma das razdes-chave para o sucesso anterior da APP era
o uso de madeira barata de floresta nativa da Indonésia. Em vez de fazer exploragdo da madeira
de forma sustentavel, a APP cortava floresta nativa para reduzir seus custos. Esse comportamento
foi ndo apenas ecologicamente duvidoso (para dizer o minimo), mas também economicamente

miope (imprevidente).

No Reino Unido, ONGs ambientalistas fizeram uma campanha junto aos compradores para
boicotar os produtos da APP. Depois que as praticas da APP tornaram-se amplamente
conhecidas, ela vem sofrendo pressdo para alterar seu comportamento — de exploragéo predatéria
de madeira para uma forma mais sustentdvel. A mudanga brusca e inesperada na exploragdo de
madeira tem provocado um grande aumento nos seus custos de produgdo. O Credit Suisse é
certamente um dos bancos lideres da Europa em gerenciamento de risco ambiental. Entretanto,

ndo percebeu ou omitiu na sua avaliagdo esse problema ambiental em risco de crédito.
4.2.3 Avaliacdo de risco ambiental em crédito (ARAC)

A avaliag@o de risco ambiental em operagdes de crédito é o método adotado pelas institui¢Ges
financeiras para incluir consideragdes ambientais em suas politicas e procedimentos de
gerenciamento de risco de crédito. Da mesma forma que o nivel de profundidade e de
sofistica¢do do processo de gerenciamento de risco de crédito é diferente de um banco para outro,
a ARAC também difere muito entre eles. Existem bancos que sdo principiantes na avaliagdo de
risco ambiental em crédito, apenas verificando o cumprimento da legislacdo ambiental em

projetos, limitando-se muitas vezes a verificar se hd licenciamento ambiental. OQutros ja agregam
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o risco ambiental ao rating de crédito. Outros, além disso, aproveitam as oportunidades de
negocios relacionadas ao meio ambiente e, por fim, existem aqueles bancos que ja implantaram
um sitema de gerenciamento ambiental (SGA), considerando as questdes ambientais em todos os

seus setores de atividade.

Avalia¢do de risco ambiental nfo é uma tarefa facil atualmente. Praticamente ndo existem
modelos e os existentes necessitam ser testados e calibrados. Os indicadores ambientais sdo

escassos e ndo padronizados.

De acordo com Caouette et al. (1998), uma presungé@o universal do processo tradicional de
crédito € de que o executivo de crédito deve examinar as informagdes fornecidas pelo tomador de
crédito como se fosse um detetive, sempre questionando sua veracidade e procurando por
possiveis fraquezas ou imprecisdes nas informagGes prestadas, para tentar prever problemas
futuros. Se essa presungdo € verdadeira para a analise de crédito comum, certamente € muito mais

quando se agrega a variavel ambiental.

O que torna mais dificil a analise do risco ambiental € a falta de informag@o. Se na anélise de
risco de crédito busca-se questionar as informagdes, na avaliagdo ambiental, normalmente, o
analista deve buscar a propria informacdo. Devido a falta de conhecimento das questdes
relacionadas a meio ambiente, as empresas sequer sabem prestar as informagGes necessarias.
Seria como se pedisse a uma empresa para que ela fornecesse sua “liquidez corrente” e ela nao

soubesse 0 que € isso ou que nunca tenha se preocupado em calcula-la.

A avaliagéo do risco ambiental seria facilitada se houvesse um padrdo contabil. Mas o que
existe atualmente sfo apenas orientagdes dos orgdos reguladores dando sugestdes de como
contabilizar investimentos, custos e passivos ambientais. Na falta de padronizagdo, cada um

contabiliza como lhe convém.

Normalmente, ao se analisar um balang¢o ou balancete de uma empresa € quase impossivel
identificar os dados relacionados a gestdo ambiental, o que impossibilita acompanhar sua

evolucdo ou fazer comparagdes com outras empresas do mesmo setor.

De acordo com Bergamini Jinior (2000), as informagdes relevantes para os usuarios externos
sobre o0 desempenho ambiental das empresas ndo sdo disponibilizadas pela contabilidade
tradicional devido a uma série de fatores, entre os quais a inadequagdo de enfoque e a auséncia de

maior articulagdo entre os profissionais da area contabil e os de outros ramos do conhecimento.
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A falta de padronizagdo e de obrigatoriedade na contabilizagdo ambiental tem possibilitado
fraudes contdbeis e aumentado a inseguranca, além de dificuldades nas analises e decisdes para
os agentes econdmicos do mercado. Um relatério intitulado Fooling investors and fooling
themselves, elaborado pela The Rose Foundation for Communities and The Environment (Lewis
& Little, 2004), identificou taticas de contabilizagdo e avaliagdo de ativos que podem conduzir a
fraudes contabeis ambientais. O relatério foi apresentado no Congressional Symposiun “Coming
Clean: Corporate Disclosure of Environmental Issues in Financial Statements”, em julho de
2004.

O Fooling investors mostra como companhias escondem da avaliagdo dos acionistas
informagdes sobre passivos ambientais, tais como polui¢do téxica, produtos perigosos a saude
que expdem trabalhadores a perigo, além do aquecimento global. Algumas dessas titicas que
deixam os acionistas desinformados (na ignordncia) acerca dos passivos ambientais

financeiramente significativos (material) tém o propdsito de fraudar balangos.

Para alguns investidores institucionais, o relatorio evidencia para reguladores e investidores a
necessidade de informagdes mais precisas e detalhadas sobre a responsabilidade ambiental de
empresas que compdem seus portfolios. Eis algumas taticas utilizadas por algumas empresas para

esconder passivos e outras obrigagdes ambientais de seus balangos:

e Retardar a quantificagdo dos passivos ambientais por anos, até décadas.

e Evitar divulgagdo qualitativamente significativa de passivos que ainda ndo foram
quantificados.

e Esconder as grandes questdes nos rodapés dos balangos, fazendo com que os investidores
fagam uma verdadeira caga ao tesouro para juntar as varias referéncias espalhadas e cruzar as
informagdes para tirar alguma concluséo.

e Fazer a avaliagdo da materialidade (significancia do impacto financeiro) do passivo ambiental
individualmente para cada empresa ou para cada unidade industrial, ¢ ndo de forma
consolidada, escondendo o montante geral com o propdésito de reduzir o impacto.

e Empregar horizonte de tempo artificial para impedir o reconhecimento de custos futuros.

Na auséncia de um mecanismo coercitivo (enforceable) para requerer (exigir) quantificagéo e
divulgagdo dos passivos ambientais, muitos gerentes de empresas € seus conselhos partem do
pressuposto de que o melhor é dizer o minimo possivel — a fim de evitar gastos com estimativas
de valor, adiar a0 maximo gastos com descontaminagdo, evitar chamar a aten¢@o para questoes

ambientais que poderiam potencialmente provocar novos litigios. Para Lewis & Little (2004),

102



atrasar ou se recusar a contabilizar passivos ambientais de valores altos (financeiramente

significativos) pode ser apenas um exercicio de retardar o inevitavel.

O relatério cita como exemplo algumas companhias que possuiam passivos ambientais
financeiramente significativos e ndo consideraram ou o fizeram parcialmente em seus balangos,

enganando ndo sO os acionistas e investidores mas também os demais grupos de interesse:

e Halliburton, Dow e Kaiser Aluminum — falharam na estimativa ou na divulga¢édo de bilhdes
de ddlares de passivo ambiental referente i contaminagio de asbestos (amianto)®’ e

reclamagdes trabalhistas de trabalhadores com problema de saude.

e Honeywell — reduziu as estimativas de custo potencial para dragar extensa area contaminada
com mercurio de um lago em Nova York. Essa empresa foi membro de um comité de dire¢do
de um grupo de industrias que analisou custos de descontaminagdo em 22 outras éareas
industriais e poderia ter se utilizado dos mesmos métodos para fazer suas proprias

estimativas.
e Monsanto — eliminou (tirou) os passivos ambientais referentes as contaminagdes de PCB® e

asbestos (amianto) de seus balangos patrimoniais quando isto prejudicou (spun off) uma de

suas subsididrias, que acabou indo a faléncia.

e Tosco — usou um acordo “no look™ (obscuro) para impedir investiga¢do de contaminacdo de
uma refinaria de petroleo, por dez anos depois da data da venda. Este acordo questionavel foi
submetido pelo ultimo comprador (Tesoro) a um processo judicial.

e BP, ConnocoPhillips, Chevron USA, Oxy USA e Atlantic Richfield — maquiaram
(clarearam) seus balancos patrimoniais em milhGes de dolares ao fechar e limpar passivos

% O amianto ou asbesto é uma fibra mineral natural que, por suas propriedades fisico-quimicas (alta resisténcia
mecdnica e as altas temperaturas, incombustibilidade, boa qualidade isolante, durabilidade, flexibilidade,
indestrutibilidade, resistente ao ataque de acidos, élcalis e bactérias, facilidade de ser tecida etc.), abundancia na
natureza e, principalmente, baixo custo, tem sido largamente utilizada na industria. Uso mais popularmente
conhecido — telhas de amianto (Eternit, Brasilit etc.). Efeitos toxicologicos: asbestose (doenga cronica pulmonar),
canceres de pulmio e do trato gastrointestinal e o mesotelioma, tumor maligno raro e de progndstico sombrio, que
atinge a pleura e o peritonio e tem um periodo de laténcia em torno de 30 anos. Informagdes disponiveis no site:
http://www.abrea.com.br/02amianto.htm, consultado em 15/12/2004.

% PCB — Bifenil Policlorados — produto quimico utilizado principalmente em transformadores e capacitores devido
as suas propriedades fisico-quimicas — constante dielétrica e estabilidade térmica elevadas. Nome comercial no
Brasil — Ascarel. A Monsanto foi o maior fabricante do mundo. Estima-se que a produgdo mundial acumulada foi de
1,2 milhdo de toneladas. Efeitos toxicolégicos: cloracne, hiperpigmentagéo, problemas oculares, cincer no figado e
vesicula biliar. Informagdes disponiveis no site: http://www.geocities.com/jocapen/PCBsintrod.htm, consultado em
15/12/2004.
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relativos a velhos pogos de petréleo, vendendo-os para uma companhia subcapitalizada que

posteriormente veio a falir.

De acordo com Goodman & Little (2003), pesquisa dos ultimos dez anos no setor puiblico e
privado, conduzida pela Environmental Protection Agency (EPA), Price Waterhouse LLP, The
Congressional General Accounting Office e outros mostra que responsabilidades/passivos
ambientais relevantes normalmente ndo s3o relatados ou o sdo de forma parcial em relatérios e

comunicados aos acionistas.

Os autores mostram como as lacunas na legislagdo norte-americana, especificamente nos
principios contdbeis — Generally Accepted Accounting Principles — GAAP —, favorecem a
omissdo total ou parcial de problemas ambientais relevantes. Essas brechas (lacunas) na
legislagdo permitem praticas contabeis ambientais similares as irregularidades que contribuiram
para fraudes nos ultimos 5 anos, como a da Enron e de outras companhias. Os autores chamam a
atenc¢do para a necessidade de a SEC (U.S. Securities and Exchange Commission) alterar seus
padrdes de exigéncia de informagdes, tendo em vista que a viabilidade do mercado financeiro €

baseada na confianca dos investidores na veracidade dos nimeros vindos de fora de Wall Street.

De acordo com Ribeiro & Lisboa (2004), devido as caracteristicas das varias formas de
agressoes ao patriménio ecoldgico, nem sempre a obriga¢do pode ser definida com precisdo no
momento presente. Porém, tal fato ndo isenta a empresa de seu reconhecimento, devendo-se
procurar todos os mecanismos disponiveis para a identificagdo e mensuragdo, ainda que
aproximados. A incapacidade para quantificar uma obriga¢do ndo significa inexisténcia de um
passivo, devendo as notas explicativas e o relatério da administragdo ser utilizados para

evidencia-lo nas demonstragdes contabeis.

Para Ribeiro & Lisboa (2004), a mensura¢do dos passivos ambientais, em alguns casos,
envolve varidveis complexas tais como:
® Qual o valor da perda de qualquer extensdo de solo fértil por més, por ano, em fungdo da
deposicdo de produtos quimicos resultantes da atividade econémica?
e Qual a elevagdo na referida perda se tais produtos infiltrarem-se no lengol freatico da regiao?
e Qual o custo de produtos quimicos e/ou tecnologias capazes de recuperar tal perda?

e Quais mecanismos podem deter o alastramento? Quais seus custos?
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e Qual o limite da responsabilidade da empresa sobre os danos permanentes provocados na
saude da populaggo local em decorréncia da deposi¢o inadequada de seus residuos toxicos?

e Ou, qual o custo da exaustdo dos recursos naturais, em funcdo da extragdo de minérios,
devastagdo de florestas etc?

Néo ha duvidas que fazer avaliagdo de risco ambiental em crédito ndo tem sido tarefa facil
para os bancos, e o principal obstaculo ¢ a falta de informagédes confiaveis. Desenvolver

ferramentas e uma cultura de risco ambiental nos ambientes de negocios é um grande desafio.

Essa dificuldade em avaliar risco ambiental tem preocupado os bancos. De acordo com 1SIS
Asset Management (2002), se o Novo Acordo de Capitais da Basiléia for implantado nos atuais
moldes, forgara os bancos na Europa a divulgar e avaliar seus processos para gerenciamento de
risco operacional (incluindo o risco ambiental), bem como o capital proprio necessario para
cobrir esse risco. Por outro lado, a avaliagdo de risco ambiental em crédito sera aplicada
apenas nos bancos que possuem processo avangado de avaliagdo de risco de crédito — isso lhes
permitira menor necessidade de aporte de capital. No entanto, os bancos estdo céticos em
relagcdo a viabilidade de quantificar questoes ambientais, sobretudo na valoragdo de pregos de

propriedades. Esta ¢ uma questdo sobre a qual surgirdo grandes debates no futuro.

Enquanto a contabilidade financeira ambiental nao se presta a atender aos usudrios externos
como ferramenta para avaliar risco ambiental e enquanto a legislagdo sobre divulgagdo de
informagdes ¢ demonstragdes financeiras nao obrigue as companhias a declarar com exatiddo sua
performance ambiental, os bancos para avaliar risco ambiental sdo obrigados a fazer o trabalho de
detetive. Nessa tarefa, a maioria dos bancos tem desenvolvido seus proprios métodos € modelos
para avaliacdo do risco, baseando-se em questionarios enviados aos tomadores, check-lists e

visitas as empresas.

A ABS (2004) elaborou um bom roteiro para as institui¢des financeiras identificarem e
avaliarem risco ambiental em operagGes de crédito. Geralmente, o processo de avalia¢do de risco
ambiental para concessdo de financiamento envolve trés fases: investigacdo geral, entrevista
detalhada e investiga¢do mais aprofundada. Fluxograma (Figura 6) elaborado pela ABS resume

as etapas de uma avaliag@o de risco ambiental em crédito.
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COMO CHECAR OS RISCOS AMBIENTAIS

APLICACAO EM OPERACOES DE CREDITO

Listas de dreas suspeitas [~ 1* fase: investigaciio geral

e Pode haver terrenos contaminados?
e Ha riscos nas instala¢des industriais e

Listas das filiais ——P areas adjacentes?

Nio ha risco identificavel >

Esclarecimentos adicionais

2" fase: entrevista mais detalhada
s  Aspectos ambientais técnicos:
e Perfil ambiental do consumidor (nivel de exigéncia ambiental)
o [Extensdo da contaminac¢do
e Nivel de cobertura do seguro ambiental
o Investimentos:
e Investimentos planejados
e [Estdgio técnico atual e futuro
¢  Geréncia ambiental:
e J4 foi implementada?
* Estd em conformidade com a legislacio ambiental vigente?
— e Imagem perante o consumidor — nivel de satisfagdo do cliente
(histérico, evolugdo, medidas corretivas)

Confrontacic com
outros check-lists riscos aceitdveis/justificiveis

Esclarecimentos adicionais

Setor/drea/departamento

de risco ambiental ’

3" fase: investiga¢io mais aprofundada:

Anilise mais detalhada do risco por profissionais internos e externos,

dependendo do caso solicitar due diligence ou auditoria ambiental

>

Consultores externos

o L

Estabelecimento do rating e concessido
do empréstimo de acordo com o risco ambiental («

Figura 6 — Avaliagdao ambiental em crédito
Fonte: ABS (2004)

Para avaliag¢@o de risco ambiental em financiamentos de projetos, a maioria dos bancos adota
as diretrizes socioambientais do IFC e do Banco Mundial, principalmente os signatarios dos
Principios do Equador, que se comprometem a fazer avaliagdo ambiental de todos os projetos

com valores acima de US$ 50 milhdes.
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De acordo com o IFC, os projetos sdo classificados em trés categorias em relagdo ao risco
ambiental: A,BeC

Categoria A — Sdo projetos que envolvem claramente impactos significativos ao meio ambiente,
independentemente do setor em questdo. Um impacto pode ser considerado significativo se, por
exemplo, ele for irreversivel, afetar minorias étnicas, herangas culturais, envolver realocagdo

“involutaria” de pessoas.

A avaliagdo ambiental para um projeto incluido na categoria A deve examinar os impactos
ambientais negativos e positivos do projeto e compara-los com outras alternativas viaveis,
incluindo até a alternativa de ndo se realizar o projeto, e recomendar todas as medidas necessarias
para evitar, minimizar ou compensar impactos adversos e melhorar a performance ambiental.
Normalmente para essa categoria de projeto faz-se necessario o EIA (Environmental Impact
Assessment)®’, que € uma avaliagdo ambiental mais completa. O Quadro 1 do Anexo 4 apresenta

exemplos de projetos de alto impacto ambiental incluidos na categoria A

Categoria B — o projeto € classificado como B se existirem potenciais impactos ambientais
adversos sobre populagdes humanas ou sobre importantes 4reas ambientais, como mangues
(alagados), florestas, regides geladas e outros habitats naturais, mas sdo impactos menos adversos
que os da categoria A. Neste tipo de projeto, a possibilidade de os danos serem irreversiveis €
limitada, e em muitos casos medidas mitigadoras podem ser realizadas mais facilmente que nos
projetos de categoria A. A avaliacdo ambiental na categoria B dependera do tipo de projeto, mas
¢ menos abrangente que a avaliagdo feita para a categoria anterior. Ela examina os possiveis
impactos positivos e negativos do projeto € recomenda medidas necessarias para prevenir,
minimizar, atenuar ou compensar os impactos adversos e para melhorar o desempenho ambiental.

Exemplos de projetos incluidos na categoria B sdo apresentados no Quadro 2 do Anexo 4.

Categoria C — um projeto € classificado como pertencente a categoria C se a probabilidade de ter
impacto adverso ao meio ambiente € minima. Para esta categoria a instituigdo financeira bancaria
deve apenas colocar o filtro de exclusdo nas atividades que o IFC e o Banco Mundial ou a propria

politica de crédito do financiador ndo se dispbem a financiar. Ndo € necessério fazer nenhuma

57 EIA — instrumento para identificar e avaliar os potenciais impactos ambientais de um projeto, avaliar alternatias e
propor medidas apropriadas para mitigar, gerenciar ¢ monitorar tais impactos. Defini¢do disponivel no site:
http://www.equator-principles.com/exhibit2.shtml, consultado em 18/12/2004.
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avaliagdo ambiental do projeto, embora o tomador de crédito tenha de confirmar que o projeto €
aceitavel do ponto de vista ambiental. Os exemplos estio no Quadro 3 do Anexo 4.

O IFC e o Banco Mundial ndo fornecem um modelo de avaliagio de risco ambiental para
projetos, mas um guia para orientar e estabelecer critérios minimos a serem observados. A
literatura apresenta pouca informag@o sobre modelo de avaliagdo de risco ambiental nos moldes
dos existentes para avalia¢do de risco de crédito. Bergamini et al. (2004) desenvolveram uma
metodologia para integrar fatores ambientais na avaliagdo de risco de crédito em projetos de

investimento submetidos a bancos de desenvolvimento ou comerciais.
4.2.4 Evidéncia empirica — por que performance ambiental reduz risco de crédito?

Pesquisa realizada por Ganzi et al. (2004), junto a 80 escritérios de 38 instituigdes
financeiras lideres do mercado financeiro internacional, mostrou que mais de 90% delas, de
alguma forma, j4 consideram as questdes ambientais em suas gestdes de risco, ou seja, menos de
10% ainda tratam essas questbes de forma preliminar. Seguramente, todas as institui¢des
financeiras ja implantaram ou estdo implantado projetos de como efetivamente gerenciar as
questdes ambientais no risco de crédito. Segundo os autores, 100% fazem essa consideragdo antes

da concessdo do crédito e menos de 25% agregam essa variavel nas etapas subseqiientes.

Muitas institui¢des financeiras que consideram as questdes ambientais no gerenciamento do
risco de crédito utilizam as informagdes de questionarios para fazerem exclusdes, ou seja,
identificarem as operagdes que n3o podem ser financiadas pelo banco por apresentarem alto risco
ambiental ou grande passivo, com conseqiiente redugdo do valor das garantias, impossibilitando a

concessao do crédito.

Fenchel et al. (2003) examinaram a integra¢do do risco ambiental em todas as fases do
processo de gerenciamento de risco de crédito — rating, costing, pricing, monitoring e work out
(fase de acompanhamento dos créditos problematicos) — e analisaram seus beneficios Com esse

trabalho, Fenchel et al. (2003) se dispuseram a responder duas perguntas-chave:

e A integragdo do risco ambiental em todo o processo de gerenciamento de risco de crédito
melhora a capacidade dos emprestadores (instituicdes financeiras bancérias) para avaliar o

futuro sucesso dos tomadores de crédito e reduz o nimero de créditos em default?
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e Se melhorar, os beneficios da inclusio da varidvel ambiental em todas as etapas de
gerenciamento de risco de crédito sdo maiores do que os custos para desenvolver e

administrar um sistema de gerenciamento de risco ambiental?

Para responder as perguntas, Fenchel et al. (2003) analisaram 50 bancos em 8 paises da
Europa, utilizando-se de duas amostras: (i) uma de bancos signatarios da “Declaragdo dos bancos
para o desenvolvimento sustentdvel”, também chamada de Declaragdo do UNEP®; e outra (ii) de
bancos ndo signatarios da Declaragdo do UNEP. Os autores partiram do pressuposto de que os
signatarios s3o mais proativos em relagdo as questdes ambientais que os ndo-signatarios, e
testaram as seguintes hipoteses:

e Os bancos signatarios consideram a varidvel ambiental em todas as fases do processo de
gerenciamento de risco de crédito (rating, pricing, costing, and monitoring) mais que 0s

bancos ndo-signatarios.

e Se a primeira hipotese for verdadeira, pode-se supor que o esforgo dos bancos signatéarios na
“fase problematica” — work out — seria menor que dos nio-signatarios, ou seja, bancos que
utilizam indicadores de performance ambiental ao longo de todo seu processo de
gerenciamento de risco de crédito reduzem seus esforcos na fase problematica (work out), ou

melhor, a inclusdo de variavel ambiental aprimora 0 modelo de gerenciamento.

Foram enviados questionérios para 205 bancos, entre outubro de 2001 a janeiro de 2002, dos
quais 50 devolveram os questionarios respondidos. O resultado da pesquisa mostrou que 85,7%
dos bancos (42 dos 50 que responderam) consideram o risco ambiental apenas na fase do rating e

57,1% fazem checagem sistematica do risco ambiental, inclusive na fase work out.

Os resultados do trabalho mostram que os bancos signatarios do UNEP consideram mais o
risco ambiental nas quatro fases que antecedem a fase work out do que os ndo-signatarios. No
entanto, na fase work out, a situagdo se inverte: os bancos ndo-signatarios consideram mais o

risco ambiental do que os bancos signatérios.

 Essa declaragdo foi a primeira reagdo da indistria bancéria para o desafio do desenvolvimento sustentivel. Em
1992, o Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente (UNEP) e alguns bancos publicaram a Declaragao do
UNERP. Os signatarios se comprometeram a adotar critérios ambientais em seus gerenciamentos de risco e em alguns
casos submeté-los & avaliagdo de impacto ambiental. Informagdo disponivel no site www.unep.org, consultado em
18/12/2004.
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Fenchel et al. (2003) concluem que esse dado ¢ um forte indicador de que o esforgo dos
bancos signatérios de incluir o risco ambiental nas fases anteriores a fase problematica faz reduzir
seus esforgos nesta fase, uma vez que a inclus@o desse risco gera um menor numero de créditos
ruins. Justifica-se, portanto, a inclusdo da variavel ambiental em todas as fases do gerenciamento

de risco de crédito.

Os autores também fizeram uma comparagdo entre dois grupos de bancos: (i) bancos
completos — aqueles que consideram o risco ambiental nas quatro fases que antecedem a fase
problematica; e (ii) os bancos incompletos — que deixam de considerar o risco ambiental em uma

ou mais das quatro fases iniciais.

Os resultados mostraram que /00% dos bancos do grupo incompleto consideram risco
ambiental na fase problematica; e apenas 56% dos bancos completos consideram o risco
ambiental nesta fase. O fato de a totalidade dos bancos incompletos considerar o risco ambiental
na fase problemdtica confirma a hipdtese inicial: Se eles falharam em alguma das quatro
primeiras fases do gerenciamento, é natural que aumentem os créditos ruins e na fase
problematica sejam obrigados a considerar outros riscos, inclusive o ambiental. Com relagdo
a0s 44% dos bancos completos que também consideram o risco ambiental na fase problematica,
sdo bancos que agregam o risco ambiental de forma sistemdtica em todas as fases do
gerenciamento de risco de crédito, inclusive na problematica, e sdo lideres em gerenciamento de

risco ambiental em operagdes de crédito.

Quanto a outra questdo-chave que os autores pretendiam responder com o estudo — se o custo
de gerenciar risco ambiental € menor que as perdas de crédito em decorréncia de problema

ambiental —, segundo os autores nio foi possivel responder com evidéncias empiricas.

No entanto, a relevancia de uma perda de crédito pode ser avaliada por estimativa do volume
de novos créditos necessarios para compensar os custos diretos. Por exemplo, assumindo que a
margem operacional liquida de um determinado banco € de 1,4%, para compensar uma perda de
US$ 10.000, esse banco necessita gerar um novo volume de crédito de US$10.000/0,014 = US$
714.285. Com isso pode-se concluir que, mesmo com pequenas redugdes na taxa de crédito em
default, justifica-se o investimento para agregar o risco ambiental em todas as fases de
gerenciamento de risco de crédito. Gerenciar risco ambiental no processo de gerenciamento de

risco de crédito pode ser lucrativo para os bancos.
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4.3 AVALIACAO DE RISCO AMBIENTAL EM CREDITO NO SISTEMA
FINANCEIRO NACIONAL

O gerenciamento das instituigdes financeiras com foco em risco surgiu na década de 1970,
apés o fim dos acordos de Bretton Woods, e de forma mais acelerada no final dessa década e

inicio de 1980, com o processo de desregulamentagio dos sistemas financeiros.

O desenvolvimento de uma cultura de risco no Sistema Financeiro Nacional ndo foi
concomitante ao desenvolvido no sistema financeiro internacional. O Brasil na década de 80
passou por um longo periodo de inflagdo alta, com elevados ganhos de floating (simples trinsito
de recursos) para as instituigoes bancarias. De acordo com dados da Austin Rating (2004), os
passivos ndo remunerados (floaf) representavam USS$ 15 bilhdes, correspondentes a 4% do PIB.

A ineficiéncia e a ma qualidade da carteira de crédito eram encobertas pela receita com float.

A partir de 1994, a estabilizagdo econdmica reduziu as receitas provenientes do floating e o
aumento da regulagdo, especialmente para adaptagdo ao Acordo da Basiléia, por meio da
Resolugdo n © 2.099, do CMN (17/08/1994), fez com que algumas instituigdes financeiras
comegassem a emitir sinais de dificuldades. Iniciou-se um processo de reestrutura¢ido do SFN
marcado por liquidagGes, fusdes e incorporagdes. As instituigdes financeiras que permaneceram
no mercado mudaram a forma de gerenciar e foram aos poucos adotando modelos de

gerenciamento focados em risco.

Contudo, a politica econémica adotada no pds-Real colocava os bancos em uma situagio
confortivel em termos de risco. A grande atratividade dos prémios de juros embutidos no
carregamento de papéis publicos federais — usados amplamente como fonte de rentabilidade,
liquidez (reserva secundaria) e hedge — conduziu a uma reestruturagdo da composi¢do das
receitas das institui¢des financeiras, com aumento significativo da parcela decorrente de titulos e
valores mobiliarios (Andima, 2001). Embora a oferta de crédito bancario tenha aumentado no
inicio do periodo pds-Real, essa tendéncia ndo se manteve: o total de créditos oferecidos pelo
setor bancario ¢ de apenas 25% do PIB, abaixo da maioria de paises como EUA (80%), Japdo
(120%) e China (110%) e abaixo inclusive de paises da Ameérica Latina, como Chile (60%) e
Bolivia (55%).
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Outro fator que veio colaborar com a preferéncia dos bancos pelos titulos foi o Acordo de
Capitais da Basiléia. Para efeito de reserva de capital minimo os titulos publicos federais sdo

considerados de risco zero.

O fato de os bancos possuirem uma alternativa confortdvel de aplicagdo que proporciona
bons retornos com baixos riscos - os titulos publicos - , € um estimulo para ndo aumentarem suas
carteiras de operagdes de crédito, e quando ofertam crédito o fazem com altissimos spreads,
justamente para compensar essa ineficiéncia no gerenciamento de risco. O Brasil € um dos paises
de maiores spreads bancérios. De acordo com a Austin Rating (2004), o spread bancario do
Brasil é de 43,5%, acima da maioria dos paises, como por exemplo: Angola (38,6%), Uruguai
(36,4%), Bolivia (11%), EUA (3%), Japdo (1,8%) e Chile (3,9%).

Apesar disso, a Resolugdo 2.682 (21/12/1999), do CMN (Conselho Monetario Nacional)
exerceu forte pressdo para que os bancos aprimorassem seus modelos de avaliagdo de risco de
crédito. A resolugdo estabeleceu 9 niveis de risco: de “AA” até “H”. Pela resolugdo, os bancos
devem fazer provisdo de acordo com o nivel de risco: risco AA, com provisdo de 0%, até o risco
H, com provisdo de 100%. Com isso os bancos passaram a desenvolver internamente (ou

adquirirem) modelos de avaliagdo de risco de crédito para suas operagdes.

Outra mudanga na regulagdo que tem contribuido para acelerar o aprimoramento dos modelos
de gerenciamento de risco de crédito no SFN é o II Acordo de Capitais da Basiléia (ja
Jcomentado, uma vez que esta exigira melhor nivel de qualidade dos modelos de avaliagdo de
risco das instituigdes financeiras.

O SFN demorou a desenvolver uma cultura de risco e consegiientemente demorou mais ainda

para atentar para o risco ambiental, por trarar-se de um refinamento no processo de

gerenciamento de risco.

As primeiras preocupagdes com questdes ambientais em operagdes de crédito iniciaram-se no
BNDES, por for¢a dos organismos multilaterais de financiamento (especialmente o Banco
Mundial), que sem davida foram pioneiros no estabelecimento de critérios socioambientais em
seus financiamentos. No entanto, a preocupagdo se restringia ao cumprimento das exigéncias
estabelecidas por esses organismos e a avaliagdo limitava-se a verificar o cumprimento da
legislagdo ambiental vigente, principalmente na verificagdo da existéncia das licengas ambientais

nos projetos de investimento.
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Embora o processo de inclusdo de questdes ambientais no gerenciamento de risco de crédito
estivesse avangando nos paises desenvolvidos, especialmente na Europa, os bancos no Brasil ndo
atentavam para o problema. A Declara¢do Internacional dos Bancos para o Meio Ambiente e
Desenvolvimento Sustentével, assinada em 1992, tem apenas dois bancos brasileiros signatarios
(BNDES e Banespa), o que mostra como o SFN ficou por muito tempo sem atentar para as

questdes ambientais.

Apesar de o governo federal, em 1995, ter langado o chamado “Protocolo Verde™, com a
finalidade de induzir a efetiva incorpora¢do da variavel ambiental como critério indispenséavel no
processo de analise para a concessao de crédito por parte dos bancos publicos federais e de
beneficios fiscais por parte de seus 6rgdos e autarquias, essa inicitiva ndo provocou grandes

mudangas no SFN no sentido de os bancos se preocuparem com o risco ambiental.

A inclusdo da variavel ambiental na avaliagdo do risco de crédito no SFN tomou impulso nos

ultimos quatro anos devido principalmente a trés fatores:
e A possibilidade de captagdo de recursos junto a organismos multilaterais de financiamento.

e Presenga de bancos estrangeiros - o grande movimento no sentido de incluir a varidvel
ambiental nos gerenciamentos de risco de crédito tem avangado muito nos bancos privados,
especialmente bancos estrangeiros europeus, ou com participagdo de capital estrangeiro,
devido as politicas de crédito adotadas em seus paises de origem. Como os bancos costumam
adotar politicas de gerenciamento de risco corporativas, ou seja, uma politica padrdo para
toda corporagdo, a avaliagdo de risco ambiental em crédito passou a ser adotada também no
Brasil. Assim, a presenca de bancos estrangeiros no pais ajudou a desenvolver uma nova

visao com respeito ao risco ambiental.

e Principio do Equador - a adogdo dos Principios do Equador pelos grandes conglomerados do
sistema financeiro internacional. No Brasil, a adogdo dos Principios do Equador pelos

grandes grupos financeiros acelerou a preocupagdo dos bancos com as questdes ambientais

% O Protocolo Verde é uma inicitiva de politicas publicas do governo brasileiro para o desenvolvimento sustentavel.
Os dois objetivos basicos do protocolo sdo priorizar a alocagdo de recursos publicos em projetos que apresentem
maior capacidade de auto-sustentacdo socioambiental e evitar o uso destes recursos em projetos que acarretem
significativos prejuizos ao meio ambiente. A Carta de Principios para o Desenvolvimento Sustentiavel (Anexo 1) foi
assinada pelo Banco do Brasil, Banco do Nordeste do Brasil, BNDES, Banco da Amazénia e Caixa Econdmica
Federal.
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muito mais que a Declaragdo Internacional dos Bancos para o Meio Ambiente e
Desenvolvimento Sustentdvel e o Protocolo Verde assinado pelos bancos publicos federais.

Os maiores bancos privados do pais ja adotaram os Principios do Equador:

= Bradesco, maior banco privado — total de ativos: R$ 146,8 bilhdes;

* Banco Itati BBA, segundo maior banco privado — total de ativos: R$ 129,5 bilhdes;

= Unibanco, terceiro maior banco privado — total de ativos: R$ 76,4 bilhdes;

* Banco Real ABN AMRO, quinto maior banco privado — total de ativos: R$ 59,2 bilhdes.

O total de ativos desses bancos representa 33,55% do consolidado bancério I (sistema
bancério desconsiderando o0 BNDES)™. Além desses, varios grupos financeiros estrangeiros que
atuam no mercado brasileiro também ja adotaram os Principios do Equador, tais como: Credit
Suisse Group, HSBC Group, HVB Group, Rabobank Group, Royal Bank e WestLB AG.

Embora esses principios exijam avaliagao ambiental apenas para projetos de financiamento
de valores superiores a U$ 50 milhdes, sua adogdo € um bom comego para os bancos iniciarem
um processo de gerenciamento ambiental que inclua desde avaliagdo de risco ambiental em
crédito até controle de ecoeficiéncia em suas proprias instalagdes. A adogdo dos Principios do
Equador possibilita a implantagdo de um sistema de avaliagdo ambiental de forma mais rapida,
porque, ao contrario da Declaragdo Internacional dos Bancos para o Meio Ambiente e
Desenvolvimento Sustentdvel, de objetivos muito amplos, os Principios do Equador tém
objetivos mais especificos e permitem melhor controle por parte dos bancos e mesmo da propria
sociedade. Identificar os projetos que causam danos ao meio ambiente e quem sdo os
financiadores ndo € tdo dificil. Com isso, os bancos sfo obrigados a ndo apenas assinar
compromissos, mas efetivamente adota-los. A adog@o dos Principios do Equador pelos maiores
bancos no Brasil e 0 Novo Acordo da Basiléia deverdo mudar a visdo do SFN com relagdo ao

risco ambiental.

A avaliagdo de risco ambiental em crédito no SFN se encontra em diferentes niveis que
podem ser sintetizados em trés categorias de bancos: (i) bancos que ignoram totalmente o que
seja risco ambiental; (ii) bancos que estdo no inicio, comegando pela adogdo dos Principios do
Equador ou apenas verificando existéncia de licenga ambiental nos projetos, e (iii) bancos que
estdo em estdgio mais avangado, ou seja, ja implantaram um Sistema de Avaliagio Ambiental na

" Dados do Bacen, de setembro de 2004. Disponivel no site:www.bcb.gov.br, consultado em 02/01/2005.
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area de projetos, como € o caso do Itaii BBA e do Unibanco. E hi também banco exercendo papel
de lideranca, como € o caso do Banco Real ABN AMRO Bank, que ndo s6 avalia o risco
ambiental em projetos como agrega a varidvel ambiental na classificagdo de risco de crédito para
as grandes, médias e pequenas empresas, assim como tem procurado aproveitar as oportunidades
de negodcios relacionados as questdes ambientais, financiando e assessorando projetos de

melhoramento ambiental.

A expectativa € de que no curto prazo mais bancos brasileiros venham a adotar os Principios
do Equador. E aqueles que ja adotaram avancem no sentido de agregar a varidvel ambiental a
todos os segmentos, ou seja, fagam avaliagdo de risco ambiental para todas as empresas, inclusive
as médias e pequenas, considerando a performance ambiental em todas as fases do processo de
gerenciamento de risco de crédito. Os bancos que nao adotarem tal pratica estardo fora de
sintonia com o restante do mercado, o que parecera como sinalizador ruim. Além do que, o fato
de ndo avaliar risco ambiental em suas operagdes de crédito, pode conduzir a uma alta
concentragdo, em sua carteira, de clientes com performance ambiental duvidosa, aumentando o
risco de crédito e de reputagdo.
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5. RISCO AMBIENTAL COMO RISCO OPERACIONAL

5.1 INTRODUCAO

Para Jorion (1997), os riscos operacionais referem-se as perdas potenciais resultantes de
sistemas inadequados, ma administrac@o, controles deficientes ou falha humana, a qual inclui o
risco de execugdo, correspondente a situagdes em que as operagdes nao sio executadas,
resultando, as vezes, em atrasos onerosos ou em penalidades. Em termos mais genéricos, o risco
de execugdo relaciona-se a qualquer problema nas operagdes de back office, pertinentes ao
registro de transa¢des e a reconciliagdo de operagdes individuais com a posi¢do agregada da
instituigdo.

O risco operacional também inclui fraude (situagdes em que os traders falsificam
informagdes) e risco tecnologico, o qual se refere a necessidade de proteger os sistemas contra
acesso ndo autorizado e violagdes. Outros exemplos sdo: falhas de sistema, prejuizos oriundos de
desastres naturais ou acidentes envolvendo pessoas importantes. De acordo com Jorion (1997), a
melhor protecao contra os riscos operacionais consiste na redundancia de sistemas, na separagio
transparente de responsabilidades com controles internos rigidos e no planejamento regular de
contingéncias.

Para Saunders (2000), o risco operacional esta relacionado, em parte, ao risco tecnolégico, €
pode surgir sempre que a tecnologia existente deixa de funcionar adequadamente, ou os sistemas
de apoio falham. Os sistemas de apoio combinam mao-de-obra e tecnologia para a prestagdo de
servigos de compensagdo, liquidacdo e outros, para sustentar as transagdes dos bancos em
balango e fora de balango. Todas as instalagdes do banco pertencem ao sistema de apoio, ou seja,
o prédio, todos os equipamentos, ar-condicionado, elevadores, aquecedores, computadores etc.
Portanto, o gerenciamento do risco operacional agrega também o gerenciamento das instalagdes

do banco.

A defini¢@o de risco operacional € especifica para cada institui¢do e desenvolvida com base
em um consenso interno. O comité da Basiléia para supervisdo bancéria do BIS (BIS, 2001)
define risco operacional como: “O risco de perdas diretas e indiretas, resultantes de inadequagdo
ou falhas de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos”. Essa definigdo
inclui risco legal mas exclui risco de estratégia e de reputagdo. Por outro lado, existem diversas

institui¢des financeiras que incluem o risco de reputagdo como uma espécie de risco operacional,
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partindo do pressuposto de que qualquer falha nos controles do banco, de uma forma ou de outra,
afeta a reputag@o da instituigdo.

As instituigdes financeiras bancarias passaram a dar maior importancia ao gerenciamento do
risco operacional depois das discussdes do II Acordo de Capitais da Basiléia, que requer capital
regulamentar para risco operacional e leva em conta outros riscos enfrentados pelos bancos. Para
manter um nivel de capital adequado, os supervisores querem identificar e onerar mais os outros
tipos de risco, como o risco operacional e o risco de taxa de juros excessivos (Freitas & Prates,
2003).

A necessidade de aporte de capital para o risco operacional surgiu devido as crescentes perdas
das institui¢des financeiras em decorréncia desse risco. Estima-se que essas instituigoes, desde
1980, tenham perdido mais de US$ 200 bilhdes em decorréncia do risco operacional. Apenas em
2000 foram perdidos US$ 7 bilhGes (Andersen, 2001).

A Gréfico 4 mostra a evolugdo da importdncia dos diversos riscos para as instituigées
financeiras. Nos anos 70, a preocupagdo dos bancos estava concentrada no gerenciamento de
risco de crédito, pois esta era sua fungdo precipua — receber depésitos a vista/a prazo e aplicar em
operagdes de crédito. Nos anos 80 e 90, devido a grande desregulamentagdo dos sitemas
financeiros, o risco de mercado ganhou importancia tanto para os bancos quanto para as empresas
em geral. A partir de 2000 os demais riscos das empresas passam a ter relevancia, tais como 0

risco operacional e o risco ambiental, por exemplo.

Griafico 4 — Nivel de gerenciamento de risco x Tipo de risco

Nivel de gerenciamento
do risco gerenciamento de
todos os riscos das empresas
outros

gerenciamento de
gerenciamento  riscos financeiros operacional

de risco

de crédito mercado mercado

crédito crédito crédito >
1970’s 1980°s a 1990’s 2000’s

Fonte: Andersen (2001)
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A necessidade do aprimoramento dos modelos de gerenciamento de risco dos bancos néo se
limita aos riscos de mercado e de crédito. Por determinacdo do Comité da Basiléia, também deve
incluir o risco operacional. A semelhanca do que foi determinado para o risco de crédito, para
efeito de requerimento de capital regulamentar, o Comité da Basiléia propde trés métodos para
calculo de risco operacional, em uma continua € crescente sofisticagdo e sensibilidade ao risco:
(i) abordagem de indicador basico; (ii) abordagem padronizada; e (iii) abordagem de mensuragdo
avangada.

Os bancos sd3o encorajados a seguir as abordagens disponiveis no sentido de desenvolver

sistemas de mensuragdo de risco operacional mais praticos e sofisticados.

O célculo de capital regulamentar pela abordagem de indicador bésico utiliza a renda bruta
como indicador de exposi¢do ao risco operacional. A exigéncia de capital pode ser expressa do
seguinte modo:

Kpia = {2(G1..n X a}/n, onde:

Kgia = exigéncia de capital

G= renda bruta anual
n = numero de anos para calculo da média anual da renda bruta

o= 15% (parametro estabelecido pelo Comité da Basiléia)

Pela abordagem padrdo, as atividades dos bancos se dividem em oito linhas de negécio, e
para cada uma delas o Comité estabelece um pardmetro (), conforme detalhado na tabela 18.

Tabela 18 — Parametro de risco operacional para cdlculo de requerimento de capital regulamentar

Linha de negocio Fator B
Finangas corporativas 18%
Banco comercail 15%
Comércio e vendas 18%
Banco de varejo 12%
Pagamentos e liquidagdes 18%
Agenciamento de servigos 15%
Gerenciamento de ativos 12%
Corretagem 12%

Fonte: Comité de Supervisdo Bancaria da Basiléia (June 2004) — Acordo Internacional de Medidas e Normas de
Capital — Segunda Parte: Primeiro Pilar Requerimento Minimo de Capital (n°. 654).

Na abordagem de mensuragdo avangada, o requerimento de capital regulamentar sera igual a

medida de risco gerada pelo sistema interno do banco para o célculo do risco operacional. A
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adogdo da abordagem avangada depende de prévia aprovagdo da supervisdo bancéria local com o
respaldo da supervisdo do pais de origem do banco.

Os bancos que possuem técnicas sofisticadas para mensuragdo do risco operacional terdo
vantagens em adotar a abordagem de mensuragao avangada, tendo em vista que os parametros de
15%, para a abordagem de indicador basico, e de 12 a 18%, para abordagem padrao, exigirdo dos

bancos capital regulamentar elevado.

Os parametros apresentados chamam a atengdo para os bancos que atuam predominantemente
em corporate finance € que, portanto, tém grande atuagdo em financiamento de projetos (project
finance). Esses bancos necessitardo de um esforgo muito grande para gerar resultados se ndo
adotarem a abordagem avangada, ou seja, seus proprios modelos de avaliagdo de risco, uma vez
que o requerimento de capital € elevado tanto para risco operacional (Fator B de 18% ou a de

15%) quanto para risco de crédito em caso de project finance.

Para os projetos, a avaliagdo do risco de crédito é baseada no fluxo de caixa do préprio
empreendimento, em fun¢do apenas de estimativas, devido a inexisténcia de dados histdricos, o
que provoca um alto nivel de incerteza. Para reduzi-las o banco deve desenvolver um bom
sistema de gerenciamento, especialmente no sentido de munir os analistas de crédito com o
maximo de informag¢Oes possiveis sobre o projeto. Entre as informagdes necessarias existem
diversos aspectos ambientais relevantes a ser considerados nos project finance, como, por
exemplo, cumprimento da legislagdo ambiental (nacional e de acordos internacionais), estudo dos
impactos ambientais do projeto, analise do impacto ambiental do produto num mercado
globalizado e altamente competitivo, com crescente preferéncia por produtos ambientalmente
amigaveis, bem como analise do impacto do produto sobre a imagem e a reputagdo da marca,
entre outros procedimentos.

Isso leva a conluir que os bancos com forte atuagdo em corporate finance deverdo
obrigatoriamente melhorar seus sistemas de gerenciamento de risco, agregando a esses sistemas
os diversos riscos enfrentados pelos bancos, inclusive o risco ambiental — de extrema relevancia
nos project finance. A preocupagdo ndo diz respeito, exclusivamente, ao controle de risco
propriamente dito; tem também como propdsito demonstrar para a supervisdo bancaria que o
banco possui modelos de gerenciamento suficientemente capazes de adotar as abordagens

avangadas de avaliagdo de risco, € com isso poder trabalhar com capital regulamentar abaixo dos
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estabelecidos pelas abordagens padronizadas. Do contrario, envidardo grandes esforgos para
obtengdo de lucro, tendo em vista que os esforgos para o retorno sobre o capital proprio sdo

elevados devido a alta expectativa de retorno por parte dos acionistas.

Por outro lado, o gerenciamento focado em risco exige das institui¢des financeiras uma visao
corporativa de risco, por isso eles devem ser gerenciados como uma unidade, como cita Borges &
Bergamini Janior (2001; 217), o gerenciamento de risco deve ser holistico, ou seja, gerenciar néo
apenas os riscos relacionados ao proprio negocio mas todos os demais riscos que indiretamente
afetam os resultados do banco. Assim, todas as atividades que ddo suporte ao core business

oferecem riscos, inclusive atividades relacionadas ao funcionamento das atividades dos bancos.
5.2 GERENCIAMENTO DO RISCO AMBIENTAL NAS INSTALACOES DOS BANCOS

Entre as areas de suporte ao core business dos bancos, além da administragdo do back office,
ha também o gerenciamento das proprias instalagdes da institui¢do bancaria, como consumo de
energia e agua, compra de materiais, disposi¢do de residuos etc. O gerenciamento adequado
dessas areas inclui a adogdo de um Sistema de Gerenciamento Ambiental (SGA) que se traduz

em redugao de custos e, portanto, com impacto sobre os resultados dos bancos.

A ado¢do de um SGA ndo ¢ exclusividade das industrias, os bancos, a exemplo delas, podem
criar e controlar seus indicadores de ecoeficiéncias, estabelecendo metas para reducdo de
consumo de energia e dgua, para aumentar a reciclagem de materiais, para educagdo ambiental e
outros indicadores. Exercer o gerenciamento do risco ambiental dentro de suas proprias

instalagGes faz parte do gerenciamento do risco operacional dos bancos.

A EBA identifica que os bancos estdo sujeitos a risco ambiental de forma direta em

decorréncia de suas proprias atividades e cita alguns exemplos:

e Sustentar uma posi¢do impopular de politicas publicas e causar impacto sobre sua reputagédo.

e As proprias operagdes das instituigdes financeiras tém risco ambiental. Atividades tais como
disposi¢@o de equipamentos eletronicos usados, gerenciamento de residuos de operagdo de
impressao e reciclagem de residuos de escritério sdo sujeitas a leis ambientais em muitas
jurisdigdes. Falhas no cumprimento desses requisitos podem resultar em obrigago ou perda
em valores de ativos. Além disso, os bancos que lidam com a industria de seguros tém
interesse direto nesse risco, devido a freqiiéncia e severidade de reivindicagdes relacionadas a
matéria ambiental.
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O consumo energético em seus escritorios, 0s combustiveis em seus veiculos € os sistemas
de computagdo, ventilagdo, aquecimento e ar-condicionado podem gerar contaminagdo e
repercutem no meio ambiente de diversas formas, além de gerar gastos excessivos para 0s
bancos. Tem sido fregiiente a implementagéo de sistemas de gerenciamento ambiental nos bancos
e alguns tém obtido a certificagdo da ISO 140017

Ruiz (2003) sugere um modelo de sistema de gerenciamento ambiental baseado no modelo da
ISO 14001 e no modelo usado pelo Dresdner Bank (Figura 7).

Planejamento e
organizacio

MELHORIA CONTINUA AGIR
.TT MODELO DE TE
SISTEMA DE =
Implementagao GERENCIAMENTO J | Avaliagdo da institui¢do
TT AMBIENTAL =L.L
Avaliagdo técnica, Analisar as informagdes
econdmica, ambiental do banco, seus processos,
e organizacional. fluxos de recursos, materiais
Selecionar opgoes de residuos. Criar grupos
de trabalho para minimizar
0s impactos ambientais

|| ESTUDO DE VIABILIDADE < _‘

Figura 7 — Modelo de Sistema de Gerenciamento Ambiental
Fonte: adaptado do modelo da ISO 14001 e do modelo usado pelo Dresdner Bank (Ruiz, 2003)

De acordo com a ABS, a medida que o gerenciamento ambiental torna-se mais complexo
torna-se necessaria a padronizagdo, com objetivo de desenvolver normas apliciveis

internacionalmente para introduzir e avaliar o gerenciamento ambiental corporativo. Além da

"' A ISO (Organizagio Internacional de Padronizagdo) é uma associagdo privada criada em 1947 com sede em
Genebra, na Suiga. Seu objetivo principal ¢ “criar e promover normas comuns em nivel mundial para fomentar o
comércio internacional”. Informagdes disponiveis no site: http://www.isso.org, consltado em 20/01/2005.
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ISO 14001, existe como norma de padrdo internacional a EMAS’, da Unifio Européia, que

também é adotada por alguns bancos, especialmente os europeus.

De acordo com Ruiz (2003), existem numerosos beneficios para as empresas que decidem

implementar um sistema de gerenciamento ambiental. Os principais sdo os seguintes:

e prevengdo de contaminagdo;

e conservacgdo de recursos, eficiéncia e redugdo de custos;
e novos clientes e mercados;

e motivacgdo dos empregados;

e melhoria da imagem e do relacionamento com o publico;

e refor¢co da lealdade com os clientes, oferecendo novos produtos de acordo com o perfil da
clientela;

e vantagem competitiva;

e menor exposicdo a acidentes naturais ou internos na instituigéo.

5.3 IMPACTO DO RISCO AMBIENTAL SOBRE A REPUTACAO
5.3.1 Capital reputacional

A importancia do capital reputacional das empresas tem sido crescente, especialmente num
contexto de integracdo dos mercados e disseminagdo das informac¢des em tempo real. Empresas
que desenvolvem comportamento social e ambientalmente questionavel em seu meio, no sentido
ético e legal, intencionalmente ou ndo, como em alguns eventos envolvendo espoliagdo
ambiental, exposic¢do a riscos da comunidade circunvizinha, praticas lesivas aos funcionarios etc.
podem atrair a ateng¢do da midia, o que, por sua vez, pode causar danos irreversiveis a empresa,
comprometendo a sua propria sobrevivéncia. Por outro lado, as praticas sociais positivas podem
obter o efeito contrario (Machado Filho & Zylbersztajn, 2004)

A importancia do capital reputacional € crescente para as empresas de todos os setores da

economia, inclusive do setor financeiro. Portanto, praticas como financiamento de projetos de

2 O Eco-Management and Audit Scheme (programa de gerenciamento e auditoria ambiental da Unido Européia) é
uma regulamentagdo que estimula a participagdo voluntiria no desenvolvimento de sistemas de gerenciamento
ambientais e programas de auditorias internas, como meio de melhorar o desempenho ambiental. O programa foi
lancado em abril de 1995 e revisado em 2001. Informagdes disponiveis no site: http://www.emas.org.uk, consultado
em 20/01/2005.
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impacto ambiental negativo e investimentos em empresas ambientalmente e socialmente danosas

reduzem a reputagdo das instituigdes bancarias.

De acordo com Teece (1998), a competéncia do conhecimento e outros recursos intangiveis
tém emergido como fatores-chave da competitividade nas nagbes desenvolvidas. Os ativos
intangiveis tornam-se crescentemente a base de diferenciagdo entre muitos setores e
conseqiientemente, tem sido dada maior énfase aos aspectos relacionados a reputagdo, lealdade
do consumidor e conhecimento tecnologico, entre outros. Ou seja, dada a maior facilidade
tecnoldgica e mercadologica de replicagdo de praticas e condutas, o fator de diferenciagdo para
obtencdo de vantagens competitivas passa a ser, em grande medida, a percepcdo do publico sobre

a reputagdo da empresa.

Fombrun (1996) define a reputagdo corporativa como a “reagdo afetiva ou emocional liquida”
(boa ou ma, fraca ou forte) de clientes, investidores, fornecedores, empregados e publico em
geral diante do nome da empresa. A partir do momento em que uma empresa se estabelece, passa
a ser reconhecida pelo seu nome, que € associado unicamente a suas caracteristicas e desempenho
passado. O nome ou, de fato, a reputacdo conferida por esse nome, é um bem intangivel73 dessa

empresa.

Para abordar a questdo da reputagdo corporativa como um ativo intangivel e que, portanto,
passa a ser preocupagdo da administracdo das empresas, Machado Filho & Zylbersztajn (2004)
utilizam como referencial teérico a Nova Economia Institucional, pelo fato de esta relacionar as
premissas do comportamento dos agentes (especialmente o oportunismo) com a eficiéncia das

estruturas de governanga que emergem, dado o sistema institucional vigente.

Machado Filho & Zylbersztajn (2004) discutem o modelo, baseado na Teoria dos Jogos,
utilizado por Kreps (1996; 481) para abordar a questdo do oportunismo e da reputagdo no
comportamento dos agentes envolvidos em uma negociagdo, mostrando a potencial perda de
ganhos futuros advinda de uma ma conduta versus os potencais ganhos presentes dessa mesma

conduta, em situagdes envolvendo compradores e vendedores.

Contudo, € possivel, em vez de utilizar compradores ¢ vendedores como jogadores (players),

utilizar bancos e investidores. O efeito reputacional nesse modelo atenua o incentivo ao

7 Os ativos intangiveis das empresas no estdo, em geral, visiveis no seu balango, e seu valor é calculado somente
por ocasido da venda da empresa, subtraindo-se o valor tangivel liquido do prego de venda.
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comportamento oportunista nas transagoes bancérias entre banco e investidor, uma vez que os
ganhos imediatos sdo suplantados pela perda de ganhos futuros, restringindo um comportamento
irresponsavel dos bancos. O modelo envolve duas movimentagGes entre o banco A e o investidor
B. Na primeira rodada, o investidor B deve se arriscar em confiar que os produtos do banco A sdo
compativeis com o seu perfil de risco, ou seja, sdo produtos selecionados com critérios éticos,
social, ambiental e legal. Se B aceita confiar, A ira decidir se abusara ou ndo da confianca de B. 4
podera maximizar seu retorno, abusando da confianca de B, aplicando os recursos de B em
financiamento de projetos social e ambientaltamente gquestionaveis, tais como atividades
envolvendo trabalho infantil, prostituicdo ou projetos altamente degradantes do meio ambiente,

se o0 jogo for de apenas uma jogada.

Entretanto, no modelo de jogadas repetitivas, o payoff sera tal que o ganho conjunto é
maximizado pela solugdo confiar/honrar. B pode dizer (ou colocar cldusula nos contratos de
investimentos) para A que suspendera os investimentos ou nunca mais investira nos produtos de
A se houver quebra de confianca. Se A acreditar nessa afirmagdo, havera esforco no sentido de o
jogo seguir o caminho de honrar/confiar, pois se B perceber que foi enganado ndo voltara a
investir nos produtos de A. Assim, o banco A terminara por minar suas possibilidades futuras de
negbcio com B ou com outro investidor de mesmo perfil. As perdas futuras suplantardo os
eventuais ganhos imediatos. Por outro lado, se A honrar a confianga de B, ele e outros
investidores de perfil semelhante terdo incentivos para continuar confiando seus recursos ao
banco A, dado o capital reputacional que foi construido. Agir de outra forma destruiria o capital
reputacional.

Segundo Machado Filho & Zylbersztajn (2004), existem vérias criticas a0 modelo de Kreps
(Willianson, 1996; Tadelis, 1999; Milgrom et al. apud Williamson, 1996), especialmente no que
se refere a assimetria de informagdes. Por exemplo, o banco A poderia fazer seus financiamentos
social e ambientamente danosos sem que B soubesse, e assim ele continuaria maximizando seus
lucros em prejuizo de B. Porém, deve-se ter em conta que as assimetrias de informagéo estdo
diminuindo, pelo fato de as empresas estarem, cada vez mais, expostas ao escrutinio piblico, em

razdo dos sofisticados meios de comunicacdo.
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Assim, o banco que enganar seus investidores (ou clientes em geral) tera de despender maior
esforgo para obter recursos. Por exemplo, oferecendo maiores taxas para captacdo de recursos,

que conseqiietemente reduzirdo suas margens operacionais nas intermediagdes financeiras.

Por outro lado, para reduzir as falhas de assimetria de informagdes, os mercados utilizam-se
de sinais. Neste sentido, empresas (incluindo as instituigdes bancarias) podem utilizar suas a¢des
na rea social e ambiental como indicadores, para os diversos agentes do mercado (funcionérios,
clientes, fornecedores, investidores, enfim todos os stakeholders), dos seus valores éticos, bem
como para sinalizar que sdo empresas confidveis e, portanto, merecem a confianga dos
stakeholders. O comportamento ético propiciara a firma uma vantagem competitiva, desde que
esta desenvolva relagdes duradouras e produtivas com esses stakeholders. Analisando de outra
forma, é condi¢do para a manutenc@o de relagdes duradouras com os stakeholders que a firma

tenha comportamento ético, ou seja, mantenha a reputaga@o de ser uma empresa confiavel.

Machado Filho & Zylbersztajn (2004) concluem que os ativos intangiveis fazem parte da
estratégia competitiva das empresas em um ambiente de mudangas globais. O ambiente altamente
competitivo do setor financeiro faz com que os novos produtos langados no mercado pelas
institui¢des financeiras sejam rapidamente copiados e o setor tende a se tornar muito homogéneo.
Assim, as empresas que desejam sustentar uma vantagem competitiva distinta (diferenciagdo)
devem proteger, explorar e aprimorar seus ativos intangiveis, pois 0s recursos tangiveis sdo mais
facilmente “imitavies”.

Além disso, num mercado imperfeito, com assimetria de informagées, quando uma grande
quantidade de agentes assume um determinado comportamento (por exemplo: a maior parte dos
bancos divulga seus balangos sociais e ambientais, para demonstrar ao mercado sua
responsabilidade social corporativa), aqueles que ndo seguem a tendéncia ddo sinais negativos ao
mercado. A auséncia desse tipo de informag@o pode se tornar indicador de falta de ética nas
transagdes financeiras, deficiéncia no gerenciamento de risco ambiental, falta de conhecimento

do perfil da clientela etc.

Por outro lado, os bancos que primeiro assumirem o compromisso em divulgar suas agdes
sociais e ambientais aproveitardo o efeito early-bird, ou seja, as vantagens conferidas aqueles que
chegam primeiro e, portanto, conseguem criar uma reputagdo de banco social e ambientalmente

responsavel.
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5.3.2 Risco ambiental e a reputacfio das institui¢des bancdrias

A imagem dos bancos perante a sociedade ¢ formada pelos seus relacionamentos com
fornecedores, com a comunidade € com as autoridades locais, além dos seus parceiros de
negocios (clientes). Nesses relacionamentos, a forma como os bancos tratam as questdes
ambientais pode contribuir tanto para melhorar quanto para piorar sua reputagdo (imagem) —
ativo intangivel que cada vez mais tem agregado valor as empresas.

Entre os beneficios que a implantagdo de um SGA traz, sem davida, o que mais tem motivado
os bancos a adotar tal sistema ou mesmo atentar para as questdes ambientais € a preocupagio

com sua imagem, ou seja, € a preocupagio em mitigar o risco de reputagdo.

O elevado nivel de conscientizagdo da sociedade em relagdo as questdes ambientais fez surgir
grandes organiza¢bes ndo-governamentais voltadas a defesa do meio ambiente. Essas ONGs
exercem forte pressdo sobre todos os setores da economia e, nas duas ultimas décadas, de forma
especial sobre o setor de servigos financeiros. Algumas instituigdes financeiras ja sofreram com
pesadas campanhas dessas organizagdes ¢ foram obrigadas a alterar sua atuagdo em relagdo ao
meio ambiente como resposta a esses movimentos que fortaleceram com as facilidades dos meios

de comunicagdo, principalmente a internet.

De acordo com Scharf (2001), ao longo das ultimas décadas, os bancos também viram crescer
a pressdo das ONGs, que esquadrinham cada vez mais o destino de seus empréstimos. A
International Rivers Network (IRN), uma ONG dos EUA, moveu, em 2000, uma campanha
contra 0 Banco Morgan Stanley Dean Witter, propondo um boicote a um dos seus principais
produtos — o cartdo de crédito Discover — por contestar o envolvimento desse banco no polémico,

sob o ponto de vista social e ambiental, financiamento da barragem de Trés Gargantas, na China.

Outro banco a sofrer pressio de ONG ambientalista foi o Citigroup. A RainForest Action
Network (RAN) boicotou o cartdo de crédito do grupo com a campanha: “Com meu dinheiro nao,
Citi”, sob o argumento de que a carteira desse banco inclui investimentos em mineragdo e em

indudstrias madeireiras e petroquimicas que provocam grandes danos ao meio ambiente.

As campanhas contra os bancos continuam. No momento, 0 RAN estd promovendo uma
campanha contra o JPMorgan Chase (Anexo 3) — JPMorgan Chase: Profiting from
Environmental Destruction — por este se recusar a aderir aos Principios do Equador (Ran, 2005).
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Segundo Eboli (2002), conforme declaragdo de Josefina Doumbia — coordenadora de Meio
Ambiente para a América Latina do IFC —, a opinido publica negativa pode ser tdo prejudicial
para os bancos quanto as penalidades previstas em lei: “Dependendo do caso, a opinido publica
pode ser mais danosa do que a lei, pois a sociedade estd mais atenta aos problemas ligados ao
meio ambiente” (Eboli, 2002).

A EBA considera o impacto do risco ambiental sobre a reputagdo como um risco direto.
Segundo essa associagdo, o julgamento da reputagdo de uma instituigdo financeira pela sociedade
civil € feito de acordo com os seguintes critérios:

e Crédito: envolvimento em financiamento de projetos ambientalmente controvertidos e o rigor
com que 0s projetos passam por um certo tipo de triagem ou filtro, que pode ser a base para
um programa de gerenciamento de risco ambiental em risco de crédito.

e Investimentos: incorporagdo de aspectos ambientais no aconselhamento de investimento da
instituicdo e disponibilizagdo de produtos de investimento ambientalmente responsével.

e Operagdes internas: nivel de praticas de gerenciamento ambiental, tais como prevengdo de
desperdicios, reciclagem e conservagdo de energia e magnitude dos programas de doagdo ao
meio ambiente.

Portanto, embora o risco de reputacdo esteja sendo tratado como uma modalidade de risco
operacional, ele permeia todas as atividades das instituigdes financeiras bancarias. Assim, os
bancos, ao considerarem as questdes ambientais em todas as suas atividades, estardo também

mitigando o impacto que esse risco tem sobre sua reputagao.
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6. MEIO AMBIENTE E OS ORGAOS REGULADORES DO SISTEMA
FINANCEIRO

6.1 SUPERVISAO BANCARIA E A ESTABILIDADE DO SETOR BANCARIO

O sistema financeiro apresenta algumas caracteristicas peculiares que o diferem dos demais
setores da econémia. Um aspecto-chave € a existéncia do risco sistémico — possibilidade de que
um choque localizado em algum ponto do sistema financeiro possa ser transmitido ao sistema
como um todo e, eventualmente, levar a um colapso da prépria economia. Enquanto nos demais
setores da economia, as empresas do mesmo setor se beneficiam quando uma concorrente quebra,

no setor financeiro a quebra de um banco abala todo o setor.

O fenémeno do contagio e do risco sistémico também pode atingir a economia como um
todo. Neste ponto, o setor financeiro também apresenta particularidades. Economias podem
seguir funcionando quando qualquer um dos setores da economia sofre um colapso, mas
dificilmente poderdo fazé-lo se o setor atingido for o financeiro, ou mais precisamente, o setor
bancario (Carvalho, 2005).

Contagio, assim, € uma externalidade que se manifesta no sistema financeiro, um tipo de
imperfeicdo de mercado que exige interven¢do corretiva. Esta interven¢do, no caso do sistema
financeiro, toma duas formas: a criagdo de redes de seguranca e a defini¢do de regras de
regulagdo e supervisdo que reforcem a capacidade do sistema de evitar ou absorver choques — é a

chamada supervisdo prudencial.

A supervisdo bancéria procura garantir o minimo de exposi¢do de risco para as instituigdes
financeiras, no sentido de minimizar a probabilidade de ocorréncias de situagoes onde o banco se
veja impedido de funcionar normalmente e contamine o restante do setor financeiro e até da
economia. O método de regulagdo e supervisdo utilizado desde o inicio do século XX para atingir

esse objetivo mudou da regulag@o focada na liquidez para a regulag@o focada em solvéncia.

O foco na liquidez funcionou enquanto as institui¢gdes bancarias desempenhavam atividades
relativamente simples — bancos depositarios captavam recursos, via depdsitos a vista, € aplicavam

em empréstimos de curto e médio prazo.

As grandes transformagdes financeiras iniciadas na década de 1970 aumentaram o nivel de

incerteza entre os intermediadores financeiros, em particular dos bancos que passaram a
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concentrar em seus balangos riscos de diversas naturezas, e exigiram transformagdes da
supervisdo bancaria.

As mudangas para a supervisado bancéria e para os bancos, como ja foi comentado em seg¢des
anteriores, foram marcadas pelo I Acordo de Capitais da Basiléia, e deverdo ocorrer maiores
mudang¢as com a adogdo do I Acordo.

A nova estrutura proposta pelo II Acordo de Capitais da Basiléia estd baseada em trés
pilares disciplinares: requerimento de capital minimo, supervisdo banciria e disciplina de
mercado. O II Acordo deu mais um passo no sentido de aumentar a responsabilidade e o poder
discrionério da supervisdo bancaria, uma vez que os bancos terdo a opgdo de fazer suas proprias
avaliagdes de riscos para efeito de cdlculo de capital regulamentar, agregando diversos riscos a
que eles estdo expostos, porém dependendo de aprovagdo prévia da supervisdo bancaria.

Por outro lado, o exame da supervisdo bancéria ndo tem o objetivo exclusivo de garantir que
os bancos possuam capital necessario para cobrir os riscos de suas atividades, mas também
estimula-los a desenvolver e utilizar melhores técnicas de gestdo de risco e controles internos
(BIS, 2004).

De acordo com o documento sobre o segundo Pilar, emitido pelo BIS:

O papel dos supervisores consistirad em avaliar se os bancos quantificam adequadamente
suas necessidades de capital em fungdo de seus riscos, intervindo quando for necessdrio.
Esta interagdo tem por finalidade fomentar um didlogo ativo entre os bancos e os
supervisores, de modo que, quando deficiéncias forem identificadas, as decisées para
atenuar as deficiéncias, reduzir os riscos e restituir o capital possam ser rdpidas (BIS, 2004
— clausula 722).

Isso mostra que o novo papel da supervisdo ¢ fundamental para a estabilidade do sistema
bancério, e exigirda maior aproximagdo entre o supervisor € os bancos, bem como maior
conhecimento, pelos supervisores, das operagdes € dos riscos bancarios, para assim, poderem

opinar sobre o gerenciamento de risco e sobre o calculo do capital regulamentar dos bancos.

O comité € claro com relagdo a atengdo que a supervisdo deve ter com todos os riscos
enfrentados pelos bancos:

O processo de avalia¢ao de capital devera ter em conta todos os riscos importantes que os

bancos enfrentam. Contudo, o Comité reconhece que nem todos os riscos podem ser medidos

com exatiddo; sera necessario desenvolver um processo de estimativa dos mesmos. Assim,
este processo devera contemplar os seguintes riscos (ndo se trata de uma relagdo completa
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de todos os riscos provaveis): risco de crédito; risco operacional; risco de mercado; risco de
taxa de juros, risco de liquidez e outros riscos (BIS, 2004; clausula 732).

Com relagdo aos outros riscos, como, por exemplo, o reputacional e estratégico, o Comité
reconhece a dificuldade em mensura-los e espera que o setor bancario desenvolva novas técnicas

de gestdo que incluam todos os aspectos relacionados com estes riscos (BIS, 2004; clausula 742).

Pelo que foi exposto, 0 Comité da Basiléia espera que a supervisdo bancaria esteja atenta a
todos os riscos enfrentados pelos bancos, fornecendo uma lista apenas a titulo exemplificativo.
Por outro lado, deixa claro que a atencdo deve ser extensiva a todos os riscos e aspectos
relacionados aos riscos. Devido a grande relevancia do risco ambiental, este devera fazer parte do

escopo da supervisdo bancaria.

O Comité (BIS, 2004; clausula 767) alerta que a supervisdo bancéaria também deve estar
atenta ao risco residual a que estdo sujeitos os bancos ao utilizarem técnicas de mitigagdo de risco
de crédito, que podem aumentar o risco em vez de reduzi-lo, como, por exemplo, a incapacidade
para tomar bem oferecido em garantia (colateral), ou realiza-lo (vender, arrrendar etc.) em

momento oportuno.

Sobre esse aspecto, deve-se acrescentar que, quando um imdével oferecido em garantia de
empréstimo estiver contaminado, o banco tera dificuldades em vendé-lo ou arrenda-lo sem antes
proceder a descontaminagdo. Um imével nessas condi¢des ndo pode ser considerado para efeito

de redugdo do risco de crédito.
6.2 RISCO AMBIENTAL E A SUPERVISAO BANCARIA NO BRASIL

A supervisdo bancéaria deve considerar as questdes ambientais para o setor bancério, tanto

para efeito de gerenciamento de risco quanto para efeito de célculo de capital regulamentar.

Por outro lado, no Brasil, além do gerenciamento de risco e célculo de capital regulamentar,

o ordenamento juridico brasileiro determina algumas atribui¢des ao Banco Central que também o

obrigam a atentar para as questoes ambientais. A Lei 4.595/64 estabelece como competéncia do
Conselho Monetério Nacional, no artigo 4°, inciso IX:

limitar, sempre que necessario, as taxas de juros, descontos, comissoes e qualquer outra

forma de remuneracdo de operacdes e servicos bancarios ou financeiros, inclusive os

prestados pelo Banco Central do Brasil, assegurando taxas favorecidas aos financiamentos
que se destinem a promover:

e recuperagdo e fertilizagdo do solo;
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reflorestmento;
e combate a epizootias e pragas, nas atividades rurais;
e eletrificacdo rural;
® mecanizagdo;
e irrigacdo; investimentos indispensaveis as atividades agropecudrias.

Segundo Machado (2004; 312), tais atividades estdo numa area em que os efeitos ambientais
das agdes humanas podem tanto conservar quanto degradar o meio ambiente. Assim, 0 Banco
Central do Brasil (Bacen) como executor da politica do CMN, ndo pode ignorar as questdes
ambientais nos financiamentos rurais.

Além disso, a lei determina certas obriga¢des as instituigdes financeiras com relagdo as
questdes ambientais, como o artigol2 da Lei 6.938/85, o artigo 2°, da Lei 8.974/95. Portanto,
cabera ao Banco Central do Brasil o dever de fiscalizar o cumprimento dessas obrigagGes pelas
institui¢des financeiras. De acordo com Machado (2004; 313), o Bacen ndo deve reger sua
fiscalizagdo somente com as suas proprias normas e as do Conselho Monetéario Nacional, agindo
de forma isolada dentro do governo. A supervisdo bancaria no Brasil deve atentar para os
problemas ambientais por dois motivos: (i) porque elas representam risco financeiro para os

bancos e (ii) para o cumprimento de um dever legal.

A consciéncia da sociedade civil, bem como o arcabougo legal existente, tém obrigado as
institui¢des financeiras a se preocuparem tanto com a origem quanto com o destino de seus
recursos. Alguns bancos ja estdo conscientes de que, na aplicagdo dos recursos, ndo basta
simplesmente ter bons retornos financeiros, ¢ necessario saber onde estdo sendo aplicados os
recursos. Da mesma forma, sob o ponto de vista ambiental, saber onde e como os bancos aplicam

seus recursos deve fazer parte do escopo da supervisdo bancaria.

Partindo-se do pressuposto de que a maior parte do financiamento da economia € feita pelos
bancos, nada mais 16gico que o Bacen inclua nas atividades da fiscalizagdo a observincia das
normas ambientais pelos bancos. Evitando, assim, que os bancos financiem os crimes ambientais.
Seguindo o exemplo do que tem sido feito para o combate do crime de lagem de dinheiro. Neste

caso, os bancos se tornaram parceiros do poder publico no combate desse crime.

Por outro lado, a inclusdo das questdes ambientais no escopo da fiscalizagdo do Bacen coloca
essa instituigdo alinhada com as praticas de 6rgdos fiscalizadores de paises desenvolvidos, até
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mesmo em paises como os EUA, onde o atual governo federal tem manifestado pouca

preocupag¢ao com 0O tema.

Nos EUA, a fiscalizacdo das institui¢des financeiras ndo € atruibui¢do exclusiva do Federal
Reserve. Outros 6rgdos tém competéncia para fiscaliza-las, como o Office of Thrift Supervision
(OTS); o Federal Deposit Insurance Corporations (FDIC); Office of The Comptroller of Currency
(OCC), além do préprio Federal Reserve.

Para nenhum desses 6rgdos o risco ambiental para as institui¢oes financeiras foi ignorado;
pelo contrario, todos eles se preocuparam em editar regulamentos e orientagcdes para que as
instituicdes financeiras criassem politicas e procedimentos para o gerenciamento do risco

ambiental existente em suas atividades.

O Programa para Avaliagdo de Risco de Crédito do OTS elenca 17 itens que devem ser
observados como procedimento de exame pela equipe de supervisdo desse 6rgdo fiscalizador, um
dos quais trata do risco ambiental:

5 — Review the institution’s Environmental Risk Policy. If the institution does not have a

formal Environmental Risk Policy, review formal and informal controls in place to address
environmental risk ™*.

O OTS também publicou alguns guias para orientar as institui¢des financeiras na avaliagdo
do risco ambiental: Environmental risk and liability: guidelines on development of protective
policies and reporting” (OThrift Bulletin, 16, 1989); Environmental assessment requirements for
properties securing loans insured (1991); Environmental hazards management procedures”
(1994) e Lending risk assessment (1994).

O Federal Deposit Insurance Corporations (FDIC), outra institui¢do com competéncia para
fiscalizar as institui¢des financeiras, inclui nas questdes minimas a ser consideradas nas politicas
de empréstimos de todos os bancos, independentemente de seu tamanho ou localizagdo, as
normas de salvaguarda adequadas para minimizar potenciais custos ambientais — Guidelines for
adequate safeguards to minimize potential environmental liability - (Manual of Examination

Policies)™

™ Thrift Activities, Section 210, Program Lending Risk Assessment, April 2002. Disponivel no site:
wWww.ots.treas.gov/docs/4/429195, consultado em 02/11/2004.

5 Manual do FDIC, disponivel no site: www.fdic.gov/regulations/safety/manual/section3-1.htm/, consultado
03/11/2004.
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O FDIC também orienta as instituigdes financeiras para, ao realizarem alguma transa¢do com
iméveis (por exemplo: hipoteca em garantia de empréstimo), verificarem se os critérios para
avaliacdo do imével sdo vélidos, inclusive para subseqiientes transagdes (venda, por exemplo).
Esses critérios variam dependendo das condi¢des da propriedade e do mercado, e da natureza da
transacdo subseqiiente. A agéncia aponta alguns fatores que podem provocar mudangas no valor
original da propriedade: passagem do tempo, volatilidade do mercado local, disponibilidade de

financiamento, mudangas no zoneamento e contaminag¢do ambiental.

Além dessas orientagoes, o FDIC apresenta como parte do Manual de Exame (fiscalizagdo),
um guia para um programa de risco ambiental (Guidelines for an environmental risk program)’.
A introdugdo para a apresentacdo do guia tem a seguinte recomendagao:

A lending institution should have in place appropriate safeguards and controls to limit

exposure to potential environmental liability associated with real property held as collateral.

The FDIC has issued Guidelines for an Environmental Risk Program to FDIC - supervised

institutions which urges those institutions to establish environmental risk programs tailored
to the level of risk in their lending and investment activities.

De acordo com Cromie & Walsh (1999;13), o Office of the Comptroller of Currency (OCC),
também emitiu guidelines para os bancos, em 1992 (Banking Bulletin, 92-38), recomendando que
os bancos caracterizados como nacionais se protegessem de uma eventual responsabilizagio
ambiental e, portanto, ndo deveriam participar no gerenciamento de propriedades que eles

tivessem aceitado em garantia de empréstimos.

O préprio Federal Reserve, em 1991, emitiu guidelines para a politica ambiental dos bancos
sob sua autoridade. Esses guidelines foram intitulados Environmental liability, conforme esta no
documento SR91-20 (11/10/91)"".

Portanto, se € dever da supervisdo bancaria garantir o minimo de exposi¢do de risco para os
bancos e se os riscos ambientais, efetivamente, podem se tornar riscos financeiros para os bancos;
a supervisdo bancaria ndo pode ignora-los. Pelo contrario, a supervisdo deve estar atenta a todas
as mudangas do mercado bem como mudangas institucionais que tenham reflexo sobre ele, na
tentativa identificar os potenciais riscos para as instituigdes bancarias. Assim, de forma proativa

se antecipar com regula¢do prudencial para garantir a estabilidade do sistema financeiro.

Guidelines for an environmental risk program. Disponivel no site: www.fdic.gov/regulations/laws/rules/5000-
4900.htm/, consultado em 04/11/2004.
" Disponivel no site: www.federalreserve.gov/boarddocs/Srletters/1991/SR9120.htm/, consultado em 03/11/2004.
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7. CONCLUSAO

Nas ultimas trés décadas, o setor financeiro passou por diversas crises, algumas ameagando
contagiar todo o sistema financeiro internacional, outras atingindo economias de diversos paises
ou grupos de paises. Essas crises serviram para mostrar que este € um setor que nido pode

funcionar sem uma base regulatoria adequada.

No mesmo periodo, ocorreram outras crises relacionadas ao meio ambiente: grandes
acidentes ambientais, exaustdo de recursos naturais, altos niveis de poluigdo, aquecimento global,
destrui¢do da camada de oz6nio e outros. Esses problemas, de igual modo, mostraram para as
autoridades governamentais, para a sociedade cientifica e civil que a sobrevivéncia do planeta

depende do estabelecimento de limites para regular as atividades econémicas.

A partir da década de 1990, a regulacdo do setor financeiro, as legislagdes ambientais
nacionais € supra-nacionais associadas a consciéncia da sociedade com relagdo aos problemas
ambientais, fizeram com que essas duas 4reas — meio ambiente e setor financeiro — se inter-

relacionassem.

A legislacdo ambiental de quase todos os paises adotou o Principio do Poluidor Pagador,
fazendo com que os danos ambientais se tornassem custos para os poluidores/degradadores. As
externalidades ambientais passaram a ser internalizadas. Definir a dgua, o ar, as florestas, os rios,
0 mar etc, como bens ndo econémicos, ndo cabe mais no novo modelo de economia que vem
tomando forma. Atualmente, qualquer recurso natural tende a ter prego, tem valor econémico,

portanto, risco ambiental passou a ser risco financeiro para qualquer atividade econémica.

As externalidades que a legislagdo ambiental ndo cuidou ainda de internalizar, a auto-
regulagdo (termos de compromissos para preservagdo ambiental, normas de padronizago
internacional na 4rea de meio ambiente como ISO 14.001, EMAS, Responsable Care etc) e a
pressdo da sociedade civil tém tido o cuidado de fazé-lo.

As informagdes levantadas no decorrer deste trabalho levaram a concluir que a necessidade
de internalizag¢@o dos custos ambientais pelas empresas fez com que o risco ambiental se tornasse
risco financeiro ndo apenas para os usuarios dos recursos naturais (poluidores/degradadores) mas

para seus parceiros financeiros — as instituigdes bancarias. Com impacto sobre os seus quatro
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grandes grupos de risco — risco de mercado, risco legal, risco de crédito e risco operacional,

neste, em especial, sob a reputacdo do banco.

O risco ambiental tem impacto efetivo e relevante sobre o risco de mercado, uma vez que o
mercado de capitais, tanto de paises desenvolvidos quanto de paises emergentes, ja percebe a
performance ambiental como sinalizador nas tomadas de decisdo de investimento. Portanto, os
bancos podem realizar perdas devido a desvalorizagdo de ativos financeiros de empresas com

performance ambiental ruim.

Por outro lado, a ma performance ambiental, certamente, tem impacto negativo sobre a
situacdo econdmico-financeira das empresas por diversos motivos, como, por exemplo:
e as agéncias reguladoras do meio ambiente, ou a justica, podem apenar as empresas com

pagamento de elevadas multas ou com a suspensdo de suas atividades devido ao ndo
cumprimento das normas ambientais;

e as empresas podem ser surpreendidas com elevados custos para adotar processos produtivos
mais modernos € menos poluentes, devido a determinagéo legal ou por forga da concorréncia;

e as empresas podem perder mercado consumidor por oferecer produtos ambientalmente ndo
amigaveis;

e ter o rating de crédito rebaixado pelas agéncias de rating que percebem seus riscos
ambientais etc.
Todos esses fatores tém impacto sobre o rating de crédito e alguns bancos ja registraram

perdas decorrentes de problemas ambientais com seus tomadores de crédito.

Por outro lado, a legislag@o de diversos paises, inclusive do Brasil, abre a possibilidade dos
bancos serem responsabilizados por dano ambiental causado por seus parceiros de negécios. Os
bancos estdo sendo obrigados a atentar para as questdes ambientais em todo o seu core business,

uma vez que o risco ambiental se tornou mais uma modalidade de risco legal.

No entanto o risco ambiental ndo se apresenta apenas nos negdcios financeiros dos bancos.
Embora a atividade financeira ndo seja de grande impacto ambiental, os bancos, em pequena
medida, sdo também poluidores. Assim, o gerenciamento ambiental nas instalagdes dos bancos €
importante, uma vez que reduz custos com conseqiiente impacto sobre seus resultados, bem como
sobre o capital reputacional. Este, como um bem intangivel, tem cada vez mais, agregado valor as
companhias, principalmente num mercado globalizado e altamente competitivo, em que os bens

tangiveis sdo mais facilmente imitaveis.
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A percepgdo de que o risco ambiental tem impacto sobre os quatro grandes grupos de risco
enfrentados pelas instituicoes bancérias € diferenciada entre os diversos sistemas financeiros.
Embora o gerenciamento do risco ambiental esteja num processo avangado nos paises
desenvolvidos, como EUA, Canad4, paises da Unifo Européia etc.; no Brasil, a maioria dos
bancos ignora essa modalidade de risco. Apesar do desconhecimento, os quatro maiores bancos
privados do pais, em termos de ativos, ja deram sinais de preocupagdo com o risco ambiental, ao
aderirem aos Principios do Equador. A adogdo destes principios €, sem divida, um bom comego

no sentido de adotar sistema de gerenciamento de risco ambiental em um banco.

Esse baixo nivel de preocupagdo dos bancos brasileiros com o risco ambiental em seus
negocios, ndo significa que o risco ndo exista ou que seja irrelevante. Pelo contrario,
institucionalmente, o Brasil apresenta algumas particularidades que aumentam o risco ambiental

para as institui¢ées bancérias do SFN.

A legislagdo ambiental brasileira nao possui nenhum dispositivo legal para proteger os
bancos de serem responsabilizadas por eventual dano causado por seus tomadores de crédito, a

exemplo do que existe na legislagdo americana.

Além disso, a legislacdo ambiental brasileira dd grande protegdo a floresta nativa. Essa
protecdo legal expde os bancos a um grande risco, especialmente nos financiamentos rurais, uma
vez que o Brasil possui a maior reserva florestal do planeta. Esse tipo de risco, em paises com
baixa densidade de floresta nativa, caso da maior parte dos paises desenvolvidos, € bem menor

que no Brasil.

Outro fator que agrava o risco ambiental no Brasil € a consciéncia da sociedade com relagéo
a necessidade de se preservar a grande biodiversidade brasileira (a maior do planeta), o que
coloca o Brasil em evidéncia perante a midia internacional, especialmente das ONGs
ambientalistas, algumas delas com grande poder de influéncia, devido aos atuais meios de

comunicagao.

O risco de desflorestar dreas de preservagdo permanente no Brasil € agravado pelos sérios
problemas fundidrios existentes, principalmente em dreas de maior densidade de florestas, como,
por exemplo, nos estados do Par, Mato Grosso € Amazonas. Nestas regides, as dreas legalmente
protegidas ndo estdo devidamente delimitadas, o que causa grande incerteza para implantaggo de

projetos de exploragdo econdmica nestes locais.
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Além das questdes legais, ainda existem problemas com relagdo as agéncias reguladoras.
Muitas agéncias ambientais brasileiras foram criadas recentemente € contam com poucos
recursos e infra-estrutura insuficiente para atender a todas as necessidades de fiscalizagdo e
controle. Esse fato pode em principio parecer que reduz o risco ambiental, mas ao contrario,
aumenta. A existéncia de agéncias reguladoras eficientes e atuantes reduz o risco ambiental, pois
aumenta a quantidade de informagOes para o mercado e obriga as empresas a entrar em
conformidade com as normas ambientais. A falta de informagdes confidveis como, por exemplo,
sobre a performance ambiental das empresas e sobre areas contaminadas, aumenta a incerteza

para os bancos, exigindo destes um maior esfor¢o e dispéndio de recursos para avaliagio do risco.

Os bancos brasileiros que tém adotado avaliagdo de risco ambiental estdo focando
principalmente o segmento corporate. No entanto, pequenas e médias empresas, que atuam em
atividades de grande impacto ambiental, aumentam a exposigdo dos bancos ao risco de crédito
decorrente de problemas ambientais. Pela legislagdo brasileira, estas empresas podem ser
multadas em at¢ R$ 50 milhdes ou ter suas atividades suspensas. Dependendo do porte das
empresas, estas puni¢oes podem levé-las a faléncia. Enquanto no corporate o risco ambiental tem
forte impacto sobre o risco de reputagdo e de mercado, no segmento de médias e pequenas

empresas, o grande impacto € sobre o risco de crédito.

Esse ¢ um grande problema para a industria bancaria no Brasil, uma vez que o cerco no
sentido de reduzir os problemas ambientais € crescente e irreversivel. Prova desta tendéncia € a
entrada em vigor do Protocolo de Kyoto. Portanto, os bancos precisam, no curto e médio prazo,
incluir em seus sistemas de avaliagdo de risco a varidvel ambiental, ndo apenas para grandes
projetos e empresas, mas para todos os segmentos do banco, especialmente para as atividades de
grande impacto ambiental como industria quimica, galvanoplastia, mineragdo, metalurgia,
exploragdo de madeira e crédito rural em dareas criticas — areas de preservagdo ambiental e de

grande densidade florestal.

Os meios processuais para protegdo do meio ambiente no Brasil também expdem as
institui¢des bancarias ao risco de sofrer processo judicial como responsavel por danos ambientais
causados por seus parceiros de negocios. Mesmo que a sentenca lhe seja favoravel, o banco
despendera recursos para se defender, sem ter direito de ser ressarcido pelo demandante, a

exemplo do que ocorre no caso de uma Agédo Popular.
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Pelos motivos expostos, conclui-se ser relevante para as institui¢des bancérias em qualquer
sistema financeiro e, em especial no Brasil, atentar para o risco ambiental. Consequentemente,
esse risco ndo pode ser ignorado pela supervisao bancaria, particularmente devido a adogdo do II
Acordo de Capitais da Basiléia, que aumentou a importancia da supervisdo bancéria no sentido de
assegurar a estabilidade do setor bancario. Com relagdo ao risco ambiental, a supervisdo bancéria
do Brasil se encontra defasada em relac@o a outros orgdos reguladores. Enquanto nos EUA, desde
de 1991, ja existem guias orientando a fiscalizagdo e os bancos para lidar com o risco ambiental,

no Brasil, parece ndo existir preocupacdo do Bacen nesse sentido.

Tendo em vista que o papel da supervisdo bancéria é fundamental para evitar uma grande
exposigdo de risco por parte dos bancos, esta deve atuar de forma pré-ativa, ou seja, ndo aprender
com os bancos supervisionados, pelo contrario, se possivel orienta-los. O risco ambiental tem se
mostrado efetivo para os bancos, ndo apenas potencial; portanto, a sugestdo é que a 4drea de
supervisdo bancéria do Banco Central do Brasil inclua o risco ambiental no escopo da

fiscalizagdo tanto direta quanto indireta.

O levantamento bibliografico e as demais pesquisas realizadas no decorrer deste trabalho
levaram a conclusdo de que o tema relacionando questdes ambientais e mercado financeiro é
muito novo e amplo. As informagdes e conclusdes contidas neste trabalho, certamente, ndo
esgotam o assunto. Eis algumas questdes, a titulo de exemplo, que merecem estudo:

e Nio existem muitos modelos de avaliagdo de risco de crédito agregando a variavel ambiental.

Os indicadores ambientais sdo poucos e sem padronizagdo, esta é uma questdo importante a

ser estudada — desenvolver indicadores de performance ambiental que sejam tteis para o
mercado financeiro e possam ser utilizados em modelos de avaliag¢do de risco.

e Nio ha muitos dados sobre perdas para os bancos decorrentes de problemas ambientais, de
forma a identificar os riscos mais freqiientes.

e Faltam avaliagbes do potencial risco ambiental da indistria bancéria brasileira, segregando,
por exemplo, por atividade econémica, porte de empresas e regido.

e Naio existem estudos sobre como o mercado de capitais no Brasil se comporta diante da
performance ambiental das empresas.

Portanto, hd um vasto campo de estudo relacionado ao tema — risco ambiental e mercado

financeiro.
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ANEXOS
ANEXO 1

UNEP Statement by Financial Institutions on the Environment & Sustainable Development

As revised — May 1997

We members of the financial services industry recognize that sustainable development depends upon a positive
interaction between economic and social development, and environmental protection, to balance the interests of this
and future generations. We further recognize that sustainable development is the collective responsibility of
government, business, and individuals. We are committed to working cooperatively with these sectors within the
framework of market mechanisms toward common environmental goals.

1. Commitment to Sustainable Development

1.1 We regard sustainable development as a fundamental aspect of sound business management.

1.2 Believe that sustainable development can best be achieved by allowing markets to work within an appropriate
framework of cost-efficient regulations and economic instruments. Governments in all countries have a leadership
role in establishing and enforcing long-term common environmental priorities and values.

13 We regard the financial services sector as an important contributor towards sustainable development, in
association with other economic sectors.

1.4 We recognize that sustainable development is a corporate commitment and an integral part of our pursuit of good
corporate citizenship.

2. Environmental Management and Financial Institutions

2.1 We support the precautionary approach to environmental management, which strives to anticipate and prevent
potential environmental degradation.

2.2 We are committed to complying with local, national, and international environmental regulations applicable to
our operations and business services. We will work towards integrating environmental considerations into our
operations, asset management, and other business decisions, in all markets.

2.3 We recognize that identifying and quantifying environmental risks should be part of the normal process of risk
assessment and management, both in domestic and international operations. With regard to our customers, we regard
compliance with applicable environmental regulations and the use of sound environmental practices as important
factors in demonstrating effective corporate management.

2.4 We will endeavor to pursue the best practice in environmental management, including energy efficiency,
recycling and waste reduction. We will seek to form business relations with partners, suppliers, and subcontractors
who follow similarly high environmental standards.

2.5 We intend to update our practices periodically to incorporate relevant developments in environmental
management. We encourage the industry to undertake research in these and related areas.

2.6 We recognize the need to conduct internal environmental reviews on a periodic basis, and to measure our
activities against our environmental goals.

2.7 We encourage the financial services sector to develop products and services which will promote environmental
protection.

3. Public Awareness and Communication

3.1 We recommend that financial institutions develop and publish a statement of their environmental policy and
periodically report on the steps they have taken to promote integration of environmental considerations into their
operations.

3.2 We will share information with customers, as appropriate, so that they may strengthen their own capacity to
reduce environmental risk and promote sustainable development.

3.3 We will foster openness and dialogue relating to environmental matters with relevant audiences, including
shareholders, employees, customers, governments, and the public.

3.4 We ask the United Nations Environment Programme (UNEP) to assist the industry to further the principles and
goals of this Statement by providing, within its capacity, relevant information relating to sustainable development.

3.5 We will encourage other financial institutions to support this Statement. We are committed to share with them
our experiences and knowledge in order to extend best practices.

3.6 We will work with UNEP periodically to review the success in implementing this Statement and will revise it as
appropriate.
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We, the undersigned, endorse the principles set forth in the above statement and will endeavor to ensure that our
policies and business actions promote the consideration of the environment and sustainable development.

ANEXO 2

CARTA DE PRINCIPIOS PARA O DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

Os bancos abaixo assinados reconmhecem que podem cumprir um papel indispensidvel na busca de um
desenvolvimento sustentavel que pressuponha uma continua melhoria no bem estar da sociedade e da qualidade do
meio ambiente. Para tanto, propdem-se a empreender politicas e praticas bancarias que estejam sempre e cada vez
mais em harmonia com o objetivo de promover um desenvolvimento que ndo comprometa as necessidades das
geragdes futuras.

Principios Gerais do Desenvolvimento Sustentavel:

1. A protegdo ambiental é um dever de todos que desejam melhorar a qualidade de vida no planeta e extrapola
qualquer tentativa de enquadramento espago-temporal.

2. Um setor financeiro dindmico e versatil ¢ fundamental para o desenvolvimento sustentével.

3. O setor bancario deve privilegiar de forma crescente o financiamento de projetos que ndo sejam agressivos ao
meio ambiente ou que apresentem caracteristicas de sustentabilidade.

4. Os riscos ambientais devem ser considerados nas analises e nas condi¢des de financiamento.
5. A gestdo ambiental requer a adogéo de praticas que antecipem e previnam degradagoes do meio ambiente.
6. A participagdo dos clientes é imprescindivel na condugdo da politica ambiental dos bancos.

7. As leis e regulamentagOes ambientais devem ser aplicadas e exigidas, cabendo aos bancos participar da sua
divulgagao.

8. A execugdo da politica ambiental nos bancos requer a criagdo e treinamento de equipes especificas dentro dos seus
quadros.

9. A eliminagdo de desperdicios, a eficiéncia energética e o uso de materiais reciclados sdo praticas que devem ser
estimuladas em todos os niveis operacionais.

10. Os principios aqui assumidos devem constituir compromisso de todas as instituigdes financeiras.

Assinam,

Banco do Brasil S.A.

Caixa Econ6émica Federal

Banco do Nordeste do Brasil S. A

Banco da Amazdnia S.A

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social

ANEXO 3

JPMorgan Chase: Profiting from Environmental Destruction

JPMorgan Chase, with over $1 trillion in assets and fresh from its recent acquisition of Bank One, is second only to
Citigroup on the short list of U.S. mega-banks with global operations and influence. Yet unlike Citi, Bank of
America, and others, JPMorgan Chase has chosen to forgo a leadership position that should accompany a corporation
of its power. JPMorgan Chase is one of the only global banks that refuses to adopt the Equator Principles, which
represent the bare minimum environmental safeguards, much less meet industry best practices on climate
destabilization, the protection of endangered forests, and the rights of indigenous and local communities affected by
JPMorgan Chase’s investments.
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Without these standards in place, investing in or doing business with JPMorgan Chase means supporting a
disgraceful array of projects and companies that are wreaking havoc on ecosystems and harming people around the

world.

Responsible consumers should think twice before supporting JPMorgan Chase, a company with a poor
environmental track record and a demonstrated lack of commitment to improve its immoral behavior.

ANEXO 4

Quadro 1 — Projetos tipicos de alto impacto ambiental, incluidos na categoria A:

Projetos que afetem povos nativos

Construgdo de barragens e reservatdrios

Projetos que envolvam remoc¢io de comunidades/familias

Pesticidas e herbicidas: producédo ou uso comercial

Todos os projetos associados ao desenvolvimento induzido
(exemplo: migracdo para o interior)

Grandes projetos de irrigagdo ou outros projetos que
afetem o abastecimento de 4gua em determinada regido

Todos os projetos que envolvam preocupacdes sérias de
ordem socioeconémica

Operagdes de descarga de detritos domésticos ou perigosos

Projetos que afetem valores culturais (exemplo: locais
| religiosos e sitios arqueologicos)

Produtos quimicos perigosos: fabricagdo, armazenagem ou
transporte acima de um certo limite

Projetos que envolvam riscos sérios de saide ou
ocupacionais

Projetos da area de gas e petrdleo, inclusive construgdo de
oleodutos

Impactos sobre habiats naturais protegidos ou areas com
grande diversidade biologica, inclusive regides alagadigas,
recifes de coral e mangues

Grandes  projetos de  infra-estrutura, inclusive
desenvolvimento de portos, aeroportos, estradas, ferrovias
e sistemas de transporte de massa

Atividades florestais

Atividades de refinagdo, fundigdo e moldagem de metais

Grandes projetos de geragdo de energia termelétrica e
hidréletrica

Mineragdo (em minas ou a céu aberto)

Quadro 2 - Projetos tipicos de médio impacto ambiental, incluidos na categoria B:

Cervejarias Hotéis/desenvolvimento turistico
Fabricagdo de cimento Minera¢ao (pequena escala)
Atividades da industria de laticinios Galvanizagdo de metais
Processamento de alimentos Modemizagdo de fabricas existentes
InstalagGes fabris gerais Usinas de papel e celulose
Hospitais Fébricas téxteis

Quadro 3 - Projetos tipicos de baixo impacto ambiental, incluidos na categoria C:

Desenvolvimento de Sofrware Empresas de factoring
Empresas de consultoria Registros de agdes
Empresas de servigos Atividades bancarias
Assisténcia técnica
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