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Resumo O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES tem
um longo histérico de atuagio na promogao do desenvolvimento econdmico e social de
forma sustentdvel. Além do crédito tradicional (direto ou por intermédio de agentes fi-
nanceiros) e da participacgdo aciondria, oferece servicos de estruturacdo de projetos, ges-
tdo de fundos garantidores e aplica recursos nio reembolsdveis para estimular projetos
de alto impacto social e ambiental positivo. Em linha com a atua¢@o mais recente de ins-
tituigdes de desenvolvimento e utilizando as melhores praticas mundiais, vem buscando
utilizar mecanismos de financas hibridas (Blended Finance) com o objetivo de alavan-
car recursos, sobretudo privados, para atingimento dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentdvel (ODS). O objetivo do presente artigo € demonstrar as licdes aprendidas com
sua iniciativa e apontar caminhos e desafios no fomento a agenda no pas.
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Abstract The Brazilian Development Bank — BNDES has a long history promoting
sustainable economic and social development. In addition to traditional credit (directly
or through financial agents) and equity participation, it offers project structuring ser-
vices, guarantee fund management and applies non-reimbursable resources to encour-
age projects with positive social and environmental impact. In line with most recent
trends of development institutions and best global practices, it is starting to use Blended
Finance structures to leverage private resources and achieve the Sustainable Develop-
ment Goals (SDGs). The objective of this article is to demonstrate lessons learned from
its initiative and point out paths and challenges in promoting the agenda in the country.
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1. Introducao

Em junho de 2022, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES) alcancou 70 anos de histéria como instrumento do Es-
tado Brasileiro para promog¢do do desenvolvimento, com a perene missdo de
formular e implementar solu¢des financeiras (e mesmo nao financeiras) que
atendam as mais diversas necessidades relacionadas ao seu propdsito de pro-
mover o desenvolvimento econdmico e social de forma sustentavel.

O BNDES, desde sua fundagdo, vem atuando em diferentes segmentos
e temas, como a viabiliza¢do de grandes investimentos em infraestrutura, a
exemplo de energia e transportes, passando pela inddstria de base e de bens
de consumo, o desenvolvimento tecnolégico e inovacdo, as micro e pequenas
empresas, a agricultura, a exportacao e o setor publico, até chegar na atuagcdo
social, cultural e ambiental de forma mais direta.

Atualmente o Banco, além do crédito tradicional (direto ou por intermé-
dio de agentes financeiros) e da participagc@o aciondria, oferece servigos de
estruturacdo de projetos, gestdo de fundos garantidores e aplica recursos nao
reembolsdveis para estimular projetos de alto impacto social e ambiental.

O presente artigo d4 foco em uma experiéncia recente e inovadora para
o BNDES, que constitui um degrau a mais na evolucao de sua atuacio soci-
oambiental, que é a promog¢do de mecanismos de finangas hibridas (Blended
Finance) com o objetivo de alavancar recursos, sobretudo privados, para in-
vestimentos em projetos com impacto social e ambiental positivos.

O texto estd estruturado da seguinte maneira: a se¢do 2 apresenta um breve
panorama do campo de Blended Finance em ambito mundial e nacional, abor-
dando o conceito e seu desenvolvimento nos anos recentes. A secio 3 aborda
o histérico da atuacdo socioambiental do BNDES, a fim de contextualizar
sua trajetdria até o lancamento do edital e a selecdo das primeiras estrutu-
ras de Blended Finance apoiadas pelo Banco. Em seguida, a secio 4 aborda
a jornada especifica do edital de selecdo de estruturas de Blended Finance
langado pelo BNDES em maio de 2022, desde sua concepg¢do e viabilizacdo
interna até o processo seletivo, com o objetivo de sistematizar algumas licdes
relacionadas tanto ao processo quanto aos instrumentos financeiros apresen-
tados. Por fim, nas considera¢des finais tecemos algumas reflexdes no intuito
de contribuir para a continuidade da agenda de apoio ao Blended Finance no
Brasil.
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2. Panorama do campo de Blended Finance em ambito mundial e naci-
onal

Em estudo elaborado pela Convergence, rede internacional responsavel
por originar dados, inteligéncia e fomentar opera¢des que utilizam o meca-
nismo de Blended Finance', estima-se que, para alcangarmos os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentdvel (ODS)? serdo necessdrios investimentos anuais
de 2,5 e 3 trilhdes de ddlares anuais até 2030, adicionais aos recursos ja in-
vestidos, o que seria equivalente a cerca de 6% do PIB global. E a situacio
econdmica mundial, em especial as decorréncias da pandemia de COVID-19,
vem dificultando a ampliag@o dos investimentos nesse sentido, o que coloca
em risco o alcance das metas mencionadas (OECD, 2020a).

Considerando que o valor mencionado corresponde a menos de 1% dos
ativos globais (Credit Suisse, 2021), depreende-se que se trata mais de uma
questdo de reorientar carteiras de investimento do que de falta de recursos.

Para que essa reorientag@o ocorra, viabilizando a migracdo de investimen-
tos em ativos tradicionais para negdcios socioambientais, hd um desafio sig-
nificativo de melhorar a percep¢do de risco desse tipo de investimento, cujo
histérico ainda é recente em modelagens que visem retorno financeiro em
conjunto com impacto positivo para a sociedade. As chamadas finangas sus-
tentdveis e o investimento de impacto, aos poucos, vem incorporando aspec-
tos ASG (sociais, ambientais e de governanga) na 16gica dos investimentos.
Porém, a velocidade necessdria para que uma mudanca substantiva ocorra em
prazo compativel com a emergéncia climdtica e as necessidades sociais pre-
cisa ser acelerada.

O conceito de Blended Finance vem crescendo dentro dessa perspectiva
de acelerar os investimentos socioambientais, sendo entendido como uso de
recursos concessionais, também chamados de capital catalitico (subsidiados
ou ndo reembolsdveis), para estimular investimentos comerciais com objeti-
vos de retorno financeiro em busca de alcangar os objetivos de desenvolvi-
mento sustentdvel, especialmente nos paises em desenvolvimento®.

O capital catalitico, cujas caracteristicas principais sio a “paciéncia” pelo
retorno, a propensao maior a riscos, a disposi¢@o para estruturar e capacitar os
negdcios e a aceitagdo de retornos baixos ou nulos, e/ou até garantindo even-
tuais perdas, fornece aos capitais comerciais uma melhor equacdo de risco e
retorno, uma vez que a estruturacdo dos negdécios e eventuais primeiras per-

l(Convcrgcncc, 2021).

20s ODS foram definidos em 2015 pela ONU e estdo organizados em 169 metas relativas a 17
macro objetivos a serem cumpridas em 15 anos (a chamada Agenda 2030).

3https://www.oecd.org/dac/financing-sustainable-development/ble
nded-finance-principles/. Tradugdo propria.
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das estardo garantidas pelos parceiros concessionais. Dessa forma, espera-se
que os negdcios socioambientais possam ser viabilizados por um blend entre
diferentes tipos de recursos, com diferentes perfis de risco e retorno, equaci-
onando suas necessidades de capital para estabelecimento e crescimento.

Dada a participagdo de diferentes tipos de capital, € importante a exis-
téncia de um agente intermedidrio que promova o alinhamento de interesses
entre os diferentes investidores, a aplicagdo dos recursos de forma tempestiva,
0 acompanhamento e orientacdo aos negdcios e a medi¢ao de seu impacto so-
cioambiental.

De acordo com estudo da Convergence (2021), para o avango dos valo-
res investidos em estruturas de Blended Finance em nivel global, ainda ha
uma agenda extensa de articulacdo institucional, de fomento ao surgimento
de agentes intermedidrios em quantidade e qualidade para dar conta das ne-
cessidades de reducdo do gap de financiamento dos ODS e de melhor comu-
nicagdo das experiéncias de Blended Finance, que permitam uma aceleracio
das curvas de aprendizado no tema.

No que diz respeito aos paises em desenvolvimento, especialmente no
Brasil, a OCDE (OECD, 2020b) indica um papel central para os Bancos Na-
cionais de Desenvolvimento (BNDs) para o alcance dos objetivos de desen-
volvimento sustentdvel. Apesar da agenda de Blended Finance ainda ser in-
cipiente no Pais, os BNDs e demais instituicdes de fomento, com o devido
mandato politico dado por seus governantes, pode favorecer, com a oferta de
capital catalitico, a mobilizacdo de recursos privados em grande escala, am-
pliando assim o potencial de investimento em setores cuja presenga dos capi-
tais comerciais ainda é pequena, caracteristica observada nos projetos sociais
e ambientais ligados aos ODS.

Considerando o nivel de risco ainda percebido em tais perfis de projeto,
¢ natural que, historicamente, os recursos investidos em tais atividades te-
nham sido, em grande medida, ndo reembolsdveis. Entretanto, dada a ur-
géncia climdtica e ambiental, para alcangar o investimento necessdrio para
o cumprimento das metas dos ODS, é necessdria a mobilizacdo de um vo-
lume significativo de recursos, cujas fontes ndo reembolsaveis, além de nio
serem suficientes, carecem de caracteristicas importantes para tornar os inves-
timentos socioambientais também economicamente sustentdveis. Essa tarefa
deverd ser enderecada pelos investimentos comerciais, sendo a necessidade
do uso de ndo reembolsdveis, numa estratégia de Blended Finance, pensada
em uma trajetdria descendente.

Dentro desse contexto, a proxima secdo apresenta a experiéncia hist6-
rica do BNDES com uso de recursos nao reembolsaveis, que culmina, nos
anos mais recentes, na formula¢do de uma chamada pitblica para apoio, com
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recursos concessionais, a estruturas de Blended Finance no Brasil, que serd
detalhada na se¢@o 4 subsequente.

3. Trajetéria da atuacdo socioambiental do BNDES pela ética dos ins-
trumentos financeiros

Desde 1952, portanto hd mais de setenta anos, o Banco Nacional de De-
senvolvimento Econ6mico e Social (BNDES) é um instrumento do Estado
Brasileiro cuja missdo € prover solugdes para as mais diversas necessidades
apresentadas no processo de desenvolvimento nacional.

Sua trajetéria mostra o apoio, seja com crédito, capital ou servicos nao
financeiros, a crescente nimero de temas, desde projetos de infraestrutura
de transportes e energia, em seus primodrdios, estendendo seu apoio a temas
como por exemplo a indistria de base e de consumo, a inovacdo tecnolégica,
a exportacdo, a agricultura, as micro e pequenas empresas, cooperativas e 0s
microempreendedores individuais e empreendimentos de baixa renda.

Originalmente denominado BNDE, em 1982 recebe o S para registrar ex-
pressamente sua missdo social, reconhecendo-a como parte fundamental para
o processo de desenvolvimento nacional. Em 1997, o trabalho experimentado
nos 15 anos anteriores se consolida com a criagio da Area de Desenvolvi-
mento Social (AS) e a constituicdo de um Fundo Social préprio, criado a
partir de uma parcela dos lucros anuais do Banco, para realizagdo de investi-
mentos sociais de forma ndo reembolsavel”.

Numa primeira fase do Fundo Social, o apoio foi concedido, principal-
mente, para ac¢des ligadas aos campos da saide e educagdo, e preferencial-
mente para iniciativas com potencial de se tornarem politicas ptiblicas, o que,
em geral, foi feito em parceria com municipios e no ambito de outras acdes
estruturantes realizadas pelo poder ptblico local (Neves e Souza, 2011).

A partir de 2003, o foco das acdes do Fundo Social passou a ser o apoio a
projetos de geracdo de trabalho e renda, que nos anos seguintes se tornou bas-
tante significativa. Se o primeiro programa nesse sentido, o Programa de De-
senvolvimento Local (PDL), ainda na primeira fase do Fundo Social, contra-
tou quatro operagdes, tendo desembolsado cerca de R$ 14 milhdes, de 2003 a
2008 foram contratados 54 projetos de desenvolvimento local, pelo Programa
de Investimentos Coletivos (PROINCO) e numa iniciativa de apoio a coope-
rativas de catadores de materiais reciclaveis, alcangando um total de cerca de
R$ 60 milhdes (Pamplona, 2009).

4A primeira fase da atuacdo social do BNDES foi viabilizada pela gestio, delegada ao Banco, do
Finsocial, imposto cobrado pelo governo Federal sobre a renda para apoio a projetos sociais. O
Finsocial foi extinto em 1990, tendo o BNDES, por alguns anos, ficado sem fontes regulares de
recursos para investimentos sociais.
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Para ampliar a escala de atuacdo, o BNDES aprimorou sua estratégia de
parcerias institucionais, se aliando a institui¢des com capacidade para alavan-
car seus recursos, ainda que de forma também nao reembolsavel. No periodo
de 2009 a 2015, as contratacdes nao reembolsdveis para geracdo de trabalho
e renda alcancaram o patamar de R$ 1 bilhdo, recursos que foram duplicados
por seus parceiros e alcangaram cerca de 1.700 municipios brasileiros, em
sua maior parte com indices de desenvolvimento humano (IDH) abaixo da
média nacional. O nimero de projetos apoiados na ponta também saltou de
cerca de 80, com a celebragdo do mesmo nimero de contratos, cumulativa-
mente contados até 2008, para mais de 1000 projetos apoiados por meio de
150 contratos, também considerando valores acumulados (Pamplona, 2017).

Na temadtica ambiental, o BNDES atuou eminentemente com projetos de
restauragdo florestal, tendo contratado, no periodo de 2010 a 2018, cerca de
25 operagdes no valor total de R$ 70 milhdes. Recentemente, em uma estra-
tégia semelhante a realizada no tema de geracdo de trabalho e renda, foi lan-
¢ada uma chamada de captacdo de recursos complementares para restauragao
florestal, chamado Floresta Viva, onde foram captados recursos ndo reembol-
saveis com mais de 10 parceiros privados para serem igualmente aportados
pelo BNDES em projetos de reflorestamento, totalizando a previsio de R$
700 milhdes.

Atualmente, o BNDES ainda disponibiliza, por meio de or¢amentos tri-
enais, recursos ndo reembolsaveis em quatro diferentes Fundos Estatutérios,
brevemente descritos a seguir.

Fundo Socioambiental (maior abrangéncia tematica) investimentos de ca-
rater social, nas dreas de inclusdo produtiva, servigos urbanos, saide, educa-
¢do, desportos, justica, meio ambiente e outras vinculadas ao desenvolvi-
mento regional e social;

Fundo Cultural projetos de preservagao e revitalizagdo do Patrimonio Cul-
tural Brasileiro e projetos estruturantes para as cadeias produtivas da Econo-
mia da Cultura;

Fundo de Tecnologia (FUNTEC) projetos de P&D nos Institutos de Tecno-
logia em parceria com empresas, estimulando o desenvolvimento tecnolégico
e a inovagdo de interesse estratégico;

Fundo de Estruturacao de Projetos (FEP) desenvolvimento de estudos téc-
nicos ou pesquisas, bem como a estruturacdo de projetos que promovam o
desenvolvimento econdmico e social do pais, seja por meio de prospeccdo e
P&D de projetos ou estruturagio de projetos, inclusive com abordagem ASG,
que possam orientar a formulacio de politicas publicas.

O BNDES também opera fundos que contam com recursos captados junto
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a terceiros, possuindo, portanto, natureza hibrida definida por meio dos ins-
trumentos especificos de operacionalizagdo dos referidos fundos, tais como:

Fundo Amazénia voltado a ag¢des de prevengdo, monitoramento e combate
ao desmatamento, e de promog¢do da conservaciao e do uso sustentdvel das
florestas da Amazonia Legal, foi criado em 2008 e € formado por doacdes do
Governo da Noruega, da Petrobras e da Republica Federal da Alemanha e ja
soma R$1,9 bilhdo em projetos contratados.

Fundo para o Desenvolvimento Regional com Recursos da Desestatizacio
(FRD) criado em 1997, a partir de recursos oriundos do processo de deses-
tatizacdo da entdo estatal Companhia Vale do Rio Doce — CVRD.

Nos udltimos 15 anos, o BNDES desembolsou cerca de R$ 3,3 bilhdes em
doagdes, por meio dos quatro Fundos Estatutdrios nao reembolsdveis, o que,
em conjunto com doacdes de terceiros, contribuiu para totalizar os cerca de
R$ 10,2 bilhdes aplicados em cerca de 1.550 programas/projetos socioambi-
entais, distribuidos em todas as regides do territério nacional.

A seguir, é mostrada a evolucdo de desembolsos de recursos ndo reem-
bolsédveis dos Fundos Estatutdrios e Fundos Hibridos listados anteriormente.
Nota-se que houve uma evolugdo crescente de libera¢des de recursos nao re-
embolsaveis até 2014, quando o BNDES registrou desembolso de R$ 483
milhdes para Fundos Estatutérios e R$ 201 milhdes para os Fundos Hibridos.

A partir do final de 2014, os efeitos da crise econdmica passaram a ser
sentidos, o que se agravou significativamente nos anos seguintes. O PIB caiu
3,5% em 2015 e 3,3% em 2016, registrando queda de investimentos em varios
setores, inclusive a queda de investimentos ndo reembolsaveis.

Em 2017 e em quase todos os anos subsequentes, outra tendéncia inte-
ressante que pode ser observada é que os desembolsos de recursos para os
Fundos com recursos de terceiros (Fundo Amazodnia e FRD) passaram a su-
perar os referentes aos Fundos Estatutérios, o que demonstra o papel crescente
dos recursos captados junto a terceiros para complementar as necessidades de
investimentos de carater socioambiental.

As operagdes com recursos nao reembolsaveis representam um custo ope-
racional alto para o Banco, principalmente por suas particularidades de acom-
panhamento. Por isso, sdo crescentes as discussdes sobre a necessidade de
revisdo dos processos relacionados aos ndo reembolsdveis e da proposicdo de
estruturas inovadoras para o apoio do ecossistema do setor social.

Ao longo da trajetdria de atuag@o socioambiental do BNDES apresentada
acima, também foram realizadas andlises estratégicas complementares que
apontavam para algumas possibilidades de aprimoramento da atuacdo com
recursos ndo reembolsdveis. Uma delas foi a estruturagc@o de plataformas de
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Figura 1
Evolucio do desembolso de recursos nao reembolsaveis pelo BNDES nos anos
recentes

Fonte: BNDES.

articulag@o que congregassem diversos parceiros e fossem operacionalizadas
por instituicdes intermedidrias especializadas, com o propdsito especifico de
zelar pela boa aplicacdo dos recursos e harmonizar as diversas especificida-
des operacionais de cada instituicdo. O Programa Floresta Viva, mencionado
acima, observou tais recomendagdes.

Um outro apontamento colocado em debate desde entdo era a necessidade
de aprimorar a capacidade dos recursos ndo reembolsaveis de promover sus-
tentabilidade econdmica nos projetos apoiados, considerado como fundamen-
tal para viabilizar o acesso ao crédito e investimento tradicionais e o alcance
da independéncia das instituicdes dos recursos ndo reembolsdveis, bem como
a consequente expansao do seu alcance (Pamplona, 2017).

Esse debate interno se mostrou bem alinhado com a visdo do setor pri-
vado em relagdo ao papel das doacgdes, que veio crescentemente dando lugar
a formulagdes ligadas a filantropia estratégica (Deboni e Aloi, 2019), ao con-
ceito de “doagdes reciclaveis” (usando os recursos ndo reembolsdveis para
o doador mas fazendo com que seja cobrado, em alguma medida dos pro-
jetos apoiados, de forma pedagdgica e com vistas a constituir instrumentos
de crédito autdbnomo no médio e longo prazo) e ao investimento de impacto
socioambiental, que congrega propdsito com retorno financeiro.

Todos os conceitos abordados trazem como pano de fundo a ideia do ca-
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pital paciente, que compreende a necessidade de estruturagio prévia dos pro-
jetos socioambientais para que possam se tornar, ao longo do tempo, econo-
micamente sustentdveis. E compreensivel que os investidores privados tradi-
cionais ainda tenham dificuldades para ampliar o horizonte temporal das suas
expectativas de retorno financeiro e, da mesma forma, projetos que necessi-
tem de maior tempo de maturacio tenham uma maior percepgio de risco.

Essa experiéncia com o uso de recursos ndo reembolsdveis, e os debates
para alavancar seu impacto e atrair mais parceiros e recursos privados, culmi-
naram, nos anos recentes, em algumas inovagdes, ainda em curso, no sentido
de ampliar a efetividade de sua atuagdo socioambiental.

Durante o ano de 2020 duas frentes podem ser destacadas: i. a revisao
interna da governanga e procedimentos para uso dos recursos ndo reembol-
saveis, incluindo a prototipagem de novas alternativas, como uma espécie
de “Sandbox™; e ii. um estudo sobre alternativas de captacio de recursos
privados para alavancar projetos com impacto socioambiental, considerando
pesquisas junto ao mercado (institutos, fundagdes e empresas).

Estas frentes, além de possibilitar ao BNDES iniciar um trabalho trans-
versal com diversas equipes internas, permitiram identificar junto ao mercado
que, além das temadticas setoriais e territoriais, governanca e accountability
seriam elementos-chave para a constru¢@o de novos modelos de atuagdo, so-
bretudo por surgirem como qualificadores de valor de uma eventual parceria
com o BNDES.

4. Jornada Blended Finance no BNDES

Como visto na se¢@o anterior, a jornada comegou com a montagem de
um grupo transversal, liderado pela Area de Gestdo Socioambiental, agre-
gando técnicos de outras dreas, com expertises diferenciadas e responsdveis
por mercado de capitais, processos, planejamento, finangas e juridico.

Foi criada uma forca tarefa em meados de 2021 e utilizado um sistema
interno para controle das fases de todo o processo, gerenciado pela equipe
do Escritério de Projetos do BNDES (no inglés, o ja conhecido PMO®), que
auxiliou os responsaveis pela condugdo dos trabalhos.

Ainda durante a fase inicial de constitui¢do do grupo, foi identificada a
necessidade de constru¢do de um arcabougo regulatério minimo para garantir
o uso adequado dos recursos ndo reembolsaveis no contexto de uma aborda-
gem de Blended Finance (considerando suas especificidades, uma vez que,

3Sandbox é um termo utilizado para caracterizar um ambiente normativo isolado para a realizagio
de experiéncias piloto, no sentido de fomentar inovagdes de maneira controlada.

6PMO - Project Management Office. Simplificadamente, é o setor responsével por implementar e
garantir a manutenco dos padrdes de Gerenciamento de Projetos adotados pelas organizagdes.
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na prética, sdo doagdes realizadas a entidades com encargos como contrapar-
tida). Essa definicdo foi fundamental para a constru¢do da nova abordagem,
bem como do processo necessario para sua elaboracao.

O projeto foi pensado em quatro frentes interdependentes e, por vezes,
concomitantes: i. desenvolvimento do produto e processos; ii. relacionamento
com stakeholders; iii. comunicag¢ao; e iv. Observatorio.

De forma resumida, na primeira frente, de desenvolvimento do produto e
processo, optou-se por ndo realizar apenas um piloto, mas sim desenhar um
regulamento especifico para que o BNDES pudesse aplicar recursos em estru-
turas hibridas de financiamento. O uso tradicional dos ndo reembolsaveis pelo
Banco era voltado majoritariamente para entidades sem fins lucrativos, o que
limitaria o uso de estruturas que buscam justamente conciliar capitais con-
cessionais e comerciais, para alavancar o impacto, como no caso do Blended
Finance.

No caso em questdo, a nova abordagem deveria ser flexivel e buscar como
objetivo principal o teste de instrumentos e estruturas financeiras inovadoras.
Além desta premissa inicial, o grupo buscou as melhores praticas internacio-
nais, como os principios de Blended Finance da OCDE’ e de outras Institui-
¢oes Financeiras de Desenvolvimento (DFI), como o IFCS, adaptando-os ao
contexto do Pais e ao papel do BNDES.

Desse estudo resultou uma gama de objetivos paralelos que a nova abor-
dagem deveria buscar, como alavancagem de recursos de terceiros, impacto
socioambiental positivo, apoio a iniciativas inovadoras e escaldveis e monito-
ramento e avaliacdo de impacto (M&A), visto como fundamental para pres-
tacdo de contas e aferi¢do da efetividade da iniciativa.

Um dos objetivos mais importantes, que permeou o processo desde o ini-
cio, foi a visdo de que seria importante fomentar o desenvolvimento de todo o
ecossistema, e que os agentes intermedidrios, que ficariam responsaveis pela
gestdo da captacao de recursos (concessionais e comerciais) e pela implemen-
tac@o dos projetos na ponta, de forma andloga ao papel de gestores de fundos
em mercado de capitais, teriam um papel muito importante e diferenciado,
ajudando a profissionalizar e fortalecer agentes de mercado que muitas vezes
operam com baixa governanca e pouca capacidade de prestacio de contas.

Em paralelo a construgdo do produto, o relacionamento com diferentes
stakeholders foi fundamental para entender a necessidade do mercado e qual
seria o papel do BNDES. Destaca-se a participac¢do no Laboratério de Inova-

7(OECD, 2022)
8(Imernational Finance Corporation (IFC), 2021).
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¢do Financeira (LAB)’, que em um de seus Grupos de Trabalho (GT), vinha
se dedicando a estudar o tema, e que, além de disseminagdo dos conceitos
de Blended Finance no Pais, apoiou alguns pilotos de instituicdes publicas e
privadas, incluindo a iniciativa do BNDES.

O apoio do LAB foi muito importante nos debates e na conexdo com
diversos atores, publicos e privados, bem como 6rgdos de controle, como o
Tribunal de Contas da Unido (TCU), que participou de encontros com o LAB
para entendimento dos conceitos basicos de Blended Finance.

Esta frente contou ainda com uma extensa escuta de mercado, em quase
sessenta reunides realizadas com cerca de quarenta instituicdes, dentre gesto-
res, intermedidrios, investidores e parceiros potenciais, preponderantemente
atuantes no Segundo e Terceiro Setores. Esta escuta alimentou ao longo do
processo a frente de elaboragio do produto.

Apoiando ambas as frentes descritas, interna e externamente, estava a de
comunicag¢do, fundamental para a troca de informacdes e transparéncia com
os diferentes atores envolvidos no ecossistema, e oportuna para a manutengao
de relacionamentos e eventuais parcerias futuras. A participacdo do Banco em
féruns de discussdo e conversas com entidades como GIFE'” - que congrega
institutos, fundag¢des e empresas e tem forte apelo em catalisar o investimento
social privado e filantropia, e Latimpacto'! - institui¢io focada em mobilizar
capital para impacto, dentre outros, ajudou a pavimentar o caminho e cons-
truir o que viria a ser a solucdo financeira em Blended Finance do BNDES.

A quarta e dltima frente, do Observatério, foi postergada, pois demandaria
uma articulacdo maior com o mercado e massa critica para a realizacio dos
trabalhos, o que a equipe entendeu que sé seria possivel com o lancamento
da primeira chamada publica para contratacdo de estruturas em Blended Fi-
nance.

Assim, em dezembro de 2021 foi criado o BNDES Fundo Blended Fi-
nance (BFBF), com o objetivo de dotar o BNDES de instrumental e recursos
para o apoio a solucdes de Blended Finance, visando tanto o aprendizado
institucional do Banco quanto o desenvolvimento do mercado brasileiro e o
fortalecimento do ecossistema.

Em resumo, a criacdo do Fundo buscava estabelecer um l6cus de inova-
¢do e previa que os recursos nio reembolsdveis seriam aplicados em carater

9(Laboratério de Inovacdo Financeira, 2022). Trata-se de um férum de interacio multissetorial e
um espaco de didlogo publico privado para a promoc@o da inovagao e das finangas sustentdveis no
pais. Uma parceria iniciada por ABDE, CVM, BID e GIZ, e que retine centenas de representantes
do governo e da sociedade.

Onttps://gife.org.br/
Uhttps://www.latimpacto.org/?lang=pt
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piloto, experimental e inovador, com objetivo de desenvolver novos mode-
los e instrumentos financeiros, utilizando desenhos hibridos ou combinados
(“Blended Finance”). A partir das li¢des aprendidas pretendia-se replicar e
escalar as estruturas mais adequados ao Banco.

A forma de apoio dos recursos do BFBF seria exclusivamente por meio
de chamadas publicas para a selecdo de estruturas blended, a serem conduzi-
das por um intermedidrio, também chamado de estruturador, responsdvel por
desenvolver os projetos e realizar a captagdo e gestdo de recursos, utilizando
desenhos hibridos ou combinados de instrumentos financeiros, agregando go-
vernanga e adequada prestacdo de contas.

Destaca-se que o regulamento do BFBF buscou ser o mais flexivel pos-
sivel, delegando para os editais a serem langados, quando das chamadas pu-
blicas, um detalhamento maior quanto aos temas escolhidos e seus objetivos
especificos, diretrizes e critérios de priorizacao.

Com a solucio financeira concluida, iniciou-se a construg¢do do primeiro
edital. A Area de Gestio Socioambiental, onde nasceu a iniciativa, era a maior
interessada em tocar projetos do género, em funcdo de suas atribui¢cdes. Outra
candidata natural era a Area responsdvel pela agenda de inovagio no BNDES,
ligada as atividades da industria.

A comunicacio foi novamente um elemento fundamental, tanto com as
equipes internas, para definicdo do escopo da chamada e dos seus critérios,
quanto para fora, tendo sido realizadas, da mesma forma que na etapa an-
terior, reunides para testar os conceitos junto a uma gama de stakeholders,
principalmente estruturadores e gestores, que serviram para ajustes e vali-
dagdes importantes no edital. Esta etapa foi importante também para buscar
maximizar o alcance da Sele¢do Publica, chamando a ateng@o de potenciais
parceiros para composicdo futura do funding dos projetos.

4.1 O Primeiro Edital de Selecio do BNDES Fundo Blended Finance e
seus impactos

Dando sequéncia a criagdo do BFBF, em maio de 2022 o BNDES langou
o primeiro edital para selecdo publica de estruturas financeiras hibridas, num
valor total de até R$ 90 milhdes (noventa milhdes de Reais). Estes recursos
deveriam ser utilizados como capital catalitico nas estruturas propostas, es-
tando limitados a R$ 30 milhGes (trinta milhdes de Reais) por estruturador,
para garantir acesso a diferentes agentes de mercado e evitar a concentragio.

As propostas deveriam atender aos objetivos gerais ja descritos anteri-
ormente para a abordagem e as estruturas deveriam promover projetos com
impacto social e ambiental positivo em uma das seguintes vertentes: Bioeco-
nomia Florestal, Desenvolvimento Urbano e Economia Circular.
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Foram realizados webindrios para divulgagdo dos conceitos e detalhes do
edital juntos aos potenciais participantes, além da prorroga¢do do prazo ini-
cial para submissao de propostas, buscando dar tempo ao mercado para se
adaptar a esta iniciativa inovadora.

O processo seletivo mostrou-se bastante complexo, ndo apenas por contar
com diferentes equipes envolvidas, que seriam as responsdveis pela contra-
tacdo e acompanhamento das estruturas apds a sele¢do, como por se tratar
de uma inovagdo aberta, onde o BNDES deu apenas diretrizes gerais para as
temadticas, ficando o mercado livre para propor diferentes desenhos de estru-
turas e projetos.

As diferentes equipes e graus de conhecimento dos conceitos de Blended
Finance deixaram clara a importancia de se manter uma estrutura minima
focada na constru¢do da ferramenta em si, bem como pelo nivelamento do
conhecimento e uniformizagdo do processo. Todas as etapas foram conduzi-
das pelo chamado niicleo duro da iniciativa, funciondrios originados da Area
de Gestdo Socioambiental, que ficaram dedicados integralmente ao projeto e
que interagiram com os diversos clientes internos.

A escolha das estruturas em si foi um grande desafio, seja pela quantidade
de propostas protocoladas (cinquenta), quanto pela qualidade e diversidade
das estruturas. O edital ocorreu em trés etapas, tendo sido as duas primeiras
conduzidas pelas equipes internas, para triagem das propostas, e a terceira re-
alizada por um Comité de Sele¢do formado por especialistas internos e com
membros externos com papel consultivo. Participaram deste tltimo represen-
tantes do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e do Programa
das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD), que agregaram dife-
rentes visdes e expertises, robustecendo sobremaneira o processo seletivo.

No final de novembro de 2021 o BNDES divulgou em sua pagina na inter-
net'? a lista final das onze propostas selecionadas, por ordem de classificacio.
Essas ficardo em um cadastro de reserva e serdo chamados pelas equipes espe-
cificas do BNDES, seguindo aquela ordem, para detalhamento das propostas
€ contratagdo.

Ainda que haja um grande caminho a percorrer, dado seu ineditismo, al-
guns nimeros ddo uma ideia do potencial da iniciativa, bem como de seus
desafios.

O primeiro deles é a limitagdo or¢camentdria, uma vez que as onze es-
truturas selecionadas demandaram inicialmente R$ 246 milhdes (duzentos e
quarenta e seis milhdes de Reais), para R$ 90 milhdes (noventa milhdes de
Reais) alocados inicialmente. Algumas alternativas serdo discutidas entre os
proponentes e as equipes do BNDES, visando ao atendimento do maior ni-

2http://www.bndes.gov.br/blendedfinance
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mero possivel de estruturas, dentre elas a busca de parceiros, filantropos e
investidores, para suprir a lacuna or¢amentaria.

Outros desafios vislumbrados por ora séo a propria contratacio de diferen-
tes estruturas e seu acompanhamento futuro pelas equipes do BNDES. Este
ultimo tema vem sendo discutido também no dmbito do LAB, que deve pro-
por em breve um framework padrdo para acompanhamento de estruturas em
Blended Finance pelos diversos agentes interessados na agenda, o que pode
auxiliar o trabalho interno do Banco, inclusive quanto a sua uniformizacao,
uma vez que o acompanhamento devera ocorrer de forma descentralizada.

J4 com relacdo ao potencial de Blended Finance no Pafs, as cinquenta pro-
postas enviadas, oriundas de uma variada gama de proponentes, solicitaram
recursos nio reembolséveis de mais de R$ 900 milhdes (novecentos milhdes
de reais) de capital concessional para implementagdo de estruturas e projetos
com relevante impacto socioambiental, valor dez vezes maior que o alocado
no or¢amento inicial pelo BNDES. Considerando que foram priorizadas ape-
nas trés vertentes temdticas, pode se ter uma estimativa inicial do potencial
de uso da ferramenta blended, tendo em vista uma alavancagem média dos
projetos de cerca de cinco vezes'?.

Além disso, a diversidade de estruturas e instrumentos inovadores apre-
sentados, tais como CRIs, CRAs, FIDCs, Fundos Garantidores e Filantrépi-
cos, FIPs e FlIIs aumentam a possibilidade de uso de capital catalitico para
atrair capitais privados.

Sendo o Brasil um pais em desenvolvimento, com diversas mazelas so-
cioambientais e gaps de financiamento para o desenvolvimento sustentdvel
e atingimento dos ODS, pode-se imaginar o potencial do uso da ferramenta
Blended Finance e sua extens@o a temas como saude, educacdo, geracdo de
emprego e inclusio produtiva, saneamento e inovagdo, dentre outros.

5. Consideracoes finais

O presente artigo procurou demonstrar o trabalho do BNDES na promo-
¢a0 do desenvolvimento econdmico sustentdvel, desde a contextualizagdo do
seu histdrico de atuag@o socioambiental, passando pela evolucio vista global-
mente e culminando no desenvolvimento de um instrumento financeiro ino-
vador no Pais, o Blended Finance, com objetivo de atrair e alavancar capital
privado e causar mais impacto socioambiental positivo.

Esta jornada sé foi possivel com o apoio da Alta Administra¢do, ao segre-
gar parte da equipe e conceder-lhe mandato especifico para desenvolvimento

13Extrapolando a alavancagem média das onze propostas selecionadas, que demandaram R$ 246
milhdes para projetos com impacto socioambiental no valor total de R$ 1,240 bilhao.
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de uma nova abordagem, transversal e colaborativa, como o préprio nome
“blended” sugere.

Fundamental também para seu sucesso foi poder contar com diversos téc-
nicos, de diferentes perfis, expertises e departamentos, para ajudar a quebrar
silos, mudar a cultura vigente e testar inovacoes.

Ha ainda no horizonte diversos desafios a serem enfrentados, como a im-
plementacdo dos projetos e fortalecimento do ecossistema, além do acompa-
nhamento, monitoramento e avaliacdo dos impactos das estruturas, que pode-
riam ser consolidados em estruturas como um observatdrio dedicado ao tema,
para que ndo se perca a visao do todo e dar continuidade ao fomento.

Como primeiras licdes aprendidas, a disseminagio de conhecimento, cen-
tralizagdo e especializacdo de equipes dedicadas ao tema, além de ampla es-
cuta de mercado, apoiados por uma estrutura de divulgacao estratégica, sur-
gem como aprendizados positivos na construcdo de iniciativas inovadoras e
replicdveis.

Ao buscar fomentar o ecossistema, ndo s6 pela formatagdo da chamada,
bem como pela divulgagdo e apoio a agenda Blended Finance no Pais, o BN-
DES obteve um feedback positivo de ter mobilizado diversos agentes de mer-
cado para este tipo de solugdo, que pode ser seguida e multiplicada pelo Sis-
tema Nacional de Fomento, ampliando sobremaneira seu alcance e impacto.
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