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RESUMO Este artigo tem como objetivo avaliar desenhos institucionais
resilientes a emergéncia de politicas negacionistas climdticas no segmento
financeiro durante gOVernos com propensio autoritaria. Para isso, analisa

a governanga deciséria de duas burocracias econémicas decisivas para as
politicas climdticas brasileiras: o Banco Central do Brasil (BcB) e o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Os achados
confirmam a hipétese de trabalho de que a autonomia administrativa da
burocracia pode desempenhar papel de contrapeso ao populismo negacionista
climatico. O artigo mostra que o BCB, dotado de um regime de autonomia
operacional, contou com maior resolutividade em sua atuagio prudencial verde,
implementando novas agendas verdes mesmo no governo Bolsonaro — um
governo negacionista climatico. No mesmo periodo, 0 BNDES, assentado em um
regime de maior liberdade deciséria para o governo, apresentou uma reversao
de suas politicas financeiras climéticas. No entanto, hd um limite para essa
férmula institucional: burocracias auténomas tém mandatos mais estreitos

e, com isso, promovem politicas verdes menos ambiciosas e transformadoras.
Isto é, embora o BCB tenha sido mais resiliente que o BNDE, o tipo de politica
implementada é também menos transformador, tratando-se de uma politica
de caréter prudencial. A transformagio ecolégica requer agdes de maior
envergadura, para as quais os mandatos estreitos tipicos das solugoes de
autonomia burocratica sdo menos adequados.

PALAVRAS-CHAVE Governanga deciséria; finangas verdes; BNDEs; Banco
Central; mudanga climatica.
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Green Finance

in Burning
Democracies:
How Can
Climate Financial
Policies Survive
Environmental

Denialism?

Finanzas verdes
en democracias
en llamas:
¢Como pueden
las politicas
financieras
climaticas
sobrevivir al
negacionismo

ambiental?

ABSTRACT This article aims at assessing which institutional design can be
more resilient to the emergence of climate denialist policies, in governments
with an authoritarian tendency. It analyzes the decision-making governance

of two economic bureaucracies decisive for Brazilian climate policies—the
Central Bank of Brazil (BcB) and the National Bank for Economic and

Social Development (BNDES). The findings confirm the hypothesis that the
bureaucracy’s administrative autonomy can play a counterweight role to climate
denialist populism. The article shows that the BcB, which has had a regime

of operational autonomy, has had greater resoluteness in its green prudential
action, implementing new green agendas even in the Bolsonaro government—a
climate denialist government. Instead, BNDES, which relies on a regime of
greater decision-making freedom for the government, presented a reversal of its
climate policies. However, this institutional formula has its limits: autonomous
bureaucracies tend to have narrower mandates and, as a result, pursue less
ambitious and transformative green policies. In other words, although the

BCB has proven more resilient than the BNDES, its innovative policies are

also less transformative—they are primarily prudential in nature. Ecological
transformation requires broader, large-scale actions, which makes the narrow
mandates typical of autonomous bureaucracies less suitable for such purposes.
KEYWORDS Decision-making governance; green finance; BNDES; Central Bank;
climate change.

RESUMEN El objetivo de este articulo es evaluar disefios institucionales resilientes
frente a la emergencia de politicas negacionistas climéticas en el 4mbito financiero
durante gobiernos con propensién autoritaria. Para ello, analiza la gobernanza
decisoria de dos burocracias econdémicas decisivas para las politicas climéticas
brasilefias: el Banco Central de Brasil (BcB) y el Banco Nacional de Desarrollo
Econémico y Social (BNDES). Los hallazgos confirman la hipétesis de trabajo

de que la autonomia administrativa de la burocracia puede desempefiar un
papel de contrapeso frente al populismo negacionista climatico. El articulo
muestra que el BCB, dotado de un régimen de autonomia operacional, presenté
mayor capacidad resolutiva en su actuacién prudencial verde, implementando
nuevas agendas verdes incluso durante el gobierno de Bolsonaro —un gobierno
negacionista climético. En el mismo periodo, el BNDES, asentado en un régimen
de mayor libertad decisoria para el gobierno, experiment6 una reversién de sus
politicas financieras climéticas. No obstante, existe un limite para esta férmula
institucional: las burocracias auténomas poseen mandatos mds estrechos y,

con ello, promueven politicas verdes menos ambiciosas y transformadoras. Es
decir, aunque el BCB haya sido ms resiliente que el BNDE, el tipo de politica
implementada es también menos transformadora, tratdndose de una politica
de cardcter prudencial. La transformacion ecolégica requiere acciones de mayor
envergadura, para lo cual los mandatos limitados, tipicos de las soluciones de
autonomia burocratica, resultan menos adecuados.

PALABRAS CLAVE Gobernanza decisoria; finanzas verdes; BNDES; Banco
Central; cambio climatico.
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3 Mario Gomes Schapiro

Introdugiio‘

Hé duas crises contemporineas na esfera publica global que, individualmente
consideradas, sdo desafiadoras, e, combinadas, podem gerar mecanismos de autor-
refor¢o de dificil superacio. Trata-se da crise climdtica e da crise das democracias. A
crise climética é decorrente do aumento exponencial da emissao de gases de efeito
estufa na atmosfera desde a Revolugio Industrial, um problema cuja solu¢do demanda
politicas publicas voltadas a mitigar a emissao dos gases e a adaptar as sociedades aos
efeitos climaticos ja inexoraveis (IPCC, 2018).* J4 a crise das democracias ¢ um fenémeno
de multiplas causas, cujo sintoma transparece na profusio de regimes autocraticos
suplantando governos amparados nas liberdades, no respeito as minorias e na prestagao
de contas.? Um levantamento de 2020 do projeto “Variedades de democracia” aponta
que, em 2019, pela primeira vez desde 2001, 0 nimero de governos autocraticos havia
superado o nimero de governos democraticos no mundo — um dado que corrobora
uma ja extensa literatura académica que aponta um recesso democritico em diversos
paises (V-Dem Institute, 2020).+ Ambas as crises, embora de origens distintas, tém cres-
centemente se imbricado e constituido reciprocamente complementaridades politicas e
institucionais. Afinal, as politicas ambientais e climaticas tém sido um alvo preferencial
de liderangas populistas autoritarias, que atuam deliberadamente para esmorecer as
medidas de contengao ao aquecimento global e as medidas de preservagio ambiental
de forma geral, como discutido por Darian-Smith (2022)s

Este artigo toma a eventual complementaridade entre agendas negacionistas climaticas
e a emergéncia de governos autocraticos como um problema politico que pode se tornar
recorrente. B significativo que, em menos de uma década apds o Acordo de Paris, os Estados
Unidos tenham denunciado duas vezes o tratado sob a presidéncia de Donald Trump, em
seu primeiro e seu segundo mandatos; que a Australia tenha reeleito, durante 2019, uma
coalizdo conservadora liderada por Scott Morrison, um opositor declarado da agenda
climética global; e que o governo do presidente Bolsonaro, no Brasil, tenha favorecido

iniciativas contrarias as politicas ambientais e climdticas (Aradjo, 2020; Darian-Smith, 2022).

. O autor agradece & Fundagdo de Amparo a Pesquisa do Estado de Sao Paulo (Fapesp) (Auxilio Regular, Processo n.
2024/19021—2) pelo apoio financeiro a pesquisa que gerou este artigo.

2. Segundo o relatério do Painel Intergovernamental sobre Mudanga Climatica (1pcc, 2018, tradugdo nossa), “estima-se que
as atividades humanas tenham causado aproximadamente 1,0 °C de aquecimento global acima dos niveis pré-industriais,
com uma variagio provével de 0,8 °C a1,2 °C. E provavel que o aquecimento global atinja 1,5° C entre 2030 e 2052, se
continuar a aumentar no ritmo atual. (alta confianga)”

3. Sobre o recesso democritico, ver, entre outros, Bauer et al. (2021); Levitsky; Ziblatt (2019); Lotta et al. (2024); Scheppele
(2018).
4. Por exemplo, Bauer et al. (2021); Levitsky; Ziblatt (2019); Lotta et al. (2024); Scheppele (2018).

5. Ver também, a esse respeito, Bersch; Lotta (2024).
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4 Mario Gomes Schapiro

Tendo esse cenario como premissa de anilise, o artigo volta-se a avaliar em que
medida a governanga das burocracias® encarregadas de formular e implementar poli-
ticas financeiras climaticas pode garantir resiliéncia a essas politicas mesmo diante
de governos com propensdo autoritaria e avessos a agenda climadtica. Isto ¢, diante do
recesso democratico-ambiental em virtude da ascensdo de governos negacionistas,
dotados da inclinagdo autoritiria de contrariar consensos técnico-cientificos, em
que medida o desenho institucional das burocracias pode garantir resiliéncia para as
politicas verdes?

O artigo analisa, em particular, se a autonomia da burocracia, ao garantir independén-
cia politica ao corpo funcional do Estado, oferece prote¢ao para politicas climaticas diante
de governos cuja agenda seja contriria a tais medidas. As politicas climdticas examinadas
sdo as de cardter financeiro, a cargo do sistema bancario, também conhecidas sob a rubrica
de politicas de “banco central verde”’ Trata-se de um conjunto de medidas adotadas pelas
burocracias econdmicas dedicadas tanto a proteger os sistemas financeiros dos riscos
climaticos como a impulsionar o financiamento da transicao ecolégica. Estao encarregados
dessas politicas financeiras os bancos centrais, os bancos publicos e as burocracias regula-
térias dos sistemas bancarios dos paises (Gabor; Braun, 2025). Eum conjunto estratégico
de politicas, ja que lidam com a regulagio dos sistemas financeiros e com a alocagio de
seus recursos na economia.

Embora formulada no contexto da sobreposi¢ao das crises climdticas e democréticas,
a pergunta deste artigo dialoga também com uma tradicional linha de pesquisa voltada
a analisar as relagdes entre politicos e burocratas e a forma como o Direito disciplina os
correspondentes arranjos institucionais (Mashaw, 2006; Olivieri, 2011; Rose-Ackerman,
2010). O debate de fundo nessa linhagem de trabalhos é sobre a tensao entre a repre-
sentagao politica dos eleitores e de suas preferéncias e a capacidade administrativa dos
governos de implementar politicas publicas efetivas para a populagio. Nesse contexto,
o empoderamento da burocracia pode favorecer a expertise técnica e a capacidade de
implementar politicas efetivas, mas a custa de enfraquecer as escolhas e as preferéncias da
maioria, como ilustra a literatura sobre bancos centrais independentes (Tucker, 2018). O
fortalecimento dos politicos, por sua vez, pode dar vazio as preferéncias da maioria, mas
ao custo de desajustes na implementagio das politicas, quando nio de uma prioridade
para medidas de curto em detrimento do longo prazo, como indicam os casos de predagio

politica das estratégias de desenvolvimento de longo prazo (Evans, 199s).

6. Para os propdsitos deste artigo, o sentido de burocracia é o de érgiao de Estado, isto é, uma estrutura formal de
p p g > g bl k)
poder administrativo; nio tem, portanto, conotagio pejorativa, referente a custos processuais, ritos excessivos € atrasos
decorrentes de cacofonias estatais.

7. Sobre banco central verde, ver Dikau; Volz (2021); Quorning (2024).
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5 Mario Gomes Schapiro

A questio climatica tratada neste artigo insere-se nessa tensao entre politicos e burocra-
tas, mas adiciona novos problemas de anélise. O primeiro deles refere-se ao fato de que a
crise da democracia permite a emergéncia de politicos menos afeitos a prestagao de contas
com base em critérios racionais. O populismo, entendido como um desvio da democracia
liberal (Mukand; Rodrik, 2020), representa um tipo de governo cuja legitimidade nao
decorre da qualidade e da fundamentagio das politicas ptblicas, e sim da capacidade de
identiﬁcagz’lo, muitas vezes sentimental, entre politicos e seus constituintes. Isso, por si
s, torna a relagdo entre politicos e burocratas mais dificil, j& que hi uma assimetria de
racionalidades potencialmente maior entre ambos. O segundo ponto é que a questao
climitica também agudiza as tensbes entre a politica e as politicas publicas, uma vez
que nao se pode presumir uma transmissao adequada de preferéncias entre constituintes
cleitorais e a¢des governamentais. Afinal, uma parte expressiva da clientela da politica
climtica é formada por cidados que ainda néo sdo eleitores ou sequer nasceram. Em outras
palavras, as politicas climéticas enfrentam um problema de inconsisténcia intertemporal - a
tragédia dos horizontes (Carney, 2015)°* -, que, por sua vez, é agravado pela emergéncia do
populismo e por sua atengio a a¢des imediatistas, de forte galvanizagio.

Para analisar essas questdes e, fundamentalmente, avaliar em que medida o desenho
institucional da burocracia pode permitir uma salvaguarda a imbrica¢io de ambas as
crises, a democratica e a climdtica, o artigo realiza um estudo de caso de duas burocra-
cias economico-financeiras brasileiras decisivas para as politicas financeiras climaticas:
o Banco Central do Brasil (BcB) e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES). Ambas as burocracias desempenham papel-chave na Politica Nacional
sobre Mudanca do Clima (Lei n. 12.187/2009 [Brasil, 2009]), embora apresentem fungées
diferentes e sejam governadas segundo desenhos institucionais simétricos no que tange
as rela¢des entre politicos e burocratas — o que permite uma adequada comparagao.
Enquanto o BCB conta com autonomia operacional e, desde 2001, com independéncia
legal do Executivo, o BNDES, embora dotado de corpo funcional profissional recrutado
por processos meritocréticos, estd inserido na cadeia de comando do Executivo.

Ao BCB compete a regulac¢io banciria prudencial, isto ¢, o estabelecimento de
regras sobre a necessidade de capitalizagio dos bancos em fungio dos riscos a que estao
expostos. Em diversos paises, a regulagdo prudencial tem crescentemente incorporado
danos ambientais e climiticos como elementos de risco para o sistema financeiro, deter-
minando, pois, que os bancos estabelecam reservas de capital especificas para mitigé-los

(Bolton ez al., 2020; Schapiro, 2022). Trata-se nao s6 de uma boa pratica prudencial, mas

8. Em um famoso discurso em 2015, 0 entdo presidente do Banco Central da Inglaterra (e hoje primeiro-ministro do
Canad4), Mark Carney, apresentou a ideia de tragédia dos horizontes ao tratar da crise climdtica. Fazia alusio ao fato
de que haveria uma assimetria temporal nessa crise, j4 que os prejudicados por ela estdo fora do horizonte daqueles que
hoje tomam as decisdes capazes de impacta-la.
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6 Mario Gomes Schapiro

também de uma politica regulatéria que pode influenciar indiretamente a transigio
climdtica ao tornar mais caro o financiamento da economia vinculada ao carbono
(Schapiro, 2022).

Além do banco central, economias em desenvolvimento também costumam contar
com a atuagio de bancos publicos, os quais, via de regra, encarregam-se do financiamento
de atividades de longo prazo e de maior risco. No Brasil, esse é o caso do BNDES, que, desde
o segundo pds-guerra, tem ocupado um papel de relevo no financiamento das atividades
produtivas. E dese supor, portanto, que o BNDES seja mais uma vez protagonista de uma
agenda de transi¢ao, desta vez orientada para as adaptagbes e mitigagoes climaticas —
investimentos de longo prazo e com riscos financeiros.

Diante disso, o artigo procura avaliar em que medida o desenho institucional que
conforma a governanga deciséria do BNDES e do BCB os habilita a superar a inconsisténcia
intertemporal que informa as politicas climdticas em contextos politicos adversos. A
comparagio proposta leva em conta que sdo érgios com finalidades diferentes, mas o
objeto da andlise nio sdo os resultados de suas politicas, e sim seus desenhos institu-
cionais. Em outras palavras, a comparagao ¢é sobre os inputs, e nao diretamente sobre os
outputs de ambas essas burocracias, que, de igual modo, ocupam a ctpula do sistema
financeiro nacional.

Dadas as premissas de anlise do estudo, a hipdtese é a de que a autonomia da burocra-
cia, estabelecida por meio de garantias formais e informais, favorece a adogao de politicas
que contam com o apoio da comunidade epistémica, ainda que estas estejam desalinhadas
da orientagdo governamental. Em contrapartida, burocracias com menor autonomia
tendem a seguir comandos politicos, mesmo quando estes contrariam o conhecimento
prevalecente nas comunidades epistémicas. O artigo, portanto, trabalha com a hipétese de
que a autonomia administrativa da burocracia pode desempenhar um papel de contrapeso
ao populismo negacionista climatico, tornando as relagbes entre politicos e burocratas
menos sujeitas a oscilagoes politicas e ideoldgicas.

Espera-se, assim, que, mesmo detendo um mandato de atuagio restrito, vinculado
a regula¢ao bancdria, o Banco Central tenha implementado politicas verdes de forma
mais consistente e perene do que o BNDES, a despeito da vocagao do banco de desenvol-
vimento para promover novos setores ¢ de sua maior liberdade para definir agendas de
financiamento. No entanto, como discutido na concluso, ha um limite para a solugao
institucional baseada na autonomia. Como a autonomia tem como correspondente a
limitag4o do mandato, pois, do contrério, pode-se estabelecer um problema significativo
de legitimidade democritica, as politicas verdes podem ficar restritas a um conjunto de
medidas que, embora resilientes — dada a autonomia —, tém um escopo muito limitado

para promover a transigﬁo ecolégica.
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7 Mario Gomes Schapiro

Para percorrer essa andlise, o artigo estd organizado em quatro se¢des, além desta
introdugéo. A primeira segao apresenta uma revisao sucinta da literatura sobre mudanga
climética, bancos centrais verdes e crise da democracia. A segunda se¢io apresenta o marco
analitico, que é¢ um desdobramento da hipétese de pesquisa, e descreve como a pesquisa
foi conduzida. A terceira se¢do examina os casos do BCB ¢ do BNDES. A ultima se¢io discute
os resultados e pondera o eventual trade-off existente entre arranjos institucionais que
s20 mais resilientes, porém dotados de menor amplitude politica (mandatos estreitos), e
arranjos de maior amplitude politica, porém menos resilientes, justamente por estarem

mais sujeitos a oscilages de governo.

1. Mudanga climatica, bancos centrais verdes e democracias em
chamas

Com a celebragdo do Acordo de Paris, em 2015 (ONU, 2015), a emergéncia climética passou
a receber maior aten¢io da comunidade de paises e da sociedade civil internacional. Mais
ambicioso que seus antecessores, notadamente o Protocolo de Kyoto, o Acordo de Paris
estabeleceu a meta substantiva de “manter a temperatura média global abaixo dos 22 C e
envidar esfor¢os para limitar esse aumento a 1,52 C em relagdo aos niveis pré-industriais”
(ONU, 2015). De acordo com as melhores evidéncias cientificas disponiveis, o patamar
de aquecimento da terra em até 22 C, e, desejavelmente, em até 1,52 C, seria um limiar
méximo a partir do qual os efeitos da crise climdtica poderiam se tornar imprevisiveis e

ingovernaveis.? Para a consecugao desse objetivo, o acordo introduziu a disciplina de um

“w»
C

tema incontornavel — as ﬁnangas. O sseuart. 22 1, “c”, estipula que as partes signatarias do
acordo se obrigam a “tornar os fluxos financeiros compativeis com uma trajetéria rumo
a um desenvolvimento de baixa emissdo de gases de efeito estufa e resiliente & mudanga
do clima” (oNu, 2015, p. 8).

A regra gerou consequéncias. Desde a sua celebragio, tem sido crescente o niimero de
reformas regulatérias em bancos centrais e agéncias reguladoras financeiras com vistas
a redirecionar suas atuagdes para que estas se tornem consistentes com a emergéncia
climatica (Dikau; Volz, 2021; Quorning, 2024). E o caso, por exemplo, da Uniao Europeia,
que instituiu uma abrangente regulagio para a padronizagio de investimentos verdes.”
Trata-se de uma taxonomia de investimentos, cujo propésito é diferenciar alocages finan-

ceiras consistentes com os objetivos verdes daquelas que, embora assim parecam, pouco ou

9. Ver, sobre isso, o relatério do painel intergovernamental sobre mudanga climética (ipcc, 2018).

10. Sobre a taxonomia europeia, ver European Commission (2026).
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8 Mario Gomes Schapiro

nada contribuem para os objetivos do acordo. Outras iniciativas tém procurado reforgar
as capacidades estatais e os mandatos de atua¢io dos reguladores, como ocorreu com a
reforma realizada pelo governo inglés. Em 2021, o ministro das Finangas do Reino Unido
aprovou uma mudanga no mandato do Banco Central inglés para habilitar a autoridade
monetdria a atuar em temas associados ao risco climético.” Reagindo de forma mais lenta,
o Banco Central dos Estados Unidos (FED) deu seus primeiros passos na configuragao de
uma agenda climdtica com a posse do governo Biden, quando estabeleceu um grupo de
trabalho para a avaliagdo de riscos e a recomendagio de medidas relativas ao aquecimento
global.” Os paises em desenvolvimento também tém caminhado nessa dire¢io, adotando
novas medidas prudenciais e estipulando politicas de direcionamento do crédito para os
propdsitos de mitigacio e de adaptagio climaticas (Dikau; Ryan-Collins, 2017).

Em paralelo as agendas reformistas domésticas, o Acordo de Paris também tem
servido como plataforma para a emergéncia de redes regulatdrias transnacionais. Em
2017, sob a lideran¢a do Banco Central da Franca, foi constituida a rede transnacional
Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System (NGFs)
(Helleiner er al., 2024),3 iniciativa que congrega banqueiros centrais e reguladores finan-
ceiros e destina-se a gerar conhecimento e a balizar politicas regulatérias climaticas no
segmento financeiro. Criada dois anos ap6s a celebragdo do acordo por um grupo exiguo
de dez bancos centrais, a NGFS ji conta com mais de cem reguladores e autoridades
monetarias nacionais, incluindo os principais bancos centrais do mundo, como o Banco
Central da China e o Banco Central Europeu (Helleiner er al., 2024; Schapiro, 2022). Na
mesma linha, o Financial Stability Board, organizagio que retine as autoridades do Grupo
dos Vinte (G-20) e que foi estabelecida apés a crise de 2008 para monitorar a estabilidade
dos sistemas financeiros, instituiu uma forga—tarefa para promover taxonomias sobre os
investimentos verdes. Semelhante 4 iniciativa europeia, o objetivo da forga-tarefa é oferecer
parimetros regulatérios comuns aos paises e, assim, coibir os financiamentos verdes de
fachada, o chamado greenwashing (TCFD, 2026).

A agenda de bancos centrais verdes ganhou um novo e definitivo capitulo com a
entrada do Bis (Bank of International Settlements), conhecido como o banco central dos
bancos centrais, no jogo da governanga climatica. Em um influente relatério publicado
em 2020 (Bolton er al., 2020), formuladores de politica vinculados ao Bis descortinaram
os riscos que a crise climdtica oferece para os sistemas financeiros e discutiram, ainda, os
papéis que bancos centrais e as agéncias estatais devem desempenhar para debelar tais

riscos. Com o sugestivo titulo de “Cisne Verde”, em alusdo ao jargao econdémico “Cisne

. Ver Bank of England (2021).
12.  Sobre isso, ver Claire Jones (2021).

3.  Ver, também, NGFS (2026).
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Negro”, usualmente utilizado para descrever a erup¢io de crises econdmicas inesperadas,
o relatério do BIs explica que efeitos climéticos adversos podem causar a destruico fisica
de ativos econdmicos, o que, por sua vez, pode levar a inadimpléncia de financiamentos
e também causar prejuizos para a induastria de seguros. A mudanga climdtica também
representaria ameagas ao sistema financeiro, porque a reversio dos atuais investimentos
em carbono pode gerar perdas econémicas expressivas (Schapiro, 2022).

A constitui¢do global da agenda financeira climética e as sucessivas iniciativas regu-
latérias destinadas a evitar o “cisne verde” ndo tém implicado, todavia, férmulas Gnicas.
Como explica a literatura reunida sob a rubrica de variedades de capitalismos (Hall; Soskice,
2001; Schneider, 2013), a despeito da globalizagdo de mercados e da difusao de politicas, as
diferengas nacionais tém persistido em diversos segmentos, como € O caso da arquitetura
financeira. Essa mesma diversidade se verifica também na governanga das finangas verdes.
Embora o Acordo de Paris tenha estabelecido as bases para a difusao global da ideia de
bancos centrais verdes, o sentido do que venha a ser um banco central verde depende
dos contextos nacionais.

Em paises em desenvolvimento, por exemplo, a organizagao das finangas apresenta
alguma sobreposigao entre o papel regulador dos bancos centrais e a atuagio dos bancos
publicos no direcionamento do crédito. Tais paises contam nio apenas com a atuagao
regulatéria de seus bancos centrais, como também se valem de uma expressiva parti-
cipagdo de bancos publicos e de mecanismos estatais de direcionamento do crédito,
notadamente nas operagdes de longo prazo (Nélke, 2018; Schapiro, 2021). E o caso de
Bangladesh, discutido por Dikau e Ryan-Collins (2017), que adotou politicas financeiras
de mitigaco climdtica que estipularam que os bancos devem alocar 5% do total de seus
empréstimos para investimentos associados a redugao de emissoes. Na mesma linha, a
India determinou como prioridade do sistema financeiro o financiamento de energia
renovavel, ao passo que a China tem amplamente utilizado o Banco de Desenvolvimento
chinés e taxas de juros mais favoraveis para o financiamento da transi¢io verde (Dikau;
Ryan-Collins, 2017).

A abrangéncia da nogo de banco central verde para também incluir o direcionamento
do crédito amplifica, por sua vez, o desafio institucional da governanga das politicas
financeiras climdticas. Isso porque o lado reverso da emergencia climatica é a existéncia
de uma assimetria temporal entre as decisdes presentes e os efeitos futuros, o que pode
desincentivar a adogao das politicas adequadas. Como explica o ex-presidente do Banco
Central do Reino Unido e ex-enviado especial da Organizagao das Nagoes Unidas (ONU)
para finangas e mudanga climdtica, Mark Carney (2015), a questdo climatica envolve uma
tragédia de horizontes. Isso porque a solugio da crise climatica depende de decis6es tomadas

por atores que hoje detém poderes de decisdo, mas que néo sentirdo os efeitos futuros
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de suas préprias decisoes. A consequéncia, descreve Carney (2015), ¢ um desincentivo
para que as medidas mais acertadas sejam adotadas no tempo necessario. Em suma, em
razao dos custos associados a desmobilizagio da economia de carbono e a criagdo de
infraestruturas de adaptagio, tomadores de decisdo tendem a incorrer em uma nova
forma de negacionismo: o atraso das medidas custosas, porém indispensaveis. No caso
dos paises em desenvolvimento, a tragédia de horizontes pode afetar tanto a regulagio
prudencial como o desempenho verde dos bancos putblicos.

O ponto crucial é que as democracias em chamas amplificam o problema da tragédia
dos horizontes (Darian-Smith, 2022). A ideia de uma democracia em chamas procura
descrever uma conjuntura politica em que governos antipaticos a agenda climatica valem-
-se de suas posigdes de poder para vetar a adogio de novos programas e medidas, bem
como para conter a implementagio de politicas ji existentes de mitiga¢io e adaptagio
ao aquecimento global, como indicam Bersch e Lotta (2024). A emergéncia de lideres
negacionistas que recusam as instancias climaticas de accountabiliry, notadamente inter-
nacionais, e flertam com agendas domésticas autoritérias ¢, tal qual a crise do clima, um
fenémeno global, como explica Darian-Smith (2022) em um trabalho que compara os
casos do Brasil, da Australia e dos Estados Unidos. As democracias em chamas acirram o
conflito intertemporal das politicas climaticas, na medida em que o governo tende a atuar
contra a burocracia do Estado, limitando ou dificultando a implementagio das politicas
verdes para, com isso, obter ganhos econoémicos de curto prazo, via de regra associados
a setores econémicos vinculados a elevados passivos ambientais.™

Embora a literatura identifique com clareza a relagao politica entre governos negacio-
nistas e a preferéncia pela descontinuidade das politicas climdticas (Bersch; Lotta, 2024),
ela ndo avangou adequadamente quanto a avaliagdo dos desenhos institucionais mais ou
menos resilientes & emergéncia de democracias em chamas. Se a crise da democracia persis-
tir e favorecer o surgimento de lideres negacionistas, que tipos de arranjos institucionais
de bancos centrais verdes tendem a oferecer maior protegao a tragédia dos horizontes? A

autonomia é uma condigéo necessaria e suficiente?

2. Marco analitico e desenho da pesquisa

Este artigo pretende avaliar em que medida a governanga da burocracia habilita a
implementagdo de politicas climaticas em um contexto adverso, qual seja, o de uma

democracia em chamas. Por governanga da burocracia, entende-se a cadeia de delegacao,

14. Ver, no caso brasileiro, Bersch; Lotta (2024).
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comando e responsabiliza¢do na qual a burocracia e suas politicas de financiamento
verde estao inseridas.5 A governanga deciséria da burocracia pode contar com maior
discricionariedade ou estar sujeita a uma vinculagio legal previamente estabelecida
(Huber; Shipan, 2012; Schapiro, 2017). No primeiro caso, o conteudo da decisao admi-
nistrativa € sujeito a escolha politica, ou seja, a burocracia atua como uma correia de
transmissao das preferéncias e escolhas das autoridades do Executivo. No segundo caso,
a atuagdo da burocracia é previamente balizada, usualmente por lei, mas também por
disposi¢oes infralegais, como decretos, que estipulam um mandato para a sua atuagéo.
A atuagio da burocracia nesse caso ¢, pois, menos porosa aos designios do Executivo,
devendo seus agentes observar os mandatos estabelecidos, com um ambito restrito, e
prestar contas de suas atividades nos termos das atribui¢oes correspondentes (Huber;
Shipan, 2012; Schapiro, 2017).

A rigor, as configuragdes estabelecidas entre politicos e burocratas revelam diferentes
alternativas de organizagio dos governos e de responsabiliza¢io dos tomadores de decisao,
o que implica, por sua vez, distintas modalidades de politica ptblica. Temas atribuidos ao
sistema politico e sujeitos ao accountability eleitoral procuram enderegar as preferéncias da
maioria, que, se ndo atendida, pode punir o governo com um resultado eleitoral negativo
(Mashaw, 2006). Em contrapartida, h4 decisoes que, ainda que importem a maioria ou
afetem minorias, sdo deslocadas para a decisao de especialistas e para os respectivos meca-
nismos de prestacao de contas. Nesse caso, o proposito é garantir decisbes tecnicamente
consistentes e evitar respostas cesaristas insensatas que, embora possam agradar a maioria
no curto prazo, tendem a gerar prejuizos futuros. E nessa linha que cientistas politicos
como Elster (1994) sustentam que determinadas decisoes politicas sejam atribuidas a
instancias menos porosas as vontades conjunturais da maioria, como € o caso das politicas
monetarias, a cargo dos bancos centrais independentes, e das decisdes constitucionais
sobre minorias, atribuidas as cortes constitucionais, que devem desempenhar um papel
contramajoritario. Em ambos os casos, constituem-se instituicdes ndo majoritdrias, cuja
governanga ¢ apartada das escolhas politicas de governo.

Traduzindo a questdo tedrica de fundo em termos analiticos (Figura 1), a gover-
nanga administrativa das politicas publicas apresenta um trade-off entre a liberdade e a
estabilidade das decisoes. Esse trade-off é uma releitura do conflito entre decisiveness e
resoluteness apresentado por Cox e McCubbins (2001), segundo o qual arranjos institu-
cionais que garantam liberdade para decidir (decisiveness) sio menos comprometidos
com a estabilidade das decis6es ao longo do tempo (menor resoluteness). Afinal, se os

governos podem decidir livremente, podem também mudar as decisdes de governos

15.  Ver, a esse respeito, Huber; Shipan, 2012; Mashaw, 2006; Schapiro, 2017.
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anteriores. J4 os arranjos dotados de maior resolutividade sdo aqueles que limitam a
capacidade deciséria dos governos em prol da estabilidade das decis6es previamente
tomadas. Se os arranjos dotados de maior liberdade deciséria tendem a uma gover-
nanga discricionaria, os arranjos dotados de maior resolutividade valem-se de uma
maior vinculagio e de mandatos mais exiguos para assim limitar a liberdade deciséria

e preservar a estabilidade das politicas.

FIGURA 1 Marco analitico

Liberdade de decisdo politica

(decisiveness)

Estabilidade das politicas puiblicas

(resoluteness)

FONTE: ELABORAQAO PRéPRlA COM BASE EM COX E MCCUBBINS (2001).

O artigo trabalha com a hipétese de que, no contexto de democracias em chamas,
arranjos governativos que limitem a liberdade deciséria dos governos sio mais habilita-
dores da resiliéncia de politicas financeiras climaticas formuladas e implementadas pela
burocracia econdmica. Dadas as preferéncias de curto prazo de governos negacionistas,
desenhos de governanga que cerceiem a liberdade deciséria favoreceriam a resiliéncia de
um curso de politicas climdticas previamente estabelecido, ainda que isso possa representar
um custo de representagio politica e um limite da abrangéncia das politicas implemen-
tadas. Afinal, politicas com menor espago de liberdade sdo resultado de um espectro
decisério mais exiguo.

Para testar o argumento teérico de que arranjos restritivos a discricionariedade

governamental s30 mais adequados para governar politicas sujeitas a inconsisténcias
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intertemporais, notadamente em conjunturas politicas desfavoréveis, o artigo analisa
dois 6rgaos centrais da burocracia economica brasileira, o BCB e o BNDES. Trata-se de duas
instituigbes centrais da burocracia econdmica nacional, conhecidas por serem ilhas de
exceléncia no Estado. Presume-se, com isso, que ambos os 6rgaos detenham adequada
capacidade estatal (corpo funcional, recrutamento meritocratico, carreira estabelecida)
para a implementagio de suas politicas, inclusive as politicas climaticas.

Embora semelhantes em termos de capacidade, os 6rgios diferem quanto a sua gover-
nanga deciséria — o que permite comparagao. O BCB ¢ dotado de autonomia operacional
e independéncia legal, ao passo que o BNDES estd sujeito a uma delegagio politica interna
ao Executivo. Nos termos apresentados, ¢ esperado que o BCB tenha tido uma atuagio
mais estavel e tenha alterado menos as suas politicas regulatérias climaticas do que o
BNDES, que tende a espelhar com maior sintonia as preferéncias de governo, inclusive as
de governos negacionistas.

Ambas as burocracias formulam e implementam politicas de naturezas diferentes. O
BCB ¢ responsavel por politicas monetérias e regulatdrias e, no que tange as politicas verdes,
¢ habilitado a estabelecer medidas prudenciais voltadas a preservar os bancos de passivos
climaticos. O BNDES, por sua vez, ¢ um banco de desenvolvimento com competéncia para
definir linhas e programas de financiamento com a possibilidade de induzir investimentos
em 4reas que importam para as politicas pablicas. Mesmo se tratando de politicas diferentes,
a comparagio pretendida é possivel e valida. Primeiro, porque sio ambas burocracias do
sistema financeiro e que tém sido objeto de comparagao pela literatura de bancos centrais
verdes.® Segundo, porque, como j4 assinalado, no estdo sendo comparados neste artigo
os impactos desses 6rgios, mas sim a relagdo estabelecida entre o tipo de governanca de
cada um e o consequente teor de resiliéncia de suas politicas. A comparagao, portanto,
recai sobre os inputs institucionais, e nao sobre os outputs politicos.

Para a construgdo dos casos, o artigo recorreu a documentos oficiais, dados produzidos
pelos 6rgaos e andlises e descri¢oes produzidas pela literatura. A anélise do BCB e do
BNDES ¢ concentrada no desenho de sua governanga e tem como recorte temporal a
fase de elaboracio e de eventual altera¢io das politicas verdes, embora informacées de
etapas anteriores sejam eventualmente mencionadas para permitir melhor compreensao

da atuacio de ambas as instituicoes.

16.  Ver, a esse respeito, Gabor; Braun (2025).
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3- Banco Central, BNDES e mudanga climatica

A andlise a seguir focaliza os arranjos de governanga do BCB ¢ do BNDES e em que medida
eles garantem uma estabilidade decisoria (resolureness) das politicas climaticas. Isso mesmo

diante de governos que porventura N insurjam contra a manutengéo de tais agendas.

3-1. A governanga do Banco Central e as politicas climaticas

O Banco Central foi estabelecido em 1964 por meio da Lei n. 4.595, que, tardiamente em
relagdo aos demais paises da regido, instituiu uma autoridade monetéria e regulatéria sob
a forma de autarquia (Brasil, 1964). A lei bancria de 1964 conferiu independéncia ao BCB
e estipulou, em seu desenho original, que seu presidente e seus diretores teriam mandato
fixo e, portanto, ndo poderiam ser exonerados ad nutum.

A regra de estabilidade resistiu apenas ao primeiro governo militar, sendo ja objeto
de contestagio no inicio do governo Costa e Silva. Comegava, assim, um novo padrao
de governanga, segundo o qual o BCB passaria a ser um departamento do Ministério da
Fazenda, e seus presidente e diretores seriam nomeados e demitidos sem constrangimentos
pelo presidente da Republica (Franco, 2017). A regra informal criada por Costa e Silva
foi institucionalizada no Ato Institucional n. § (Al-5), que removeu a estabilidade dos
servidores publicos (art. 62), e, em seguida, especificamente disciplinada pela Lei n. 6.04s,
que estabeleceu, em seu art. 59 a demissibilidade ad nutum dos dirigentes do BcB (Brasil,
1974). Esse padrio de governanga estava afinado com uma preferéncia politica da época de
que as politicas monetdria e regulatéria, embora formuladas e implementadas pelos Bcs,
deveriam espelhar as op¢oes de governo (Jicome, 2015). Diante de conflitos e indisposi¢oes
entre o governo e os BCs, as autoridades politicas lan¢avam mao de sua prerrogativa de
nomeagao e demissdo e davam curso a uma troca da guarda na autoridade monetéria com
a inteng¢Ao de reconfigurar a politica econémica.

Esse padrio de governanga veio a ser alterado apenas em 1999, com a nomeagao de
Arminio Fraga para a presidéncia do BCB e a realizagdo de uma reforma administrativa
infralegal na governanga economica, que implicou a adogio do regime de metas de infla-
¢ao por meio do Decreto n. 3.088 (Brasil, 1999; Franco, 2017). Nos termos do decreto, a
politica monetéria passou a ser gerida sob uma condi¢o de autonomia operacional do Bc,
segundo a qual o Conselho Monetério Nacional (CMN), érgao que reunia os ministros da
Fazenda e do Planejamento e o presidente do BCB, definiria a meta de inflagio e o BCB teria
liberdade operacional para estipular os mecanismos de politica para o alcance da meta.
Muito embora o decreto fosse voltado a politica monetaria, estipulou-se, a partir dali,
um novo arranjo de governanga entre BCB e governo, nio sé em temas monetarios, mas

também regulatc')rios. O decreto nao alterou (nem poderia) o regime de demissibilidade
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ad nutum instituido pela Lei n. 6.045, mas reconfigurou o jogo da economia politica
(Schapiro, 2024). A partir de entdo, uma demissao ad nutum poderia comprometer a
higidez do regime de metas e colocar em risco a estabilidade monetéria que havia se
tornado um bem publico.

E ilustrativo desse processo o fato de que, a partir de 1999, nenhum presidente do
BCB tenha sido substituido no curso de um mandato presidencial, e todos tenham tido
liberdade para manejar as taxas oficiais de juros (Selic), bem como adotar regras globais
de prudéncia banciria (Basileia). Ambas as medidas, elevacio da taxa Selic e adogao
de regras prudenciais, tém impacto econémico e afetam, no curto prazo, o custo do
crédito, tornando-o eventualmente mais caro. E bem conhecido na literatura como a
auséncia de autonomia dos bancos centrais obstaculiza a adogao de politicas monetarias
e regulatérias restritivas quando tais medidas impactam objetivos governamentais de
curto prazo (Tamura, 2003, 2005; Walter, 2008).

Foi no bojo desse regime de autonomia operacional infralegal, desenhado inicialmente
para a politica monetdria, mas que alcangou o conjunto das atividades do BcB, que se
estabeleceram também as politicas regulatdrias climaticas. Desde a década de 2000,
autoridades do BCB tém contado com a mesma liberdade operacional para formular e
definir politicas climéticas, mesmo em contextos nos quais a agenda do governo federal
¢ menos aderente a convergéncia climatica global.

O inicio dessa trajetéria regulatéria pode ser demarcado em 2008 (Quadro 1),
quando o CMN estabeleceu a Resolugdo n. 3.545 (Brasil, 2008a), que disciplinou requi-
sitos especiais que os bancos, publicos e privados, deveriam observar para financiar
atividades na Amazo6nia. A rigor, muito antes disso, em 1993, os bancos publicos ja
haviam estabelecido protocolos com o Ministério do Meio Ambiente destinados a evitar
o financiamento de atividades danosas ao meio ambiente, pratica que subsequentemente
se espraiou também para os bancos privados (Braga, 2014). Em 2008, o BCB tornou
tal adesdo voluntdria aos protocolos verdes um tema obrigatério, regulando, assim,
comportamentos a serem observados pelos bancos ao se envolverem na concessao de
crédito na delicada regido da Amazoénia (Schapiro, 2022).

Em ato quase continuo, em 2011, 0 BCB deu um passo adiante, cruzando os cami-
nhos da regula¢do prudencial e das politicas climdticas, adiantando, desse modo, um passo
que reguladores financeiros passariam a adotar apenas ap6s o Acordo de Paris. Em 2011, 0
BCB, por meio da Circular n. 3.547 (Brasil, 2011), tornou obrigatério o monitoramento dos
passivos ambientais no ICAAP dos bancos. A sigla “ICAAP” refere-se ao processo interno
de avaliagdo da adequagio de capital, que foi instituido pelo Acordo de Basileia 11, cuja
finalidade é estipular um mecanismo combinado de avaliagio de riscos e defini¢do de

capital pelos bancos (BIs, 2001). Em sintese, os acordos de Basileia tém como objetivo
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evitar que perdas inesperadas comprometam a satide financeira dos bancos e, para isso,
estabelecem dispositivos regulatérios voltados a garantir uma combinagio adequada entre
a exposi¢ao a riscos e a capitaliza¢do dos bancos. O 1cAAP é um desses dispositivos, e a
novidade introduzida pelo BcB foi incluir os passivos ambientais na avalia¢io dos riscos
e consequente defini¢do de capital (Schapiro, 2022).

Nesse curso de agdo, o BCB deu um terceiro passo em 2012, durante a Conferéncia
Rio + 20, que marcava 20 anos da Rio 92. Em alinhamento as politicas climaticas do
governo federal, o presidente do BCB apresentou na conferéncia uma consulta ptblica de
uma resolugio ainda mais abrangente que a Circular n. 3547 (Brasil, 2012). A proposta
veio a se tornar a Resolugio n. 4.327, editada em 2014 (Brasil, 2014), que determinou as
institui¢es financeiras o estabelecimento de uma Politica de Responsabilidade Social e
Ambiental (PRsA) e a criagio de uma diretoria correspondente, voltada ao monitoramento
€ a0 gerenciamento dos riscos socioambientais, com vistas a mitigar eventuais perdas
financeiras associadas a essas dreas (Schapiro, 2022). Mais uma vez, as evidéncias indicam
que o BCB levou para as politicas climdticas a tecnologia regulatéria de Basileia. No caso
da PrsA, em particular, trata-se do terceiro pilar de Basileia 11, que se refere ao monito-
ramento pelo mercado das agbes bancdrias. A publicagio de relatérios anuais habilitaria,
por exemplo, o universo de atores financeiros e investidores a monitorar e porventura
punir bancos que administrem eventuais politicas ambientais potencialmente frigeis e
€expostas a riscos.

A adogao de tais medidas e mesmo a inclusdo de objetivos verdes na Agenda
BC+ durante o governo do presidente Temer confirmam uma atuagio regulatéria do
BCB informada por expertise técnica. Pode-se explicar os desdobramentos dessas medidas
regulatdrias como uma adaptagio local das premissas prudenciais globais, isto é, o BCB
teria atuado no dmbito de sua autonomia operacional para definir regras e politicas que,
a luz do debate publico global, pareciam as mais adequadas para preservar a higidez ¢ a

estabilidade do sistema bancario ante os riscos climaticos.
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QUADRO 1 - Linha do tempo das medidas verdes do BCB

2008 2011 2012 2014 2017 2021

RESOLUGAO N. CIRCULAR N. CONFERENCIA RESOLUGAO CMN  AGENDA BC + RESOLUGAO CMN
3.545 3.547 RIO + 20 N. 4.327 N. 4.945
Estabelece Torna obrigatério  Abre consulta Determina BCB define uma Estipula obriga-
requisitos o monitoramento  publica sobre que os bancos agenda verde ¢oes prudenciais
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FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL.

Contudo, é a partir de 2018 que dois fatos conjugados revelam como a governanga
deciséria do BCB tornou-se um ativo institucional para as politicas climéticas. De um lado,
houve uma notéria mudanga na orientagdo da politica ambiental do governo federal.
Entre vérios indicadores da mudanga, citam-se os conflitos com a presidéncia do Instituto
Nacional de Pesquisas Espaciais (Inpe), érgao responsével por monitorar desmatamentos
na Amazonia; o contingenciamento de recursos para os 6rgaos de protegao ambiental; a
vinculagio politica de grupos garimpeiros as bases politicas do governo; e a mudanga de
posi¢o politica nos foros internacionais, nos quais o Brasil voltou a ventilar uma posi¢ao
antiga que opde os interesses globais na prote¢do da Amazoénia a defesa da soberania
nacional.® De outro lado, no entanto, o Congresso aprovou e o presidente da Reptblica
sancionou a Lei Complementar n. 179/2021 (Brasil, 20213), que atribuiu, pela primeira vez,
independéncia legal ao BCB — seu presidente e seus diretores deixaram de ser demissi-
veis ad nutum. A Lei Complementar n. 179 formalizou, assim, o arranjo de autonomia

operacional que fora constituido de fato a partir de 1999.

r7.  Ver, sobre a agenda sustentavel do BcB, Brasil (2026).

18.  Para um histdrico desses conflitos, ver Dias; Schapiro (2026). Sobre esse ponto, ver também Viola; Franchini (2018).
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A autonomia operacional do BCB, refor¢ada pela LC n. 179, habilitou a autoridade
a implementar localmente uma nova agenda regulatéria verde, convergindo, como ja
assinalado, com um conjunto de iniciativas internacionais de bases semelhantes. Dotado
de autonomia regulatéria e inserido nos debates globais, o BCB editou, em 2021, um
conjunto de regras prudenciais verdes, bem representadas pela Resolugio n. 4.945/2021
(Brasil, 2021b), que estabeleceu mais uma nova camada de compliance para os bancos.
Desde entdo, os bancos passaram nio s6 a ter de formular uma politica socioambiental e a
calcular os eventuais riscos e danos ambientais (como estabelecido em 2014), mas também,
principalmente, a monitorar os riscos climaticos a que estao expostos.

A rigor, a Resolugao n. 4.945, editada durante o governo Bolsonaro, ampliou as
exigéncias da Resolugdo de 2014, porque incluiu especificamente a questdo climatica
como item da PRsA dos bancos, que passou a ser denominada Politica de Responsabilidade
Social, Ambiental e Climatica (PRsAC). Nos termos do art. 32 § 22 I, da resolugao, a PRsAC,

obrigatoriamente formulada pelos bancos, deve incluir:

Art. 32

§ 22 Para fins do estabelecimento da PrRsaC devem ser considerados:

I — o impacto de natureza social, de natureza ambiental ou de natureza climatica
das atividades e dos processos da institui¢do, bem como dos produtos e servigos

por ela oferecidos (Brasil, 2021b, Banco Central, Resolu¢io n. 4.945/2021).

Assim, os bancos passaram a observar o quanto estdo expostos a riscos de perdas
financeiras por efeitos do clima, bem como a avaliar o quanto seus financiamentos os
tornam expostos a tais riscos. E discutivel o real efeito que tais medidas prudenciais
verdes podem ter, ou seja, se tém como efeito uma maior prote¢io do sistema bancario
ou se podem resultar também em um redirecionamento das financas para atividades
verdes. Ainda assim, nio parece trivial que o BCB no s6 tenha adotado sucessivas medidas
prudenciais verdes ao longo dos anos 2000, como também as seguiu adotando depois de

2018, em um ambiente doméstico hostil a politicas verdes e climadticas.

3-2. A governanca do BNDES e as politicas climaticas

O BNDES ndo é uma autarquia reguladora como o BCB, mas um banco constituido como
uma empresa publica, criado por meio da Lei n. 1.628/1952 (Brasil, 1952). O BNDES ¢é disposto
na Lei n. 4.595/1964, que disciplina o sistema bancério, como “o principal instrumento de
execugio de politica de investimentos do Governo Federal” (Brasil, 1964, art. 23), sendo,
pois, um érgao central da burocracia econdmica brasileira. A rigor, o desenho da Lei n.

4.595/1964 apresentava uma simetria entre o BCB e os bancos publicos, notadamente o
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BNDES ¢ 0 Banco do Brasil (BB). A lei, a despeito de tratar do sistema bancério, especifica
as fun¢bes do BCB, do BB e do BNDES, tratando-os em nivel de igualdade (Schapiro, 2020).

O alinhamento entre as politicas operacionais do BNDES, que estipulam as suas
prioridades em termos de politica de crédito, e as macrodiretrizes do governo é um
fator institucional bastante caracteristico da atuagio do banco (Colby, 2013; Schapiro,
2017). Criado nos anos 1950 acompanhado de um fundo federal que habilitou sua capi-
talizagio, o BNDES cumpriu a delegagio governamental de financiar a constitui¢io da
infraestrutura econémica basica do Plano de Metas, periodo em que seus desembolsos
concentraram-se na formagao do parque ferrovidrio, elétrico e metalrgico (Monteiro
Filha, 1994).

Nos anos 1970, dando curso as prioridades do 11 Plano Nacional de Desenvolvimento
(11 PND) de custear o financiamento corporativo de empresas privadas no setor de industria
pesada, o BNDES constituiu subsididrias que realizavam a subscri¢do de valores mobilidrios,
depois reunidas na BNDESpar (Schapiro, 2010). Nos anos 1990, o BNDES liderou o processo
de reforma do Estado, estabelecendo as bases do programa de privatizagio, bem como
financiando a compra das empresas estatais por investidores privados (Doctor, 2014).
Finalmente, nos anos 2000, o retorno das agendas de politica industrial reposicionou o
BNDES como ator estratégico das politicas desenvolvimentistas, primeiro com o financia-
mento das inovagbes e, em seguida, com a formagio de grandes multinacionais brasileiras
(Doctor, 2014; Schapiro, 2010).

As diferentes fases sucintamente descritas espelham um padrio de governanga base-
ado na delegacio politica do Executivo. Como descreve Colby (2013), 0 BNDES, embora
seja dotado de uma burocracia profissional e sustentado em racionalidade técnica, é
um 6rgio poroso as op¢des governativas, que conforma suas politicas & macropoli-
tica econdmica do governo federal. A conexao Executivo-BNDES é amparada por um
mandato amplo de atuag¢ao do banco, isto ¢, suas atribui¢des nio sio restritivamente
estabelecidas em lei, o que, por sua vez, confere ao governo a prerrogativa de conformar
e alterar as diferentes politicas operacionais do banco em um expediente intraexecutivo
(Schapiro, 2017).

Tal espago politico tem reverberado nas op¢des governamentais relativas as politicas
de mudanca climética. Como ilustra o Gréfico 1, a seguir, a atuagdo do BNDES no finan-
ciamento da economia verde foi crescente de 2010 a 2015, em consonéncia com a politica
de governo de convergéncia climtica. Em 2009, o Congresso aprovou e o presidente da
Republica sancionou a Lei n. 12.187, que instituiu a Politica Nacional sobre Mudanga do
Clima e atribuiu aos bancos ptblicos um papel de relevo, porém aberto, na consecugio
de tais objetivos. O art. §2 da Lei n. 12.187/2009 estabeleceu como uma de suas diretrizes a

“utilizagéo de instrumentos financeiros e econdmicos para promover ag(’)es de mitigagéo
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e adaptagdo 4 mudanca do clima” (Brasil, 2009). Além disso, o art. 62 vi, da Lei n.
12.187/2009 prescreveu que as linhas de crédito do sistema financeiro sdo instrumentos da
politica climdtica nacional, e o art. 82 da referida lei determinou a criagao de linhas de
financiamento nas institui¢oes oficiais para promover a transi¢ao climitica.
Respondendo aos ditames da lei, que, por sua vez, espelhava as prioridades do governo,
o BNDES desenvolveu uma linha operacional para a economia verde. Entre 2010 ¢ 2015, 0
montante desembolsado para esse segmento dobrou em relagao ao total desembolsado
pelo banco, de 10,7% do total, em 2010, para 22%, em 2015. Relevante observar que, no
periodo, o total desembolsado foi crescente, o que implicou um incremento absoluto no

total de valores atribuidos para a economia verde.

GRAFICO 1 Desembolsos do BNDES — Total, Social e Verde
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A partir de 2015, no entanto, hd uma descontinuidade das politicas de desenvolvimento
e de transi¢io verde, o que ocorre em dois tempos. Entre 2015 e 2018, refletindo a primazia
das politicas de austeridade, o BNDES passou a devolver & Unido recursos que lhe foram
providos na esteira da crise de 2008 com vistas a permitir uma amplia¢io de sua oferta de

crédito. Com isso, ha uma reversao em relagio ao inicio da década e o total desembolsado

19. Informagdes disponiveis em Brasil (20253, 2025b).
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passou a ser cadente. Consequentemente, caiu também em termos absolutos o total de
recursos para a economia verde.

De 2018 em diante, por sua vez, nao s6 os recursos desembolsados continuaram caindo,
o que refletia certa oposi¢ao politica a0 ativismo financeiro dos anos 2000, como também
diminuiu percentualmente o montante alocado para a economia verde. Em 2020, o total
desembolsado para a economia verde atingiu os mesmos 10,7% registrados em 2010, com
a diferenca de que esse percentual se refere agora a um conjunto total de desembolsos
significativamente menor. Também ¢ interessante observar que, embora de forma gradual,
os desembolsos voltaram a crescer a partir de 2023, com uma nova mudanca de orientagao
politica do Executivo, mais favoravel as politicas climaticas.

Ainda que outros fatores possam vir a ser considerados, é razodvel inferir que o
segundo declinio do BNDES, entre 2018 ¢ 2022, reflita opgoes de governo que podem ser
compreendidas no conjunto de outras agdes também ligadas ao BNDES, como a descons-
titui¢do do Fundo Amazénia.* Como explica Schapiro (2022), o fundo foi estabelecido
pelo Decreto n. 6527, em 2008 (Brasil, 2008b), era gerido pelo BNDES e tinha como
principais doadores os governos da Noruega (94.,5%), da Alemanha (5%) e a Petrobras
(0,5%), totalizando mais de R$ 2 bilhées no periodo.” Em 2019, no entanto, o governo
federal destituiu conselheiros e revogou a participagdo da sociedade civil, o que levou os
doadores internacionais a bloquearem a realiza¢do de novos repasses.

Em sintese, tanto a paralisacdo do Fundo Amazénia como a queda dos desembolsos
em 2019 sugerem uma mudanga de papel do BNDES na crise climatica, o que, em tltima
anélise, é condizente com a macro-orientagio politica prevalecente no periodo. Tal qual

nos demais periodos, mais uma vez o BNDES deu azo as preferéncias do Executivo.

Discussao e conclusao

Este artigo examinou a governanga das politicas financeiras climiticas em um contexto
de crise e potencial recesso da democracia. A premissa de andlise é a de que a emergéncia
de praticas autoritdrias de governo, via de regra exercidas em um ambiente de aparente
legalidade, tem afetado de maneira preponderante as politicas ambientais e, sobretudo,

climaticas — como revelam os casos dos Estados Unidos e do Brasil (Dias; Schapiro, 2026).

20. Ainda que se possa discutir se outros fatores influiram nessa queda dos desembolsos, a possibilidade parece menos
plausivel do que a inferéncia apresentada. Afinal, o comportamento dos demais governos no perfodo foi de aumentar
o gasto publico, sobretudo em razdo da pandemia, e a orientagdo verde de suas politicas monetdria e financeira, como
forma de aumentar a legitimidade da agdo publica na economia, como sustenta Moschella (2024). Assim, é bastante
razodvel inferir que a retragio do BNDES nessa conjuntura seja decorrente de uma opgao de governo.

21, Informagio disponivel em: http:/fwww.fundoamazonia.gov.br/pt/fundo-amazonia/doacoes/. Acesso em: 30 maio 2022.
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Nesse contexto, o artigo procurou avaliar em que medida uma governanga deciséria
que confere autonomia a burocracia e, assim, independéncia das decisoes do Executivo
pode garantir relativa resiliéncia as politicas financeiras verdes, mesmo em regimes
afeitos a préticas autoritdrias na drea ambiental. Governos com essa inclina¢io tém se
mostrado interventivos nas decisdes da burocracia (Bersch; Lotta, 2024) e pouco deferentes
a posi¢des que, embora técnicas, contrariem sua orientagao politica. Além disso, tém
sido pouco porosos aos controles sociais e a participa¢ao da sociedade civil nas decisoes
governamentais, fatores esses que retroalimentam o desapreco pela agenda climatica.
Assim, faz sentido analisar se um regime especial de governanga da burocracia, a saber,
o regime de independéncia, atribui uma salvaguarda as politicas financeiras verdes capaz
de adicionar a estas uma camada adicional de prote¢io, para além do caréter profissional
e do saber técnico da burocracia.

Para isso, o artigo analisou dois 6rgios centrais da burocracia economica brasileira — o
BCB ¢ 0 BNDES —, ambos encarregados da formulagio e da implementagio de politicas
financeiras climéticas. Embora tenham finalidades diferentes, o BCB, encarregado de
politicas regulatérias prudenciais, e o BNDES, de politicas de financiamento, ambos sao
rgaos centrais no sistema financeiro e desempenham papéis-chave na politica nacional
de mudanga do clima. Além disso, sio duas burocracias de exceléncia, com corpo técnico
recrutado profissionalmente, boa reputagao sobre a qualidade de sua capacidade técnica e
um histérico de pouca ou nenhuma injungio partiddria em sua governanga. A diferenca
reside no fato de que o BCB adquiriu primeiro um regime de autonomia operacional,
com o decreto das metas de inflagdo, em 1999 (Decreto n. 3.088), e, em 2021, passou a ter
independéncia legal (Lei Complementar n. 179). Em sintese, trata-se de duas burocracias
profissionais e comparéveis. O trabalho testou a governanga de ambos os érgaos em um
contexto adverso, qual seja, o de uma democracia em chamas, capaz de expor os limites
e as fragilidades dos respectivos desenhos institucionais.

Consistente com a teoria mobilizada pelo trabalho, o artigo mostrou que o BCB, que
tem contado com um regime de autonomia juridicamente mais robusto, garantiu maior
estabilidade 4 sua atuagio prudencial verde. J4 a governanca deciséria do BNDES, que
oferece ao governo maior liberdade deciséria para conformar politicas de crédito em sinto-
nia com as preferéncias eleitorais, refletiu com maior fidelidade a op¢ao de reversao das
politicas climaticas. Enquanto o BCB tornou-se membro da rede internacional de bancos
centrais verdes, passou a ocupar uma posi¢ao de dire¢ao nessa rede e adotou um novo
conjunto de medidas prudenciais voltadas ao clima, mesmo durante um governo avesso
a pautas climdticas e resistente a posi¢des divergentes da burocracia, o BNDES reduziu o
volume total e relativo dos desembolsos verdes e ainda sofreu com uma intervengio na

gestao do Fundo Amazdnia.
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Tais evidéncias sugerem que o estabelecimento de limites a discricionariedade politica,
como ¢ tipicamente o caso do mandato dos bancos centrais, tende a preservar a estabilidade
de politicas sujeitas a problemas de inconsisténcia intertemporal, o que é particularmente
relevante para as politicas climaticas, em contextos de governos avessos a pautas verdes
e resistentes a decisdes contririas a sua agenda politica. Isso nao signiﬁca, contudo, que
o estabelecimento de um mandato seja uma espécie de bala de prata a ser adotado como
receita por bancos publicos e agéncias estatais indiscriminadamente. A trajetéria dos
bancos centrais indica que o excesso de autonomia pode levar a um problema real de
legitimidade e déficit democratico. Para além disso, a circunscri¢io da liberdade politica
pode também implicar perdas concretas para as politicas climaticas ao reduzir os espagos
decisérios e, assim, limitar a atuagdo dos governos em contextos favoraveis as agendas
climéticas. Em outros termos, se a confec¢do de mandatos pode oferecer resiliéncia ante
governos negacionistas autoritarios, pode também eventualmente restringir a liberdade
de agenda de governos verdes.

Esse é o lado reverso da independéncia dos bancos centrais na pauta climdtica: a
independéncia tem como contrapartida o estabelecimento de mandatos estreitos e,
portanto, muito limitados quanto ao que habilitam as burocracias a realizar (Gabor;
Braun, 2025). Em concreto, isso torna as politicas financeiras muito atreladas a uma
agenda defensiva, isto ¢, orientada pela defini¢do de politicas prudenciais capazes
de proteger o sistema financeiro dos danos climéticos, mas menos afeitas a medidas
promocionais, voltadas a promover uma realoca¢io dos recursos financeiros para,
assim, promover uma economia verde. Em outros termos, a independéncia e os
mandatos estreitos parecem oferecer resiliéncia, mas ao custo de politicas de menor
amplitude, com menor capacidade transformadora da economia. J4 os bancos de desen-
volvimento, que sdo capazes de promover um desenvolvimentismo verde e impulsionar
a transigao ecologica dada a amplitude de suas possibilidades de atuagio — lastreada
na agenda politica dos governos —, sdo, por isso mesmo, mais vulneraveis a governos
negacionistas climaticos.

O artigo ndo pretendeu oferecer uma solugao de politica para esse dilema, e sim
apresentar um marco analitico e uma correspondente avalia¢io sobre as alternativas de
governanga deciséria das politicas financeiras climaticas. Mesmo assim, com base nas
evidéncias apresentadas, pode-se apontar como uma possivel implicagdo de politica que
a governanga adequada residiria em um estabelecimento de um piso regulatério sobre o
qual governos autoritarios niao podem incidir. Esse piso, todavia, nio poderia restringir
governos verdes de adotarem um conjunto mais extenso de politicas verdes — nao pode
ser um teto, portanto. Em sintese, o desafio de imaginagio institucional é o de buscar

uma combinagdo entre um minimo de resolutividade, em contextos adversos, e um
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méximo de liberdade deciséria, quando essa liberdade estiver orientada para aumentar

a contribuigéo nacionalmente determinada de mitigacio e de adaptagéo climaticas.
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