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RESUMO

Os bancos de desenvolvimento atuam concedendo financiamento a projetos
de longo prazo em vista ao desenvolvimento. O Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) que é o maior banco de
desenvolvimento da América Latina e um dos maiores do mundo, adotou
voluntariamente o Relato Infegrado em 2013. Este estudo objetivou analisar
quais os temas relacionados ao desenvolvimento sustentdvel que o BNDES tem
trabalhado no Relato Integrado e realizar um levantamento biografico com
reflexdes sobre o percurso das fases de mandatos politicos do banco entre as
décadas de 1960 e os anos 2000. A sustentacdo tedrica € com a ética da Teoria
da Legitimidade, acrescida da discussdo sobre desenvolvimento sustentdvel
com os fatores econdmico, social e ambiental. Aplicou-se a técnica de andlise
de conteudo nos relatos dos anos de 2013 a 2016. Conclui-se que o BNDES
consegue atrelar capital econémico, social e ambiental, mas faltam
indicadores para mensurd-los. Este estudo contribui ao inferir que o Relato
Intfegrado pode ser uma forma comunicacdo do contrato de legitimacdo do
banco com diversos stakeholders para o desenvolvimento sustentdvel, atrelando
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a missdo do banco de desenvolvimento a longo prazo ainda que a sua gestdo
esteja relaciona aos mandatos publicos de curto prazo.

Palavras-chave: Desenvolvimento sustentdvel; Relato infegrado; BNDES.

THE PATH OF THE LEGITIMATION CONTRACT FOR SUSTAINABLE
DEVELOPMENT: AN ANALYSIS OF THE THEMES LINKED IN INTEGRATED
REPORT OF THE BNDES

ABSTRACT

Development Banks Act by granting financing to long-term projects in view of
development. The National Bank for Economic and Social Development (BNDES)
is the largest development bank in Latin America and one of the largest in the
world, voluntarily adopted the integrated report in 2013. This study aimed to
analyze which issues related to the sustainable development that BNDES has
worked on in the integrated report and to conduct a biographical survey with
reflections on the trajectory of the phases of political mandates of the bank
between the decades 60 and the 2000 years. The theoretical support is based on
the Theory of Legitimacy, plus the discussion on sustainable development with
economic, social and environmental factors. The content analysis technique was
applied in the reports from 2013 to 2016 years. It is concluded that the BNDES
manages to engage economic, social and environmental capital, but the lack
of indicators to measure them. This study contributes to the inference that the
intfegrated report can be a form of communication of the bank's legitimation
contract with several stakeholders for sustainable development, linking the long-
term Development Bank's mission even though its Management is related to
short-term public mandates.

Keywords: Sustainable development; Integrated Report; BNDES.

1 INTRODUCAO

Embora paises desenvolvidos tenham despertado para questdes de
recuperacdo ambiental, o mundo como um todo, percorre um caminho Nndo
sustentdvel frente a um sistema de producdo e consumo de curto prazo. De
modo, tanto a Fabula para o Amanhd de Carson (1969), proferindo a Primavera
Silenciosa que procedeu da ineficiéncia do uso de recursos naturais, quanto o
papel do desenvolvimento das relacdes econdmicas e politicas para a
expansdo da liberdade social posta por Sen (2000), demonstram serem
preocupacoes aftuais.

A nivel de Estado, contrapondo o mercado financeiro com uma visGo
restrita de crescimento e liquidez, os bancos de desenvolvimento atuam
concedendo financiomento a projetos de longo prazo em vista ao
desenvolvimento de determinadas dreas. A atuacdo destas instituicdes poderd
equiliorar o aspecto de crescimento para o desenvolvimento (Aronovich &
Fernandes, 2006; Lazzarini et al, 2015; Sen, 2000). No Brasil, esse papel compete
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ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), que € o
maior banco de desenvolvimento da América Latina e um dos maiores do
mundo, representando mais de 20% do total de crédito ao setor privado e a
maior parte do crédito de longo prazo (Lazzarini et al., 2015; Souza et al., 2015).
Fornecendo 73% do financiamento de longo prazo (empréstimos em frés anos)
no Brasil (Doctor, 2015).

Para Hanley et al. (2016) o BNDES tem papel relevante, porém, algumas
vezes, controverso no desenvolvimento econdémico, tanfo como provedor de
financiamento a longo prazo, quanto como impulsionador politico de curto
prazo. Isto porque a histéria do BNDES coincide com os diferentes estdgios de
desenvolvimento politicos no Brasil, dos quais a instituicdo promovia
financiamento de temas (dreas) a serem desenvolvidas, alinhadas com as
propostas governamentais. Disto, surgem anseios para compreender o que O
BNDES representa nacionalmente e como tem frabalhado o desenvolvimento
sustentdvel, pois a sua missdo consiste em viabilizar solucdes financeiras que
adicionem investimentos para o desenvolvimento sustentdvel no contexto
nacional. Para tanto, pergunta-se: Quais os temas relacionados o
desenvolvimento sustentdvel o BNDES tem trabalhado?

Para responder essa questdo, objetiva-se analisar, com a ética da teoria
da legitimidade, quais os temas relacionados ao desenvolvimento sustentdvel
que o BNDES tem trabalhado no relato integrado. Compreende-se que a
instituicGo adotar o com a perspectiva desenvolvimento sustentdvel a longo
prazo pode ser visto como alternativa para atingir coesdo social, conectar-se ao
progresso mundial e legitimar na sociedade como desenvolvedor sustentavel.
No Brasil a Lei 13.303/2016 (para empresas estatais e mistas) determina a
obrigatoriedade da divulgacdo anual de Relato Integrado ou de
Sustentabilidade, no entanto o BNDES aderiv a proposta do IIRC em 2013,
guando ainda era um aspecto voluntdrio. A normativa mais recente é do
Tribunal de Contas da Unido (TCU 170 de 19/09/2018) com a decisdo de adotar
o para a prestacdo de contas da Administracdo PUblica Federal.

Para delimitacdo da proposta, utilizou-se a andlise de conteddo dos
Relatos Integrado entre os anos de 2013 e 2016, periodo este de publicacdo
pelo BNDES. Com objetivo secunddrio para a resposta de pesquisa, foi realizado
um levantamento biografico do percurso do BNDES entre as décadas de 1960 e
0s anos 2000.

A justifica para este estudo estd em considerar que os elementos
divulgados no Relato Integrado do BNDES apresentam uma janela do que
seriam os atributos setoriais e regionais para o desenvolvimento sustentavel do
Brasil e efetiva transformacdo (desenvolvimento) da sociedade brasileira. Em
outras palavras, os elementos divulgados possibilitam evidenciar se o caminho
desse contrato social, de ser sustentdvel, estd sendo percorrido e em quais
projetos estdo sendo incentivados.

As diretrizes para as operacoes realizadas ao longo desse tempo é uma
questdo importante para a academia (Souza et al., 2015), mas, como posto por
Lazzarini et al. (2015), apesar da importadncia, ndo se tem uma compreensdo
clara do que o banco de desenvolvimento faz na prdtica. Embora haja uma
vasta literatura examinando-o, grande parte € representada por pesquisas
incentivadas ou financiada pelo préoprio BNDES, levando a uma generosa
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interpretacdo (Hanley, Pires, Marcondes, Faria, & Sakurai, 2016, p.827 ). E na drea
de ciéncias sociais aplicadas a parcela de publicacdo € ainda menor.

As principais contribuicdées dessa pesquisa consistem em relacionar
pressupostos da teoria da legitimidade como um processo de retorno as
pressoes politicas e sociais para com o BNDES. Em termos prdticos contribui, para
evidenciar que o BNDES incorporou o paradigma do desenvolvimento
sustentavel, apesar de ndo ter conseguido medir ou mensurar.

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Desenvolvimento Sustentdavel e Teoria da Legitimidade Organizacional

Para planejar estratégias a longo prazo (por exemplo, quanto a
competividade da taxa de inovacdo, a sustentabilidade da demanda por uma
linha de produtos ou manter o capital intelectual de uma empresa) o conceito
de capital econédmico precisard absorver cada vez mais uma gama de
conceitos envolvendo perspectivas naturais e sociais (Elkington, 2012). Para
Elkington (2012), € necessario entender quais os tipos de atividades financeiras,
industriais e empreendedoras o mundo sustentavel ird necessitar.

Entende-se que a Responsabilidade Socioambiental Corporativa (RSC)
ndo € unilateral da empresa ou tdtica oportunista para limpar a sua imagem
(Abramovay, 2012), mas sim uma resposta a pressdes de grupos com diferentes
olhares e poderes na instituicdo que notam a ampliacdo dos riscos empresariais
e voltam-se para que as entidades revejam a base na qual realizam seus
negodcios (Abramovay, 2012; Freeman & Evan, 1990).

Diante dos fatores de pressdo, as organizacdes tem adotado relatérios de
impactos socioambientais, o que para a teoria da legitimidade, que é uma
teoria socio-politica (Gray et al., 1995), & uma estratégia frente a
necessidade de evitar qualquer ameaca a legitimidade da organizacdo e
seu ambiente, provida da relacdo entre os mesmos (Cho et al., 2012;
Deegan, 2002; Roberts, 1992). A teoria da legitimidade sustenta o argumento
que se uma organizacdo ndo justificar a sua confinuidade perante a
sociedade, os seus membros se encarregardo de revogar o confrato social
(Deegan, 2002; Richardson, 1987; Suchman, 1995).

Assim, a legitimacdo € o processo em que a entidade justifica o seu
direito de existir (Fank & Beuren, 2010; Suchman, 1995), logo, a organizacdo
serd considerada legitima se atender aos objetivos socialmente aceitos pela
sociedade, demonstrando/evidenciando que opera dentro dos limites da
mesma (Chen & Roberts, 2010; Cosenza, Mamede, & Laurencel, 2010;
Deegan, 2002). O enfoque da teoria da legitimidade € voltado para o tipo
de informacdo divulgada e a mensagem que se espera transmitir com elq,
considerando que existe um confrato entre sociedade e empresa. Dessa
forma que a sociedade requer produtos e servicos da empresa e estd
recebe a aprovacdo desta, ou seja, na medida que os valores da
organizacdo se dalinham aos da sociedade, alcanca-se a legitimidade
(Cosenza et al., 2010; Fank & Beuren, 2010; Suchman, 1995). Supde-se que as
empresas devam tomar medidas que assegurem que as atividades sejam
aceitas pela comunidade.
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Cho et al. (2012) e Hopwood (2009) inferem quanto a necessidade de
mudanca e melhoria no papel que a gestdo pode desempenhar na esfera
de sustentabilidade, uma vez que enqgquanto a legitimidade econdmica das
corporacdes € monitorada por meio do mercado, a legitimidade social é
monitorada por meio do processo de politicas publicas. Preston e Post (1981)
ditam que legitimidade social da empresa depende da sua capacidade de
atender as expectativas de desempenho de seus stakeholders. Embora as
primeiras iniciativas na drea de relatdrios ambientais corporativos tenham
avancado em pequena escala, hd sinais de pressdes dos diversos stakeholders
por uma mudang¢a concreta e fransparente (Hopwood, 2009).

Nesse sentfido para Abramovay (2010) o crescimento industrial brasileiro
poderd ficar cada vez mais defasado quanto aos avancos tecnoldgicos
mundiais, exemplificando com os carros elétricos ou o emprego de bots em
larga escala. O que para o autor, (Abramovay, 2010), € uma consequéncia do
falho papel nas politicas publicas ao ndo alinhar com atores sociais quais serdo
0s comportamentos necessarios a longo prazo para uma estratégia sustentavel.
Preston e Post (1981) mencionam ser necessdrio analisar € monitorar os
desenvolvimentos para extrair propostas relevantes entre corporacdes e
desenvolvimento sustentavel.

2.2 Relato Integrado: Proposta de Integragcao dos Elementos Financeiros e
Nado Financeiros

O Relato Integrado (RI) € um recente desenvolvimento apds 30 anos ou
mais de tentativas em ampliar a prestacdo de contas para incluir maior impacto
social e ambiental no negdcio, visando comunicar de forma eficaz aos
stakeholders como as entidades criam valor a longo prazo (Stubbs & Higgins,
2015). A perspectiva é que a longo prazo, seja um padrdo de relatos que
proporcione as organizacdes reduzirem qAs nuMerosas comunicacoes para
integrar seus nUmeros de forma conectiva e assertiva (IIRC, 2013), direcionando
para desempenho economicamente  vidvel, socialmente justo e
ambientalmente correto (Elkington, 2012). A mudang¢a do financeiro para uma
visdo multipla, a longo prazo é consistente com pesquisas que desafiaram os
valores do tradicional relatério anual (Gray, 2010; Thomson, 2015).

E vdlido o objetivo do International Integrated Reporting Council [IIRC] de
criar o Rl, em 2010, como uma estrutura de relatdrios corporativos globalmente
aceitos que integre informacdes financeiras, ambientais, sociais e de
governanca em um formato claro, conciso, consistente e comparavel
(Thomson, 2015). Para Adams (2015) a proposta de incentivar os tradicionais
gestores a pensar a longo prazo € ousada, porém importante visto que em torno
do Relato Integrado existe a expectativa de que o mesmo tenha potencial de
mudar o pensamento corporativo e alinhar as nocoes de maximizacdo do lucro
com o bem-estar socioambiental.

Uma das particularidades Rl € o prestigio e soberania do corpo de
diretores do seu conselho (lIRC), representado pelo The International Accounting
Standards Board (IASB), The Financial Accounting Standards Board (FASB), The
Internation Federation of Accountant (IFAC) e The International Organization of
Securities (I0OSCQO), os CEOs das Big Four, os chefes dos principais érgdos dos
profissionais de contabilidade britdnicos e os CFOs das principais mulfinacionais,
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entre outros (Flower, 2015, p. 2). Percebe-se relevincia do dmbito académico
em acompanhar o seu desenvolvimento (Burke & Clark, 2016; Flower, 2015;
Perego et al., 2016; Thomson, 2015), adotando uma postura ativa e cautelosa
em relacdo as movimentacdes do mercado quanto ao desenvolvimento
sustentdavel (Perego et al., 2016).

O RI é baseado na suposicdo de usudrios empoderados para monitorar,
recompensar e punir organizacdes com praticas ndo aceitdveis (Thomson,
2015). Nesta proposta, as estratégias de negdcio devem ser direcionadas ao
inferesse de um grupo mais amplo de agentes (Magill, Quinzii & Rochet, 2015), o
que provoca uma preocupacdo nas entidades em adequar as suas atividades
para um plano sustentdvel e comunicar aos stakeholders as estratégias de
iniciativas socioambientais de maneira assertiva e conectiva, em busca da
legitimidade organizacional.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa apresenta dois levantamentos, um biogrdfico e outro
documental. Quanto a esse, primeiramente foi realizada uma busca na
plataforma da Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior
(Capes), Web of Science e Scielo, restringindo a ftitulo igual a BNDES ou BNDE,
dentro da drea de ciéncias sociais aplicadas, resultando em apenas 17
pesquisas que ndo sdo financiadas pelo banco, conforme Tabela 1.

Tabela 1
Estudos voltados ao contexto do BNDES

TEMA PESQUISAS
Papel do banco Lazzarini, Musacchio, Bandeira-de-mello, & Marcon, 2015;
para o Rezende, 2015; Simonassi, Arraes, & Silva, 2017; Torres &
desenvolvimento Nogueira, 2012.
local

Schapiro, 2017; Kraychete, 2016; Ferraz & Coutinho, 2017;
Hochstetler, 2014; Sobreira & Martins, 2011.
Latres, Lemos, Falcdn, & Magalhdes, 2014; Pezzin, 2015;

Influéncia politica

Diretrizes internas Schlickmann, 2016; Silva & Pereira, 2017; Quaglio & Paiva, 2017;
Garzon, 2015.
Bibliométricos Souza et al., 2015; Hanley et al., 2016.

Nota. Fonte: busca realizada na plataforma da Coordenacdo de Aperfeicoamento de
Pessoal de Nivel Superior (Capes), Web of Science e Scielo.

Percebe-se o infimo direcionamento de pesquisas investigando o BNDES,
que ndo sdo incentivadas pelo proprio 6érgdo e que hd poucas pesquisas
indexadas nas bases de dados. Além disso ressalta-se que nenhuma pesquisa
estd voltada para a drea contdbil ou para analisar os relatdrios de
sustentabilidade publicados pelo BNDES e a de legitimacdo da sua atuacdo
perante a sociedade. Diante desse resultado bibliogrdfico, propds-se uma
secdo biogrdfica para relatar como foi o percurso do BNDES durante as 6
décadas de existéncia.

Apds incorporar o percurso do BNDES, esta pesquisa também é
documental, isto &, trabalha com o Relato Integrado do BNDES entre os anos
2013 a 2016. A delimitacdo temporal representa todo o periodo de divulgacdo
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do Relato Integrado pela instituicdo. Esses documentos foram analisados pela
técnica de andlise de conteudo, proposta por Bardin (2016) (Figura 1).

[ | Pré-andlise ][ [ Exploroc;'do do ] [III Tratamento de Re~sul’rodos]
Material e Interpretacdo
1. Exploracdo do material. 1. Realizar a 1. Definir que a meiisagem é o
2.Selecdo de 5 Rl com administracdo préprio Rl e o emissor o BNDES.
diretrizes do IIRC. sistémica dos itens 2. Utilizar o software Atlas*ti
3. Formulacdo da andlise: codificados e versdo 8.2 para analisar as
estratificar dados para categorizados. codificacdes realizadas.
responder ao objetivo de
pesquisa.

4. Formulacdo de indices:
Desenvolvimento Sustentavel.
5. Preparacdo do material.

Figura 1. Efapas da andlise de conteldo
Fonte: elaborada com base em Bardin (2016).

Na fase 4 (codificacdo) da | Pré-andlise (Figura 1), o indice foi elaborado
considerando o problema de pesquisa em responder quais 0s temas
relacionados ao desenvolvimento sustentdvel o BNDES tem trabalhado no Rl e,
relacionando isso com a literatura apresentada.

Legitimidade Contrato com a

sociedade
Econdbmico Social Ambiental
Mercado Politicas Sociais Impactos
Desenvolvimento Sustentdvel MissGo BNDES

Figura 2. Formulacdo do indice Desenvolvimento Sustentavel.
Fonte: Elaborado com base em Preston e Post (1981); Hopwood (2009); Cho et al. (2012);
Elkington (2012).

A literatura (Cho et al., 2012; Hopwood, 2009; Elkington, 2012; Richardson,
1987; Suchman, 1995) foi utilizada para delimitar o desenvolvimento sustentavel
como forma de legitimidade de uma organizacdo perante seu contrato com a
sociedade. Nota-se que 0os mesmos correspondem a missdo do BNDES.

Apds a formulacdo do indice, foi possivel estabelecer 2 unidades de
contexto (Tabela 2). O processo de identificacdo das unidades de contexto
levou em consideracdo que a unidade de registro € o pardgrafo. A partir de
entdo, foi analisado na unidade de registro (dentro dos pardgrafos) a
codificacdo (indice desenvolvimento sustentdvel) e identificou-se que a
codificacdo estava relacionada as unidades de contexto voltadas para falas
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institucionais ou apresentando os projetos que o banco considera na dimensdo
de desenvolvimento sustentdvel. Quanto a categorizacdo, optou-se pelo
sentfido sintético da palavra, seguindo a técnica de Bardin (20146).

Tabela 2
Codificacdo e unidade de contexto
cODIGOS UNIDADE DE CONTEXTO
Desenvolvimento Instifucional
sustentdvel Projetos

Ressalta-se que na fase 2 da lll etapa, o software Atlas*ti versdo 8.2 foi
utilizado como ferramenta complementar para encontrar no texto quais sGo os
temas que envolvem desenvolvimento sustentavel apresentado pelo BNDES.
Para isso, foi utilizada a ferramenta autocoding com os termos desenvolvimento
sustentdvel, além de leitura flutuante visando ter o mdximo de percepcdo do
conteldo. Apds, foram codificadas as palavras de acordo com a
categorizacdo proposta nesse modelo, utilizou-se a ferramenta teia de relacdo
para visualizar quais temdticas o banco envolve para o conceito de
desenvolvimento sustentavel.

4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS
4.1 Reflexoes sobre o Percurso do BNDES

No Brasil, pais que historicamente tem poucos investimentos e
consideraveis limitacdes sociais € de infraestrutura, a missdo de investir para
desenvolver é de suma importancia (BNDES, 2017). O BNDES € considerado um
dos maiores e mais rentaveis bancos de desenvolvimento do mundo (Lazzarini et
al., 2015; Souza et al., 2015) e passou por diversas fases ao longo do tempo, com
indicios de que o principal foco ndo estava concentrado em desenvolver, mas
sim, fortalecer um setor de interesse estratégico (Souza et al., 2015). Logo, requer
atencdo especial quanto & avaliagdo dos seus impactos no investimento
nacional.

Instituido em 1952, até ent@do como Banco Nacional de Desenvolvimento
(BNDE), a sua gestdo era concentrada pelas politicas de Estado voltando-se
para expansdo de setores estratégicos, principalmente, para renovacdo do
sistema ferrovidrio e a construcdo de novas usinas hidrelétricas (Bndes, 2017;
Lazzarini et al., 2015). A maioria dos grandes projetos financiados pelo BNDE foi
destinada para grandes empresas estatais. No final dos anos 1950, o foco do
banco transitou para dar apoio ao desenvolvimento da indUstria de aco ainda
incipiente no pais, afim de diminuir a dependéncia dos mercados externos e
incentivar o mercado doméstico. O BNDE atuou como uma holding de vdrias
empresas siderUrgicas e acabou financiando de 70% a 80% dos seus
investimentos (Doctor, 2015; Lazzarini et al., 2015).

Apds a década de 1960, durante o governo militar (1964-1985), o BNDE
mudou o foco de empréstimos voltados a projetos publicos, para entdo,
financiar grupos privados que desenvolviom novas indUstrias ou novas
tecnologias que ajudariom a substituir importacdes e fomentar as indUstrias
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nacionais (Doctor, 2015). A estratégia consistiv em fornecer capital para
fabricantes de mdquinas e equipamentos e fomentar capital de crescimento
para o setor privado, especialmente, nas indUstrias de produtos quimicos e bens
de consumo, para tanto o BNDE criou frés subsididrias que lhe permitiram
financiar a venda de maquinas e equipamentos (Bachiller, 2016; Colombo &
Andrade, 2016; Lazzarini et al., 2015).

Com o choque do petréleo de 1979 e a crise da divida de 1982, o BNDE
tornou-se um hospital para empresas em dificuldades, financiaondo a
reestruturacdo de empresas estatais e socorrendo empresas privadas por meio
de investimentos aciondrios ou até mesmo empréstimos. Em 1982, o banco
acrescentou o objetivo do desenvolvimento social d sua missdo - mudando sua
sigla de BNDE para BNDES (S, social) - e fundiu todos os seus programas de
investimento em acdes em um novo bragco aciondrio chamado BNDES
Participacdes (BNDESPAR). Na década de 1990, reinventou sua missdo durante a
onda de privatizacdes (principalmente no mandato do presidente Fernando
Henrigue Cardoso 1995-2002) (Bachiller, 2016; Colombo & Andrade, 2016;
Lazzarini et al., 2015).

Na gestdo de 2003-2010 (mandato o presidente Luiz Indcio Lula da Silva),
o0 BNDES esteve envolvido em operacdes de grande escala estruturando fusdes
e aquisicoes para construir grandes grupos corporativos. Em torno de 60% dos
empréstimos tem como alvo grandes empresas com faturamento anual superior
a US$130 milhdes. Para Hochstetler (2014) os desembolsos anuais do BNDES mais
do que quadruplicaram, chegando a ser trés vezes o tamanho do empréstimo
anual do Banco Mundial em 2010, foi neste periodo que iniciou-se a politica de
internacionalizacdo.

Indaga-se se o papel mais recente do BNDES na economia brasileira € tdo
claro quanto no pods-guerra, que visava desenvolver bases para o
desenvolvimento do pais, uma vez que nessa gestdo os esforcos foram
estabelecidos para fortalecimento de alguns grandes grupos empresariais que
poderiam emprestar fundos de outras instituicoes com taxas de juros praticadas
as outras empresas (Lazzarini et al., 2015).

Algumas estratégias do BNDES podem acarretar distorcdes nos mercados
de crédito, por exemplo, apds 2002 a proporcdo de financiamento do BNDES
proveniente diretfamente do Tesouro Nacional aumentou significativamente e
esses recursos foram financiados com novas dividas publicas, para as quais o
governo teve que pagar taxas de mercado acima da taxa subsidiada de Taxa
de Juros de Longo Prazo (TJLP) cobrada pelo BNDES em seus empréstimos. Assim,
as transferéncias do Tesouro estavam aumentando a divida publica (Doctor,
2015; Giambiagi, Pinheiro, & Giambiagi, 2011; Lazzarini et al., 2015).

Outra consequéncia das estratégias do BNDES é o desequilibrio do
desenvolvimento regional, este que deveria ser sua missdo. Para Pezzin (2015),
desde os anos 2000 hd um agravante devido as diversas fusdes e aquisicdes que
ocorreram entre as concessiondrias, acarretando um  processo de
oligopolizacdo e internacionalizacdo do controle de ativos estratégicos da
infraestrutura  de fransportes nacional, privatizacdes e fransferéncias de
rendimentos. SGo algumas consequéncias dessa politica que deveria aplicar
recursos para minimizar a problemdatica da questdo regional brasileira.
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Para Doctor (2015) o BNDES exerceu na década de 1960 trés papéis
principais e dois complementares. Suas funcdes principais incluem: credor
(direta e indiretamente via atividades de repasse de bancos comerciaqis),
investidor de capital (acionista e capitalista de risco) e gerente de privatizacdo
(nGdo mais um papel central como na década de 1990). Seus papéis
complementares, relativamente novos, estdo relacionados ao apoio d
estabiidade  macroecondmica (via empréstimos  anficiclicos) e ao
financiomento da internacionalizacdo das empresas brasileiras (Doctor, 2015).
Papéis estes que estdo alinhados com o que se espera de um banco nacional
de desenvolvimento.

Em um panorama geral do percurso do BNDES, nota-se que o mesmo
permanece consciente de que deve responder ao mandato do governo. Para
Doctor (2015) o percurso do BNDES fornece alguns fundamentos para acreditar
qgue o mesmo estd em posicdo (estrutura e técnica) de gerenciar de maneira
responsavel e transparente suas acodes futuras para contfinuar fornecendo os
bens publicos essenciais em fundos de investimento de longo prazo e
conhecimento técnico para promover o desenvolvimento do Brasil. No entanto,
seria prepotente afirmar um resultado garantido, isso porque a aplicacdo e
administracdo de recursos, logicamente, dependerd de como os futuros
governos utilizardo os recursos do banco para o desenvolvimento do Pais, bem
como, a forma com que os governantes fracam estratégias para desenvolver os
setores que carecem de investimentos, e administracdo de regides que
necessitom avancar economicamente de maneira a se desenvolver
sustentavelmente. Em vista a compreender como o BNDES tem fratado a
questdo sustentavel atualmente, foi desenvolvida a préoxima secdo que aborda
os temas atrelados a desenvolvimento sustentavel divulgados pela instituicdo no
Relato Integrado.

4.2 Analise dos Relatos Integrado do BNDES

Foi possivel identificar 23 temas relacionados ao desenvolvimento
sustentdvel nos Relatos Integrado analisados. E possivel identificar que os
referidos temas representam dois grupos de contexto, (i) institucional e (ii)
projetos. Na Tabela 3 estdo apresentados os temas relacionados a divulgacdo
de desenvolvimento sustentdvel do BNDES, segregados na unidade de contexto
(i) institucional.
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Tabela 3

Relacdes encontradas ao tema institucional

Temas

Contexto Apresentado

Andlises dos Autores

I - Aperfeicoamento
de Contratos

2 - Busca por
Exceléncia

3 - Concessdo de
Financiamento

4 - Criar Valor

5 - Desafios

6 - Diretrizes para
Apoio Financeiro

7 - Estratégico

8 - Missdo

9 - Monitoramento de
Projetos

Considera a relevancia das
guestdes socioambientais para
a atuacdo e para e}
desenvolvimento sustentdvel do
pais, promove um
aperfeicoamento das cldusulas
contratuais adotadas.

Ter funciondrios concursados.

Participacdo em féruns
infernacionais

Avalia de acordo com
pardmetros previamente
estabelecidos se o pedido
conftribui para o}

desenvolvimento sustentavel.
Sistemma de Monitoramento e
Avaliacdo (M&A) (Relatério de

Efetividade 2007-2014)
formulacdo de politicas
publicas; execucdo de
estratégias de
desenvolvimento sustentavel;

inclusGo social e produtiva.

Os desafios regionais,
socioambientais e da
inovacdo para e}

desenvolvimento sustentdvel.

O Departamento de Pricridades
e Enquadramento para avaliar
as dimensdes do projeto.

Desenvolvimento sustentdvel e
competitivo, sustentabilidade
financeira, processos internos e
aprendizado; competéncias.
Promover o desenvolvimento
sustentdvel e competitivo da
economia brasileira, com
geracdo de emprego e
reducdo das desigualdades
sociais e regionais

Medir o grau de contribuicdo

do Banco para o
desenvolvimento sustentdvel,
alinhado com as politicas de

desenvolvimento do Governo
Federal.

O Banco ndo detalha (ou ndo
exemplifica) quais sdo  as
alteracdes propostas e qual
dimensdo isso pode impactar.

O concurso é uma conseguéncia
por ser banco publico, ndo citou
quais os incentivos concedidos
aos servidores para afuarem e
promoverem o desenvolvimento
sustentdvel. Ndo detalha acoes
promovidas nos féruns.

Ndo divulga quais sdo ©s
pardmetros de desenvolvimento
sustentdvel que o banco
considera.

O sistema visa criar indicadores
que monitoram a atividade do
BNDES (ndo foram apresentados
no relatério). O banco considera
que esses trés pontos sdo as
enfregas para a sociedade, mas
ndo os detalha nesse tema do RI.

O banco ressalta que prioriza as
demandas de desenvolvimento
regional.

O setor avalia se contribui para o
desenvolvimento sustentdvel, se
a empresa apresenta as
condicdes necessdrias para
assumir o financiamento, se hd
risco ambiental no projeto.

A estratégia do banco consiste
nos 4 itens.

Vale frisar a missdo de reduzir
desigualdades sociais e regionais.

Divulga que o monitoramento

consiste na  aplicacdo de
técnicas quantitativas e
qualitativas  para explicitar  os
objetivos das operacodes

realizadas e medir seu alcance e
que mais detalhes poderdo ser
encontrados na Revista BNDES.
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Temas

Contexto Apresentado

Andlises dos Autores

10 - O que o BNDES
faz

11-  Objetivos  de
Médio e Longo Prazo

12 - Parcerias

13 - Politicas PUblicas

Promove recursos financeiros de
longo prazo; corpo funcional
qualificado e comprometido
com os valores da instituicdo;
relacionamento com governo,
clientes e parceiros.

Contribuir para o)
desenvolvimento sustentdvel
como foco prioritdrio o apoio
ao desenvolvimento do etanol
de segunda geracdo (E2G) no
setor sucroenergético.

Contratos de empréstimos
internacionais com o Japan
Bank for International
Cooperation (JBIC), o)
Kreditanstalt fir Wiederaufbau
(KfW), o Instituto de Crédito
Oficial (ICO) e o Nordic
Investment Bank (NIB), somando
cerca de R$ 3 bilhdes (US$ 772
milhoes).
Recompra de
internacionais
Participa como parceiro do
Governo Federal para criar as
diretrizes de politicas publicas.

Titulos

O Banco estabelece como
objetivo de longo prazo apoio a
projetos como Amazdbnia, Xingu,
enfre outros (Tabela 4.)

O banco operou com
empréstimos para minimizar os
impactos da crise financeira.

Recomprou fitulos (ainda quanto
a crise) no montante de US$ 634
milhdes, gerando um lucro
contdbil de US$ 28,4 milhoes.

Utiliza a experiéncia de 60 anos
de BNDES para apoiar o Governo
ao estabelecer novas politicas.

Nota. Fonte: dados da pesquisa.

Na Tabela 4 sdo apresentados os temas relacionados a divulgacdo de
Desenvolvimento Sustentdvel do BNDES, segregados na unidade de contexto

(i) projetos.

Tabela 4

Relacdes enconfradas ao tema projetos

Temas Contexto Apresentado Andlises dos Autores
gﬁveiézc&réogoo '222';'821?600 O _Bonco. apresenta ~se’rores aos
elevando q taxa de’ quais destina exportacdo e os outros

. aftores que participam do processo
I - Apoio a crescimento  (PIB).  Gera 4 financiamento, como exemplo
Exportacdo produtividade © Banco do Brasil. Dados ndo est&o

competitividade,

conftribuindo

2 - Desenvolvimento
de Competéncias

desenvolvimento sustentdvel.

Treinamento a funciondrios.

mensurados na mesma moeda para
todos os anos.

Apresenta horas de
desenvolvimento concedido qos
funciondrios para acdes de inclusdo
social.

O BNDES ftrabalha em todas as

. ~ regides do Pais e apresenta
3 - Dimenséo Apresenta programas . Led
Regional e Setorial regionais _demo_ns’rro’rlvos com g evolueao do
’ investimento em cada regido.
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Temas

Contexto Apresentado

Andlises dos Autores

4 - Diretrizes para
Apoio Financeiro

5 - Fundo Amazénia

6 - Fundo de Energia
Sustentdvel

7 - Fundo de
Venture Debt

8 - Green Bonds

9-ODS ONU

10 - PDRS XINGU

I1-Plano de
Desenvolvimento
Setor de Mineracdo

12 - Sustentabilidade
Financeira

13 - Siderurgia

Divulga que tem diretrizes
para dar apoio financeiro

Captar doacodes para
investimentos ndo
reembolsdveis em acodes de
prevencdo, monitoramento e
combate ao desmatamento,

e de promocdo da
conservacdo e do uso
sustentdvel.
Desenvolvendo linhas de
crédito

Desenvolver linhas de
créditos.
Titulos de  divida para

financiar projetos.

saude (ODS 3), educacdo e
cultura (ODS 4), saneamento
(ODS 6), energia renovdvel e
eficiéncia energética (ODS
7). mobilidade urbana (ODS
11) e florestas (ODS 15).

Regional Sustentdvel (PDRS)
do Xingu implementacdo dos
programas sociaqis e
ambientais da Usina
Hidrelétrica de Belo Monte.

Plano com
Governo Federal.

apoio Ao

A BNDESPAR,  subsididria
integral do BNDES, é
braco de atuacdo no
mercado de capitais.

Financiamento a um dos
maiores  empreendimentos
privados em construcdo do
Brasil.

Alguns exemplos: quais 0s
instrumentos mais adequados para
atender a solicitagcdo (renda fixa,
renda varidvel ou produtos
combinados)2 Ha& risco ambiental
associado ao projefog  Sendo
classificadasem A, B e C.

De 2008 até o fim de 2016 o BNDES
captou doacdes de R$ 2,8 bilhdes,
provenientes do governo da
Noruega (maior doador), do banco
alemdo de desenvolvimento (KfW) e
da Petrobras. No mesmo periodo,
foram aprovados 86 projetos no
total, somando R$ 1.397 milhdes em
investimentos.

Apoio a empresas com linhas de
desenvolvimento sustentdvel.

fundo de apoio a pequenas e
médias empresas inovadoras e com
alto potencial de crescimento.
financiamento de projetos que
seguem certos critérios
socioambientais.

Demonstra apoio ao Projeto da ONU
de Desenvolvimento sustentdvel,
porém ndo apresenta metas para
desenvolvimento até 2030.

Nesse tema o BNDES opera como
estipulador de politicas publicas das
quais a concessiondria Norte Energia
S.A. deverd cumprir, com meta de
R$ 500 mi. Contudo ndo fica claro o
papel do banco estipular as metas.
Criou o Inova Mineral que jd&
fomentou investimentos da ordem
de R$ 1 bilhdo em projetos de
inovacdo.

a subsidigria € um importante
instrumento na missdo de promover
o desenvolvimento sustentavel da
economia brasileira. Apoiando de
grandes a pequenas empresas. Da
qual, das 14 médias ou pequenas
listadas na B3, 10 recebem ou jd
receberam estimulos do BNDES.
Projeto da Companhia Siderurgica
do Pecém (CSP), com
financiamento de R$ 2,3 bilhdes do
BNDES. O banco apresenta a
previsdo de geracdo de emprego €
retorno social desse financiamento.

Nota. Fonte: dados da pesquisa.

64 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais,
Belo Horizonte, v. 31, n. 3, p. 52-73, set./dez. 2020



O Percurso do Contrato de Legitimacdo para o Desenvolvimento Sustentdvel: Andlise dos Temas
Atrelados no Relato Integrado do BNDES

Diante das andlises apresentadas na Tabela 3 e 4, observa-se que o
BNDES tem direcionado seus projetos para o desenvolvimento sustentdvel do
Pais. Para isso, estabeleceu ao longo dos anos analisados, apoio financeiro
desde setores regionais, considerando expansdo de Norte a Sul, a incentivo
para exportacdo. Nesse Ultimo, exportacdo, vale destacar que entre 2013 e
2014, houve uma reducdo de concessdo financeira para a exportacdo,
contudo esta reducdo ndo pode ser comparada entre os anos de 2015 e 2016,
pois o BNDES divulgou os valores em moedas diferentes, sendo: 2013 UU$ 7,1;
2014 UU$ 4,4; 2015 R$ 6,8 e 2016 R$ 14,9. Nao possibilitando a comparabilidade
dos dados, neste ponto do relato.

A Figura 3, apresenta uma visdo geral dos temas encontrados nas duas
tematicas.

<>Ind|cadore-s Politicas Puiblicas
Concessdo de Financiamento ]
i Monitoramento de Projetos
Fundo de Energia Sustentavel
Apoio a Exportacio
Fundo de Venture Debt <" Green Bonds <" PDRS XINGU

Fundo Amazénia

“Dimensio Regional e Setorial Parcerias
~ g l{(}Desenuoluimenlo Sustentavel

< Estratégico

Criar Valor

NP - _+0 QUE O BNDES FAZ
<_rObjetivos de Medio e Longo

Prazo

o Desafios Busca por Excelécia
./ Missao
Sustentabilidade Financeira
Aperfeicoamento de Contratos
Siderurgia

Diretrizes para Apoio Financeiro ODs OMU : g

Plano de Desenvolvimento Setor < Desenvolvimento de

de Mineragdo Competéncias

Figura 3. Temas de Desenvolvimento Sustentavel
Fonte: Gerado no Atlas*ti com dados da pesquisa.

O resultado corrobora com a literatura apresentada (Cho et al., 2012;
Hopwood, 2009; Elkington, 2012), identificando que o BNDES estd reportando
temas relacionados ao meio ambiente e dambito social, atendendo a
perspectiva que o século XXI (Elkington, 2012). A proxima secdo discute esses
resultados.

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Na teoria da legitimidade temos o argumento de que se a organizacdo
ndo justificar a sua continuidade perante a sociedade poderd ter o seu contrato
social revogado (Deegan, 2002; Richardson, 1987; Suchman, 1995), o BNDES tem
um conftrato social politico com a sociedade brasileira, isso representa dizer que
a insfiftuicGo tem um confrato de desenvolvimento com empresas,
microempresdrios, com governantes regionais, com setores avancados em
outros paises que precisam ser desenvolvidos no Brasil (como a tecnologia). Tal
contrato, é posto em prdtica de acordo com as estratégias governamentais,
logo se o governo objetivar impulsionar a internacionalizacdo fard aportes em
empresas que fardo tal ponte, como ocorreu na Ultima década (2010). Fato é
que, ao fazer tal ponte entre a esfera executiva e mercado privado, a
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instituicdo fica em evidéncia caso tais investimentos sejam mal aplicados, nesse
ponto volta-se para a importdncia do contrato social e sua legitimidade.

Embora o BNDES divulgue projetos de desenvolvimento sustentavel ndo é
possivel afirmar nessa pesquisa que todas suas prdaticas tém retorno para o
desenvolvimento sustentdvel, ou seja, que as prdticas de concessdo de crédito
de hoje, ndo comprometerd as geracoes futuras. Para tal afirmativa, destaca-se
as reflexdes e criticas apontadas ndo tépico 4.1 (Hochstetler, 2014; Lazzarini et
al., 2015; Pezzin, 2015), ao inferir quanto as fases politicas entre as décadas de
1960 e os anos 2000, assim como o processo de internacionalizacdo de grupos
econdmicos. H& um paradoxo enfre fazer o percurso do contrato de
legitimacdo com a sociedade a longo prazo e adotar diretfrizes politicas de
curto prazo.

O BNDES tem medidas de legitimidade social ao divulgar projetos como
da Usina de Xingu (item 10, Tabela 4), no qual estabelece politicas publicas para
a comunidade em que foi construida a hidrelétrica e do qual nesse periodo
houveram diversos protestos contra a implementacdo da Usina.i Na literatura
(Cho et al., 2012; Deegan, 2002; Roberts, 1992) essa estratégia estd frente &
necessidade de evitar qualquer ameaca a legitimidade da organizacdo e seu
ambiente, provida da relacdo entre as mesmas. No entanto o que fica em
cheque é estabelecer até que ponto as diretrizes do banco, ao conceder um
financiamento, sdo postas em prdticas pdr as empresas considerando que a
sustentabilidade ainda é vista como um desvio de finalidade econdmica das
organizacoes e possivel Cavalo de Troia (Spence, 2007), uma vez que, no que
tange a concessdo de financiamentos ndo foram estabelecidos indicadores
suficientes para analisar o retorno desses investimentos.

Percebe-se que dmbito econdmico, social e ambiental estd presente nas
praticas de desenvolvimento sustentdvel divulgadas no BNDES, assim como
ocorre com o Fundo de Desenvolvimento de Energia Sustentdvel (tema 6,
Tabela 4). Contudo, como posto por Elkington (2012) o BNDES fambém tem uma
falha quanto indicadores que mensurem a sustentabilidade, no qual apresenta
os valores financiados, mas nem sempre o possivel retorno deste investimento
para a sociedade, o que corrobora com a perspectiva de Cho et al. (2012) ao
discorrer que o fornecimento de informacdes em relatdrios voltados a
sustentabilidade € limitado.

Ante G falta de indicadores e pontos como a incomparabilidade de
moeda no financiamento de exportacdes (apresentas no 4.2), depreende-se
gue o Relato Integrado pode levar a ideia de cavalo de tréia para o BNDES
quanto a sua legitimidade (Spence, 2007; Bommel, 2014; Elkington, 2012). Isso
porque a possibilidade de vincular uma visdo holistica da organizacdo que
sGo os preceitos do Relato Integrado e demonstrar se a mesma se mantém
sustentdvel a longo prazo ou ndo, cinda é um desafio desse presente
contemporédneo ao BNDES, ainda mais em meio a escdndalos quanto ao
financiamento de grandes empresas envolvidas na Operacdo Lava Jatoii,

Conforme Abramovay (2010) e Preston e Post (1981), as politicas publicas
devem ser analisadas e monitoradas para exirair propostas relevantes entre
corporacdes e desenvolvimento sustentavel. Uma possibilidade para o BNDES
estabelecer esses par@metros de forma sistémica € apresentar os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) de forma mais completa e sistémica. No
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item 9 exposto na Tabela 3, foi demonstrado quais ODS sdo atendidos, no
entanto ndo foram estabelecidas as metas de desenvolvimento deste para a
Agenda de 2030V ou segredadas as regides a serem fortalecidas conforme
preconizam as metas do ODS estabelecidas pela ONU. Diante disso, percebe-se
um paradoxo entre ter pressdes de diversos stakeholders (por exemplo, a Rede
Brasil sobre Instituicoes Financeiras Multilaterais) e os mesmos terem meios para
monitorar as politicas sociais estabelecidas pelo o BNDES, que € uma instituicdo
com capacidade de influéncia nos caminhos que o pais ird percorrer.

No tépico 4.1, foi apresentado as fases politicas que o BNDES percorreu,
com criticas entre os anos de 2010 a 2013 guanto a internacionalizagcdo
concedendo crédito a grupos empresariais, levando a suposta oligopolizacdo
das operacoes. Na sequéncia o topico 4.2 detalha os temas estratégicos que o
BNDES estd financiando atualmente, entretanto, analisando apenas o Relato
Infegrado entre os anos 2013 a 2016, ndo foi possivel inferir quanto a atual fase
do BNDES, uma vez que ndo estava discriminado no relato para quais empresas
(principais) os empréstimos foram concedidos. Portanto, ressalta-se que de
acordo com a justificativa apresentada para este estudo, que os 23 elementos
divulgados e aqui segmentados como temas (Figura 3), apresentam uma janela
do que seriam os atributos setoriais e regionais da mudanca no desenvolvimento
sustentavel do Brasil e efetiva transformacdo (desenvolvimento) da sociedade
brasileira para os proximos anos, visto que os seus financiamentos visam o
desenvolvimento a longo prazo.

Os relatorios voluntdrios que versam responsabilidade corporativa podem
ser vistos como contratos para a pratica de legitimidade (Deegan, 2002; Gray,
2010; Hopwood, 2009), mas o fornecimento dessas informacdes tende ser
limitado (Cho, Freedman, & Patten, 2012), bem como a asseguracdo das
tem limitagcdes. A adocdo ao Relato Integrado como demonstrativo de visdo a
longo prazo pode ser um mecanismo para relatar o papel do BNDES como
banco de desenvolvimento em uma perspectiva sustentdvel, pois, como
proposto por Thomson (2015), o Relato é baseado na suposicdo de usudrios
empoderados para monitorar, recompensar, disciplinar e punir organizacoes
com prdticas ndo aceitdveis. Assim, € uma alternativa para o percurso do
contrato de legitimacdo do BNDES com o desenvolvimento sustentavel evoluir
concomitante a evolucdo da sua divulgacdo do Relato Infegrado. O BNDES é
uma corporacdo com capacidade de influenciar os caminhos que o pais ird
percorrer, logo, a adocdo ao Relato Integrado como demonstrativo de visdo a
longo prazo poderd legitimar o papel do BNDES como banco de
desenvolvimento em uma perspectiva sustentavel.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Os pressupostos teoria da legitimidade e a literatura de sustentabilidade
possibilitaram atender ao objetivo desta pesquisa de analisar quais os temas
relacionados ao desenvolvimento sustentdvel que o BNDES tem trabalhado.
Foram identificados 23 temas, em dois contextos (i) institucional e de (ii) projetos.
Os resultados sao sustentados com a literatura ao revelar que o BNDES atende
sua visdo de desenvolvimento sustentdvel, ante uma resposta a pressdes de
grupos com diferentes olhares e poderes na instituicdo que sdo de forma
explicita no Relato Integrado do banco o Governo Federal e a Sociedade, que
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notam a ampliacdo dos riscos empresariais e voltam-se para que as enfidades
revejam a base na qual realizam seus negocios.

Conclui-se que propostas econdbmicas, sociais e ambientais estdo
presentes nas praticas de desenvolvimento sustentdvel do BNDES, assim como,
foi divulgado o apoio a alguns fundos de desenvolvimentos sustentdvel.
Entretanto, o BNDES tem uma falha quanto a indicadores que mensurem a
sustentabilidade pois consegue apresentar os valores financiados, mas nem
sempre o possivel retorno deste investimento para a sociedade. Dessa forma, é
possivel sugerir que o BNDES estd seguindo um caminho de desenvolvimento
sustentdvel, mas para confirmar esse aspecto seria necessdrio avancar para
novas pesquisas analisando de forma cada tema apresentado para afirmar que
o percurso do contrato de legitimacdo do desenvolvimento sustentdvel estd
sendo efetivo.

As empresas, com algumas excecoes, entendem que a sustentabilidade
pode acarretar um desvio de finalidade em suas funcdes que € a maximizacdo
do lucro, ndo deveria ser considerado ao tratar do BNDES, pois sua prépria
missdo é fornecer o desenvolvimento sustentdvel. No entanto pode-se levantar
a questdo de até onde o interesse politico influéncia no real desenvolvimento
sustentavel do banco.

Contribui-se para a literatura de RSC atrelando teoria da legitimidade
como um processo de retorno as pressdes politicas e sociais para com o BNDES,
estabelecendo que o Relato Infegrado pode estar relacionado a uma forma de
contrato de legitimacdo com diversos stakeholders, atrelando a missdo do
banco de desenvolvimento a longo prazo ainda que a sua gestdo esteja
relaciona aos mandatos publicos de curto prazo. Considerando que o enfoque
da legitimacdo estd voltado para o tipo de informacdo e a mensagem que
se espera transmitir com ela, em termos praticos contribui, para evidenciar que
o BNDES incorporou a mensagem do desenvolvimento sustentdvel no Relato
Integrado, apesar de ndo ter conseguido medir ou mensurar.

Além disso, ao constar que os ODS da Agenda 2030 ndo estdo definidos
por metas, sugere-se apresentacdo sistémica dos objetivos estabelecidos e as
metas almejadas para 2030. Considera-se que a sistematizacdo possibilitaria
visdo geral das diretrizes adotadas regionalmente para o percurso do
desenvolvimento sustentdvel do Brasil, uma vez que o Relato Integrado € uma
ferramenta para comunicar a todos stakeholders de como a organizacdo gera
valor.

Embora defendivel teoricamente e metodologicamente, uma limitacdo
nesse estudo € que se delimitou para encontrar quais os temas trabalhados no
desenvolvimento sustentdvel, ndo tendo como objetivo investigar cada
temdtica encontrada. Nesse sentido, para estudos posteriores, a sugestdo estd
em levantar os dados de investimentos para o desenvolvimento sustentdvel de
cada tema, assim como sugerir indicadores para mensuracdo dos mesmos.

Uma segunda limitacdo da pesquisa, € entender o BNDES e instituicoes de
desenvolvimento no Brasi como uma pesquisa incipiente na literaturg,
considerando os poucos artigos indexados em bases de dados da drea de
ciéncias sociais aplicadas. Para tanto, estabelece que os achados desta
pesquisa podem abrir lacunas para proximas pesquisas relacionando os 23
temas apresentados.
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