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Resumo: O presente artigo nasceu da reflexdo sobre o papel do sistema
financeiro e de seu braco de fomento, realizada no ambito das comemoracoes
de 75 anos da Faculdade de Economia e Administracao da Universidade
de Sao Paulo — FEA/USP. Naquele contexto, instigou-se a reflexdo sobre
o papel do sistema financeiro na retomada da economia p6s-COVID e da
implantacdo das agendas Globais de Desenvolvimento, em particular o
Acordo de Paris e a Agenda 2030. Com base na evolucéo histoérica e nas
experiéncias recentes, argumenta-se que o Sistema Financeiro tem papel
central — tanto por dar suporte a atividade econémica tornando-a mais
dinamica quanto por ser capaz de induzir os agentes na direcado do modelo
de desenvolvimento que se quer, através das condicionantes impostas a
concessao de crédito. Portanto, o sistema financeiro - global, regional e local
- que no passado recente foi parte do problema, converte-se nesse momento
em parte essencial da solucdo. Dentro desse escopo, bancos regionais de
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fomento se destacam, ao conciliar sua missao historica - atuacao anticiclica,
suporte a segmentos estratégicos - com a opcao por gerar impacto social e
ambiental. Eles exercem papel civilizatorio. Trabalham na ultima milha de
uma cadeia que converte financas liquidas em projetos materiais portadores
de futuro no territério onde atuam. E isso em razdo um maior conhecimento
da dinamica economica do territorio e do melhor relacionamento que séo
capazes de estabelecer com os agentes que nele operam. O artigo foca a
evolucdo do sistema financeiro neste o ultimo século, em articulacao
aos grandes movimentos da economia mundial em uma sintese sobre
seus papéis e, em especial, sobre o dos sistemas financeiros de fomento.
Finalmente, os argumentos sado ilustrados com a experiéncia recente do
Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais - BDMG - cuja missao consiste
em ser banco de atuacdo local, mas também referéncia global em impacto.

Abstract: This article was born from a reflection on the role of the financial
system and its development arm, carried out within the scope of the 75th
anniversary celebrations of the School of Economics and Administration of
the University of Sao Paulo — FEA/USP. It starts with some considerations
regarding the role of the financial system in the recovery of the post-COVID
economy and the implementation of the 2030 Agenda. Based on historical
evolution and recent experiences, it is argued that the Financial System
plays a central role - both in terms of supporting economic activity, making
it more dynamic and for being able to induce agents’ behavior and decisions
towards the desired development model, through the conditions imposed
on the granting of credit. Therefore, the financial system - global, regional
and local - which in the recent past was part of the problem, now becomes
an essential part of the solution. We also argue that regional development
banks stand out, by reconciling their historic mission - countercyclical
action, support to strategic segments - with the option to generate social
and environmental impact. They play a civilizing role, becoming the last
mile in a chain that converts liquid finance into material projects that
bear the future in the territory where they operate. And this is due to a
knowledge of the economic dynamics of the territory and the relationship
they can establish with the agents that operate in it. Secondly, the article
envisages a synthetic evolution of the financial system since the last
century, in articulation with the great movements of the world economy.
There follows a summary of their roles and of the development of financial
systems. Finally, the arguments are illustrated with the recent experience
of the Minas Gerais Development Bank - BDMG — whose mission is to be a
local bank and a global reference in impact.

Palavras-chave: desenvolvimento — sistema financeiro — SNF — fomento -
BDMG
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Introducao

Abordar o papel do sistema financeiro na construcao de uma Nova
Era de Desenvolvimento é algo desafiador, mas absolutamente necessario. £
sabido que historicamente, crises econémicas tiveram sua origem ou foram
intensificadas pelo mau funcionamento do sistema financeiro. Nesse artigo,
defende-se a proposicao de que o sistema financeiro (global, nacional, local)
é essencial e estratégico as economias e no ponto de inflexdo no qual a
economia internacional se encontra, ele é portador de futuro e tem forte
papel civilizatorio.

A funcéo classica do sistema financeiro é prover recursos para
dinamizar a economia. E ele o faz mediante a intermediacdo entre os
agentes poupadores e aqueles que necessitam de recursos para manter
o giro de seus negoécios e/ou viabilizar projetos de investimento. Quando
bem regulado e saudavel, o sistema financeiro cumpre o papel de acelerar
e orientar o crescimento econémico — multiplicando os recursos disponiveis
para a construcdo do futuro através do crédito. Dar crédito significa
confiar — contribuir na materializacdo de expectativas positivas, elementos
fundamentais para a decisdo de investir, que expande e transforma a

economia.

Faz parte da atividade cotidiana do sistema financeiro avaliar a
solidez das propostas dos tomadores de crédito. Isso inclui ndo somente
identificar a capacidade de pagamento futuro de quem demanda crédito,
mas também avaliar a viabilidade e relevancia econdémica dos projetos
que sao apresentados. No processo de concessao, os bancos tém o poder
de selecionar os projetos financiados ao incluir pré-requisitos — como em
relacdo a sustentabilidade ambiental e social — que podem direcionar o
rumo dos negoécios. Precisamente no exercicio desta atividade, na escolha
das atividades prioritarias a receber mais irrigacdo de capital através
dos financiamentos, as instituicoes financeiras se constituem em ponte
entre o presente e o futuro da economia. Elas sdo poderosos instrumentos
catalizadores para construir o futuro, ao direcionar o capital na sua forma
mais liquida (moeda, dinheiro) para “coagula-lo” ou concretiza-lo na forma
de novas redes, empresas, projetos, fabricas, usinas de energia e ainda sao
capazes de articula-las ao mesmo tempo com infraestrutura e técnicas de

maior produtividade, mais responsaveis e sustentaveis.
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Mais que ferramentas de concessao, analise de crédito e criacéo de
produtos financeiros, sao ferramentas de que estas instituicoes dispoem
para induzir o comportamento dos agentes econoémicos. Ao destinar um
produto financeiro ao empreendedorismo feminino ou negro, ao colocar
como requisito a comprovacao de economia de energia advinda do projeto,
os bancos induzem os agentes na direcao de um padrao de producdo mais
justo e sustentavel. Naturalmente a procura tecnologica das empresas nos
seus investimentos a serem financiados com capital de empréstimos tende
a se dar pelas tecnologias mais de acordo com os projetos incentivados
pelos bancos. A evolucao tecnolégica tende a ser favorecida seguindo as
linhas estimuladas’. Por exemplo, quando os bancos favorecem a questao
da sustentabilidade climatica e da descarbonizac¢ao, tecnologias que apoiem
investimentos em geracado fotovoltaica tém sua demanda naturalmente
estimulada e as que apoiem investimentos em utilizacdo e exploracao de

carvao mineral sao naturalmente desestimuladas.

Embora a politica de estimulos e/ou barreiras seja uma escolha
que cabe a cada instituicao financeira, ela opera dentro de padroes gerais
a que todo o sistema financeiro vem sendo induzido, em razdo da maior
consciéncia sobre os grandes desafios planetarios que se apresentam para

a humanidade nesse inicio de século.

Se consideradas as financas mundiais e locais como vasos
comunicantes, através da regulacao internacional e da dinamica dos
mercados financeiros, ha que reconhecer que qualquer mudanca relevante
no padrao mundial do sistema financeiro tem potencial de se propagar e
afetar todo o tecido econémico global. E cada agente deste sistema € um elo

na propagacdo dos novos padrdes em seu nicho de atuacao.

Muitos grupos ao redor do mundo - incluindo o proprio Férum
Econémico Mundial - tém afirmado que o capitalismo precisa ser reiniciado
(MAZZUCATO & JACOBS, 2016). A economia global e a sociedade planetaria
enfrentam profundos desafios humanitarios e climaticos, decorrentes do

modelo de desenvolvimento — predatorio em relacdo ao meio ambiente e

! Conforme indicam BUAINAIN et ali (2017: 118) “no Brasil, muitas empresas tém encon-
trado dificuldades para transformar o plano de intengbées em favor das inovacbées numa
realidade prdtica. A falta de acesso a financiamento adequado explica parte desses
obstdculos”. Para maiores detalhes sobre as relacoes do sistema de inovacdo e seu
financiamento no Brasil ver este artigo.
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excludente em relacdo a grupos humanos. E a esses se somam a crise
econdmica e sanitaria provocada pela pandemia. A economia que existe €
a que a sociedade humana foi capaz de construir até agora. Portanto, pode
fazer escolhas diferentes daqui para frente. E o sistema financeiro é capaz
de jogar seu papel central na necessaria transformacdo desta economia,
direcionando a liquidez mundial para materializar um novo projeto de

desenvolvimento.

O processo de decisdo de financiamento, ao selecionar projetos de
investimentos recebedores de recursos, torna-se portador de futuro. Os
agentes financeiros podem utilizar seu poder mobilizador de recursos no
reforco de um modelo de desenvolvimento predatério, concentrador de
renda e desestabilizador das condi¢cdes de reproducao da vida no planeta.
Contudo, alternativamente, o sistema financeiro pode funcionar como
ponte para a agenda de desenvolvimento sustentavel, impulsionando os
ganhos de equidade, sustentabilidade e produtividade que podem pautar
uma economia renovada. O posicionamento final do segmento decorrera
dos rumos que a sociedade majoritariamente determinar, o que ocorre, em
cada fase da historia, pelo processo de regulacao, pactuada entre estados
nacionais e através de instituicoes de ambito internacional. Momentos
criticos se verificaram no passado quando a desregulacdo das financgas
mundiais acabou por intensificar e propagar crises advindas do processo
produtivo — como no final dos anos 20 do século XX e mais recentemente,
em 2007-2008.

A regulacao adequada presta-se tanto a estabilidade — e, portanto,
funcionalidade do préprio sistema financeiro — quanto ao atendimento de
demandas da sociedade humana para uma nova agenda global. E esta
mudanca ja esta acontecendo (UNCTAD, 2015; WORLD BANK, 2021).
Tanto empresas que se financiam com abertura de capital quanto aquelas
que recorrem aos bancos veem-se cada vez mais compelidas a adotar novos
padrodes de governanca e de impactos socioambientais em seus padroes de
producao e relacionamento com o mercado. E, nas economias emergentes,
a correia de transmissao - entre as diretrizes ASG do mercado internacional
e os agentes financeiros locais - tem sido fundamental para acelerar esta

transformacao.

13



Economia e Politicas Publicas, v. 9, n. 1/2021

Para entender melhor essa potencialidade que ora se coloca, é
importante compreender a evolucao historica do sistema financeiro, inserida
no processo de desenvolvimento dos mercados e estados-nacionais.

Breve evolucao do Estado e do mercado no dltimo século

Faz-se necessaria uma breve lembranca historica, que nos auxiliara
a entender os caminhos trilhados até os problemas do presente, seguida de
um rol de desafios que marcarao as proximas décadas.

O ultimo século foi marcado por transformacées no modo de vida da
humanidade em intensidade e abrangéncia sem precedentes. Ocorreram
mudancas profundas na forma de viver e trabalhar, bem como no uso da
ciéncia e da técnica - que passa a orientar o modo de atuacédo dos governos,
a producdo e o consumo. As pessoas também passaram a dispor de mais
informacdes e foram chamadas a participar e influenciar nas escolhas,
detendo maiores responsabilidades no palco dos novos arranjos sociais e
politico-econoémicos.

Ha cem anos, o mundo ainda estava marcado pelas recentes
cicatrizes da Primeira Grande Guerra mundial, pautada pelas disputas
imperialistas do século XIX. Na década de 1920, na superacao dos impactos
da ultima grande pandemia da “Gripe Espanhola”, ja se desenhavam
sistemas modernos de medicina publica e social. As formas de governo
também se modificavam no mundo. Houve a consolidacao da Revolucéao
Russa e a maior parte das monarquias existentes foram substituidas em
nome da representacdo popular. Veio a grande depressao no final de 1929
e nos anos de 1930 enfrentou-se a busca de solucdoes para combater o
enorme desemprego e a agitacao social. A regulacado do Estado foi chamada
a elaborar solucdes pragmaticas para assegurar o bom funcionamento dos
mercados e a prevenir novas crises na economia. Desde o New Deal dos
EUA, passando pelos avancos do pacto social, que ja se desenhava nos
paises nordicos, até a orientacdo estratégica dos estados ditatoriais do eixo,
o Estado passou a garantir melhores retornos aos trabalhadores e a orientar
e apoiar a producao.

A Segunda Guerra Mundial - que emergiu ante o aprofundamento
da disputa nacionalista e imperialista e durou de 1939 a primeira metade
dos anos 1940 - foi poderoso orientador de novas parcerias estratégicas e
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investimentos entre Estado e setor privado. Acabou escalando a destruicao
das velhas estruturas utilizando a ciéncia, com o desenvolvimento de
pesquisas e novos produtos e equipamentos através de novas técnicas que
permitiram a conquista do espaco e a melhor de transmissao de informacoes
em varias frequéncias de ondas. A energia atdmica se consolidou, com seus
potenciais e enormes riscos. O mundo se tornou cada vez mais complexo,
com o surgimento de varias novas nacoes no poés-guerra - ja dentro das novas
disputas globais entre as areas de influéncia do capitalismo e comunismo.
As instituicoes de coordenacao mundial se firmaram, sendo cada vez mais
necessarias para garantir uma paz capaz de assegurar a sobrevivéncia da
humanidade. Surge a ONU em 1948, apoiando uma alian¢ca mundial para
administrar os conflitos no globo e ainda para obter mais qualidade de vida
e assegurar direitos humanos a todos na reconstrucéo necessaria.

No plano financeiro e econémico, desde antes do fim da 2% Guerra
Mundial, novas instituicbes para a coordenacdo da economia mundial
ja estavam sendo desenhadas. A questdo de um desenvolvimento mais
equilibrado e inclusivo ja pautava as discussdes que culminam na
Conferéncia Monetaria e Financeira das Nacdes Unidas, realizada em
Bretton Woods, em julho de 1944 (BARREIROS, 2009) 2. Nestes debates, o
Brasil participou com uma comitiva de alto nivel® com destaque na atuacéo

2 Ver BARREIROS, Daniel de Pinho. Atuacdo da Delegacao Brasileira na Formulacao
do Acordo Internacional de Bretton Woods (1942-1944). HISTORIA, Sdo Paulo, 28 (2):
2009, pg.515-571.

3 Segundo Barreiros (2009), “Os principais encontros que antecederam o grande mee-
ting em New Hampshire — a reunido de Washington de 15 de maio a 17 de junho de
1943, e de Atlantic City, entre 26 e 30 de junho de 1944 — contaram com a participacéo
de Australia, Bélgica, Brasil, Canada, Chile, Cuba, Tchecoslovaquia, India, México,
Holanda, Filipinas e do Comité Francés de Libertacao Nacional, para além dos Esta-
dos Unidos e Reino Unido. O Brasil foi representado por Otavio Gouvea de Bulhoes,
na ocasido Chefe da Secdo de Estudos Econdémicos e Financeiros do Ministério da
Fazenda e assessor técnico da Comissao de Mobilizacao Econémica desde janeiro de
1943. Ja em Bretton Woods, a comitiva brasileira foi presidida pelo Ministro da Fa-
zenda Arthur da Souza Costa, e teve como delegados Francisco Alves dos Santos Filho
(Diretor da Carteira Cambial do Banco do Brasil), Valentim Boucas (da Comissao de
Controle dos Acordos de Washington e do Conselho Técnico de Economia e Financas),
o decano das ciéncias econémicas no Brasil Eugénio Gudin (igualmente do Conselho
Técnico de Economia e Financas e da Comissao de Planejamento Econdémico), Vitor
Azevedo Bastian (Diretor do Banco da Provincia do Rio Grande do Sul) e Otavio Gouvea
de Bulhoes. Além destes, ocupou o cargo de secretario-geral da delegacao Aguinaldo
Boultreau Fragoso (Assistente do Ministro das Relacdes Exteriores Oswaldo Aranha),
e o cargo de secretario Roberto de Oliveira Campos (na ocasido, segundo secretario
da Embaixada do Brasil em Washington) , Zeuxis Ferreira Neves (Assistente Técnico
do Conselheiro Comercial da Embaixada do Brasil em Washington), Charles Freligh
(membro da mesma embaixada), Santiago Fernandes (do Banco do Brasil S.A.), R.R.
Vieira (da Delegacao do Tesouro Brasileiro em Nova York) e Daniel Maximo Martins.”
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de Octavio Gouvea de Bulhoes, Eugénio Gudin e Roberto Campos como

assessores do Ministro da Fazenda, Souza Costa.

Na visdo brasileira acerca da nova ordem financeira internacional
em construcdo, ja prevaleciam as estratégias pragmaticas e conciliadoras
entre os choques de interesses das propostas do Plano White (norte-
americano) e do Plano Keynes (britanico). O Brasil entdo se pronunciava
a favor da criacdo de instituicoes reguladoras como o Fundo Monetario
Internacional e da pertinéncia de pontes entres os Planos Keynes e White,
considerados complementares em aspectos particulares. Em nenhum
momento a delegacdo brasileira pronunciou-se em favor de qualquer dos
planos isoladamente, exercendo uma mediacdo multilateral que buscava
desde entdo garantir espaco para o Brasil na gestdo no aparato econémico
institucional mundial criado em Bretton Woods.

O desafio da época no poés-guerra, e que pautou as décadas de
1950 a 1960, era a necessidade da reconstrucao com a superacado do
subdesenvolvimento. Neste contexto foram criados desde a nivel mundial a
regional uma série de instituicdes financeiras para ajudar a superar estes
desafios: o Banco Mundial (BIRD) em 1944, o BNDE em 1952 (Vargas), o
BID em 1959 (sugerido por JK a Eisenhower) e o BDMG em 1962 (também
inspirado por JK).

Na reconstrucdo e grandes avancos do capitalismo pautado pelo
fordismo e keynesianismo nos chamados trinta anos gloriosos do poés-
guerra até meados da década de 1970, o sistema financeiro exerceu um
poderoso papel na dinamizacdo e disseminacdo do crescimento mundial.
Contudo, o mundo se complexificava revelando seus limites nos arranjos
social e politico que sustentavam o modo de funcionamento das economias
centrais e periféricas. Na década de 1970, a experiéncia do capitalismo
“social” e “internacional” passou a sofrer do mal-estar da crise do délar-
ouro, do primeiro choque do petréleo, da estagflacdo e do endividamento
da periferia alimentado pela reciclagem dos petrodolares. Nesse periodo,
também a geopolitica global ganhava novos contornos com a aproximacao
China-EUA, ampliando a area de acao do capitalismo, em movimentos de
transformacao que iriam culminar no colapso da Unido Soviética em 1989.

A crise financeira no centro do capitalismo foi enfrentada com a
enorme elevacao dos juros dos EUA promovida pelo Federal Reserve
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Bank de Volcker, em 1979. A América e boa parte do mundo entraram
em recessao, mas o principal banco central do mundo conseguiu domar
a inflacao de dois digitos nos Estados Unidos e reinstaurar a soberania
do doélar como moeda-reserva. Seguiu-se a crise de divida e da inflacdo no
mundo subdesenvolvido, nos anos 1980, que atingiu particularmente as
financas e o modelo de desenvolvimento do Brasil.

Neste contexto, a complexificacdo do mundo se aprofundava
com a segunda onda de globalizacdo a partir da década de 1980. A
desregulamentacdo financeira, consequente ao novo modelo liberal que se
firmava, levou ao crescimento continuado dos fluxos de capitais entre as
economias nacionais e o mercado americano. A consequente valorizacao do
dolar intensificou a migracao da producao manufatureira para os paises
de baixo custo da méao de obra (como a China) e a maior concorréncia
entre as grandes empresas impulsionou uma redistribuicdo espacial da
producao manufatureira, acompanhada de rapida introducao de inovacoes
poupadoras de mao-de-obra. Esse processo veio a reforcar iniciativas locais
de catching up que vinham sido levadas adiante por diversos paises em

desenvolvimento (inclusive o Brasil), desde anos anteriores.

Apés a intensificacao da industrializacao em algumas das economias
periféricas, uma relativa estagnacdo dos rendimentos e crescimento das
dividas dos trabalhadores nos paises centrais acompanhou a reducédo
da pobreza na periferia. Mesmo com avancos no crescimento, houve a
ampliacdo das desigualdades da renda e da riqueza, com reducdo nos
sistemas progressivos de tributacdo e o encolhimento da protecéo social.
Os déficits fiscais se tornaram mais comuns e houve a expansao das
dividas dos governos. Nos mercados mais desregulados houve a formacéao
de bolhas sucessivas de valorizacao dos ativos reais e financeiros apoiada

na “alavancagem” financeira.

A enorme expansao dos fluxos de informacdes e recursos neste
capitalismo mais desregulado também aprofundava suas contradicoes e
desafios na transicao para o século XXI. Além das desigualdades crescentes,
a destruicdo da natureza e a inseguranca mundial avancavam a passos
largos. A China passa a se destacar como o novo polo da producao mundial
e estimula a demanda pelos recursos globais. O desafio da emergéncia

climatica passa a ganhar cada vez mais substancia com os alertas dos
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cientistas e os efeitos cada vez mais frequentes de eventos extremos como
secas e furacoes. O atentado as Torres Gémeas em 11 de setembro de
2001 mostrou que a escala da guerra e as disputas de ideologias ganhavam
novos contornos, indo além de paises e envolvendo grupos e organizacoes

mais difusas.

A crise de 2008 - cujo epicentro foi o mercado financeiro - mostrou
os limites da economia capitalista de mercados desregulados, atingindo
fortemente o pais central do sistema. A rapida difusdo de seus impactos
entre diversas economias nacionais, revelou de forma incisiva a necessidade
de um novo reordenamento das financas, conduzido de forma multilateral e
validado pelos estados nacionais.

A segunda década do século XXI ja trouxe as financas o desafio de
ajudar na reconstrucdo do mundo em novas bases, com mais coordenacdo
e parcerias entre o publico e o privado, entre o Estado e os mercados. A
Conferéncia da ONU de Adis Abeba em 2015 (UNCTAD, 2015) destacou
a enorme necessidade de recursos para a construcdo da infraestrutura
sustentavel de que o mundo necessita. Acoes coordenadas para superar os
desafios climaticos vém sendo enderecadas desde a conferéncia de Paris,
também ocorrida em 2015. A Pandemia da Covid-19, que fechou esta
segunda década, nos demanda cada vez mais coordenacao global e bom

direcionamento de recursos para a superacao da crise.

A terceira década do século XXI assiste a uma enorme transicao
de modelos e desafios civilizatorios subsequentes que terdo profunda
influéncia no modo como a humanidade se relacionara com o planeta nas
préoximas décadas.

Atualmente, ha exemplos concretos de um grupo especifico de
instituicoes financeiras — os sistemas de fomento e em seu ambito, os
bancos de desenvolvimento — que ja estdo atuando na superacdo desses
desafios. Eles ilustram o modo como estas instituicoes ajudam na necessaria
transicao da economia mundial, ao mesmo tempo que catalisam e aceleram
o potencial de desenvolvimento do Brasil e de outros paises para construcéao

de um futuro melhor, mais justo e mais sustentavel.
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O desafio da atualidade e o novo papel do Sistema Financeiro

Em sua capacidade de mobilizar recursos para construcao de um
novo futuro em bases mais sustentaveis e inclusivas, o Sistema Financeiro se
conecta aos desafios contemporaneos. Apesar de ruidos pontuais derivados
de um ambiente de radicalizacao crescente de ideias até com negacao da
ciéncia, o mundo e suas principais instituicoes multilaterais caminham em
direcdao a um sélido consenso sobre a natureza desses desafios e sobre as
estratégias para sua superacdo. Podem ser citados ao menos quatro deles,
evidenciados em recentes publicacdes de organismos multilaterais como
Fundo Monetario Internacional (IMF, 2018 e 2019) e agéncias do Sistema
ONU (UNCTAD, 2014, 2015 e 2016)

O primeiro grande desafio diz respeito aos impactos da digitalizacao
sobre uma larga gama de setores e industrias, movimento que, integrado as
mudancas demograficas recentes, tera papel preponderante na dinamica de
crescimento econdémico de longo prazo nas principais economias globais. O
crescimento dos ativos digitais e de novas formas de intermediacao financeira
exercerdo pressoes sobre o sistema monetario global, alterando de forma
significativa o ambiente macrofinanceiro. Isso exigira uma postura atenta
e modernizante dos 6rgédos reguladores, de modo a garantir a estabilidade
dos mercados financeiros. Também abrira enormes oportunidades de
democratizacao do acesso a servicos financeiros e de transparéncia da
atuacao dos atores envolvidos. Passos concretos nessa direcao tém sido
dados pelo Banco Central brasileiro por meio da agenda BC+, que inclui
projetos como o Open banking e o PIX.

O segundo desafio tem a ver com a sustentabilidade e as mudancas
climaticas. Até 2030 a humanidade precisara mobilizar entre quatro e
sete trilhdes de dolares americanos anualmente para implementar os 17
objetivos do desenvolvimento sustentavel e suas 169 metas segundo dados
da UNCTAD (2014). Além disso, segundo o Painel Intergovernamental de
Mudancas Climaticas, as emissoes liquidas globais de gases causadores de
efeito estufa terdo que se reduzir em um terco até 2030 e a zero até 2050 para
evitarmos uma trajetoria climatica de caracteristicas catastroficas. Nesse

campo, o sistema financeiro tera papel central na mobilizacdo e canalizacao
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dos recursos tanto publicos como privados para projetos alinhados a
agenda sustentavel, no desenvolvimento de metodologias e taxonomias
de classificacao dos ativos financeiros em ativos verdes e sustentaveis, na
gestao de riscos climaticos e socioambientais dos projetos financiados e na
implementacao de estratégias de desinvestimentos em setores altamente
poluentes e carbono intensivos.

Em terceiro lugar, sera preciso enfrentar as desigualdades estruturais
- com o desafio de garantir renda e trabalho decente para o conjunto toda
a populacdo. Segundo a ONG internacional Oxfam (LUBHY, 2020), em
2018 as 26 pessoas mais ricas do mundo possuiam volume de riquezas
equivalente aquele detido pela metade mais pobre da populacdo mundial
— ou 3,8 bilhoes de pessoas. A literatura econoémica recente tem mostrado
que além de um problema ético, isso reduz a eficiéncia economica (CEPAL,
2018). Somadas a desigualdade de renda, aquelas derivadas das questoes
de género, raca, orientacao sexual, religido, regionais e outras prejudicam
o crescimento de longo prazo e a confianca nas instituicoes democraticas,
causando instabilidade e incerteza. Esse tema esta englobado pelo ODS 8
(crescimento econdémico e trabalho decente) do Pacto Global das Nacdes
Unidas e, no Brasil e regido, tende a assumir centralidade no debate publico
brasileiro e latino-americano — principalmente no préximo ciclo eleitoral.
O Sistema financeiro tem papel relevante nessa agenda ao ofertar crédito
e assisténcia técnica para empreendedores individuais, micro e pequenas
empresas além do desenho de produtos especificos voltados a mulheres,
pessoas negras e outros grupos subrepresentados na atividade economica.
Além disso, pode estimular, por meio de condicoes diferenciadas de crédito
a seus clientes, a adocao de praticas laborais decentes e acoes de promocéo
de diversidade e inclusao no interior das empresas. Pode ainda apoiar o setor
publico na expansao da oferta de bens e servicos a populacéo, nao apenas
no financiamento direto, mas na elaboracdo de projetos de qualidade com
alto potencial de atracdo de recursos privados em areas fundamentais para
o desenvolvimento humano, como saneamento basico e iluminacao publica.

O quarto desafio se relaciona e condiciona os anteriores e tem a
ver com o tema que impactou diretamente a vida humana desde o inicio
de 2020: a pandemia da COVID-19. Num importante relatério publicado
recentemente, OPAS, PNUD, UNICEF e UNESCO (PNUD et al.,, 2021)
avaliaram conjuntamente os impactos da crise sobre os indicadores de
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desenvolvimento humano do pais e a vulnerabilidade dos estados brasileiros.
Se por um lado, a pandemia exacerbou fragilidades como a desigualdade
histoérica da sociedade brasileira, por outro, abriu caminho para se repensar
o atual modelo e organizar uma recuperacao em outras bases, alinhadas
com os desafios anteriores. Desafio este compartilhado com outras regides
do planeta (RIANO, M. A.; D. BARCHICHE, 2020; BENEDEK, 2021).

Um segmento especifico dentro do sistema financeiro se destaca no
enfrentamento a estes grandes desafios: o sistema de fomento, composto por
uma gama de agentes que vao da atuacao global — as agéncias multilaterais
de desenvolvimento — passa por entidades regionais — tais como o Banco
Asiatico de Investimento e Infraestrutura (AIIB) e o Banco Interamericano
de Desenvolvimento (IDB) - até bancos e agéncias de atuacao territorial /
local. Diversos paises mantém sistemas nacionais de fomento (SNF), com
agentes que atuam em rede com instituicdes multilaterais e com arranjos
proprios quanto ao papel das entidades integrantes.

Cada subsistema nacional de fomento (SNF) tem papel proprio
dentro do sistema financeiro nacional, oferecendo crédito direcionado a
investimentos de maior prazo de maturacao, e consequentemente de maior
risco, a segmentos como infraestrutura e inovacdo, pouco atrativos para
bancos exclusivamente comerciais. Além disso, cabe a esse subsistema
sustentar a ofertade crédito durante as crises econoémicas, quando os agentes
financeiros privados tendem a restringir a oferta. Outra sua funcao tipica
€ corrigir falhas de mercado — fomentando atividades economicas, setores
ou empresas que poderao cumprir papel estratégico no desenvolvimento do
pais, mas que no momento nao estejam nas preferéncias dos investidores.
Finalmente, as entidades publicas do sistema de fomento podem atuar
como bracos financeiros de seus respectivos governos — contribuindo para
racionalizar e multiplicar os recursos fiscais na implementacdo de suas
politicas estratégicas.

Agentes financeiros com mandato para dar suporte a demandas
de infraestrutura, inovacado tecnolégica, praticas sustentaveis, elevacéo
da produtividade agricola tém surgido inclusive nas nacdes consideradas
comparativamente mais desenvolvidas, como os Estados Unidos da América
(SUCHODOLSKI et al, 2021).

O aspecto mais destacado na experiéncia recente é o reconhecimento
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de que a construcdo de uma economia mais sustentavel e inclusiva
depende de solucdes desenvolvidas localmente, uma vez que os gargalos
se manifestam territorialmente. Pesquisa recente conduzida pela Agéncia
Francesa de Desenvolvimento apontou a profusao de entidades subnacionais
que emergiram apoés 2000, demonstrando a atualidade deste tipo de arranjo
para os propositos de desenvolvimento (SUCHODOLSKI et al, 2021). Tem-
se evidenciado a relevancia do SNF para implementacdo da Agenda 2030%,
com os respectivos Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e
em especial, dos bancos regionais que, pelo fato de estarem imersos nas
economias onde atuam, tém mais potencial para identificar situacdes que
potencializem a Agenda (RIANO & BARCHICHE, 2020).

Num processo usualmente chamado “financas de proximidade”,
agentes financeiros locais conseguem superar as assimetrias informacionais
que pesam sobre os agentes econdémicos mais vulneraveis ou inovadores e
que consistem em barreiras a obtencéo do crédito. Conhecendo as empresas,
gestores e a dindmica das economias nas quais se inserem, esses agentes
locais capacitam-se para apoiar processos de reconversdao produtiva,
desenvolvimento de tecnologias portadoras de futuro® ou investimentos
com impactos amplos sobre as cadeias produtivas territoriais. E eles sdo
relevantes pelas razdes que seguem.

Primeiramente, enquanto bancos locais, conhecem a dinamica
da economia regional e podem estabelecer relacdo direta com os agentes

4+ Agenda 2030 é um plano de acao global, sintetizado em 17 objetivos de desenvolvi-
mento sustentavel e 169 metas, que visa alcancar vida digna a todos, obedecendo as
condicbes e limites do planeta, sem comprometer a qualidade de vida das geracoes
futuras. O plano foi firmado em 2015 pelos 193 Estado-membros da Organizacado Das
Nacdes Unidas — ONU, que estabeleceram o compromisso conjunto de buscar alcan-
ca-lo até 2030, segundo as medidas / metas recomendadas no documento “Transfor-
mando o Nosso Mundo: A Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel”. Seus
objetivos/metas sao integrados abrangendo as trés dimensoes — social, ambiental e
economica — do desenvolvimento sustentavel e podem ser colocados em pratica por
diversos agentes em diferentes niveis desde governos, sociedade civil, setor privado a
cada empresa ou cidaddo comprometidos com as geracdes futuras. Para maior deta-
lhamento ver https://brasil.un.org/pt-br/sdgs.

5 Alguns centros de pesquisa e empresas do pais sdo capazes de desenvolver novas tec-
nologias desde novas formas da gestdo, ou até mesmo adaptacoes proprias de modelos
exitosos ou estimulados. Sempre ha uma imponderabilidade na inventividade de como
se dara a construcédo do futuro, embora obedecendo certas trajetérias que ja vao se
tornando mais claras. Exemplo: até surgirem alternativas mais claramente econémi-
cas e definidas, o apoio a eficiéncia do setor sucroalcooleiro num modelo que se baseie
em motores hibridos (como eletricidade -alcool) pode ser uma linha interessante para
o desenvolvimento energético sustentavel no Brasil.
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econdmicos que operam no territorio. E isso é fundamental, uma vez que
a propria OCDE (OECD, 2020) constatou que a maior parte dos ODS
necessita de parcerias locais para se efetivar®. Em segundo lugar, enquanto
agentes de desenvolvimento, esses bancos e agéncias constituem a ultima
milha de uma cadeia de agentes encabecada pelas agéncias multilaterais
de crédito, operando como elos de um mesmo propoésito, possibilitando o
acesso aos recursos dessas agéncias nos projetos locais (LA PORTA, LOPEZ-
DE-SILANES, & SHLEIFER, 2002; M AZZUCATO & PENNA, 2016).

No caso brasileiro, os programas governamentais de apoio ao crédito
foram fundamentais para minimizar os impactos da recessao produzida pela
pandemia’. E nesse contexto, um ator cumpriu seu mandato com énfase:
o Sistema Nacional de Fomento brasileiro (SNF), que atuou de maneira
anticiclica elevando a oferta de crédito e mantendo em marcha a agenda de
desenvolvimento sustentavel. E ele continua forte e interconectado. Tendo
como instituicdo central o BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social), o Brasil conta com 34 instituicoes, entre bancos
comerciais com carteira de desenvolvimento, bancos multiplos, bancos de
desenvolvimento federais e estaduais, agéncias de fomento, cooperativas
de crédito, além da FINEP e do SEBRAE (CUNHA, 2016). Juntas, essas
instituicoes representavam, em 2020, 49% da carteira total de crédito do
pais, 75% do financiamento de longo prazo, 98% da carteira de crédito ao
setor publico e 75% do financiamento a infraestrutura (SUSHODOLSKI et
al. 2021).

Além da lideranca do BNDES - que atua como banco de segundo piso,
dotando todo o sistema de funding para as mais diversas linhas de crédito, o

6 Bancos ao buscarem financiamento externos ao territério, conseguem recursos nao
anteriormente previstos nos orcamentos e que sdo capazes de ser mobilizados para
incentivar investimentos locais, sem pressao fiscal, a ndo ser que o estado seja chama-
do, em caso de default, COMO AVALISTA. Desde que os projetos selecionados sejam
saudaveis eles podem incentivam a producdo, os empregos e a produtividade da regido
(inclusive do setor exportador) tornando-se capazes de ajudar a gerar os recursos ne-
cessarios para o pagamento dos empréstimos.

7 Sobre as avaliagoes e consequéncias inflacionarias destes programas sugerimos con-
sulta aos documentos do Banco Central do Brasil, desde os que estabeleceram as
politicas de estimulo ao crédito aos relatérios periodicos de inflacdo subsequentes.
Contudo, como nos sugere Keynes, no momento da crise o maior prejuizo estaria em
nao agir. As politicas do controle da inflacdo, que tendem a avaliar tanto a oferta como
demanda agregadas, estdo sendo debatidas atualmente. Para maiores informacoes
sobre a dimensao e relevancia do sistema nacional de fomento no combate a crise su-
gerimos consultar a ABDE em https://abde.org.br/ .
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sistema tem coordenacao colegiada através da ABDE -Associacao Brasileira
de Bancos de Desenvolvimento — que estabelece diretrizes conjuntas de
atuacdo e permite o compartilhamento das experiéncias e pesquisas,
fortalecendo o carater sistémico da rede de instituicoes participantes.

O caso do Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais, com o modelo
que permitiu a forte ampliacao de sua atuacao nesta crise, exemplifica bem
a questao.

BDMG: referéncia em impacto com atuacao local

Minas é um estado com grandes desafios de desenvolvimento,
em razdo das enormes disparidades de renda, diferencas climaticas e de
distribuicdo populacional entre suas regides, mas tem conseguido, através
daacaodo BDMG, acelerar aimplantacao da sua agenda de desenvolvimento,
em algumas frentes.

Conforme demonstrado no seu ultimo Relatorio de Sustentabilidade
Anual (BDMG, 2020), o banco vem atuando no suporte a constituicao de
cidades sustentaveis - infraestrutura com énfase em reducao de emissoes,
tratamento de residuos e iluminacdo com reducao de consumo de energia.
Este apoio se da tanto diretamente, como crédito ao ente municipal,
quanto através da estruturacdo de parcerias publico-privadas (PPPs) para
iluminacado pubica ou tratamento de rejeitos. Também o suporte apos
desastres tem sido objeto de financiamento - como no caso dos municipios
atingidos pelos rompimentos em barragens de mineracdo. Esses apoios
vém ocorrendo ndo somente através de financiamentos, mas também pelo
suporte na estruturacédo de projetos junto a prefeituras, empresas e setores
atingidos.

Desde 2017, o BDMG tem atuado em programas socioecondémicos
relacionados a dinamizacdo economica da regido do Rio Doce, nos 35
municipios mineiros atingidos pelo rompimento de barragem da Samarco.
Em 2020, os desembolsos totalizaram R$ 27,25 milhoes, crescimento de
31% em relacdo ao ano de 2019. No mesmo ambito, o programa de Coleta
e Tratamento de Esgoto e Destinacdo de Residuos Solidos, disponibilizou
catorze milhdes de reais (R$ 14 milhdes) em recursos ndo reembolsaveis,
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para 25 municipios. Ja o Fundo Compete Rio Doce (2018-2020), em parceria
com o Sebrae Minas, ofereceu consultoria aos empreendimentos para a
reconversao, atendendo 127 empresas e desembolsando R$ 6,8 milhoes.

Uma outra frente de atuacdo é o apoio a mudanca da composicdo
da matriz energética, com o financiamento a parques solares e pequenas
centrais hidrelétricas (PCHs). Aqui, o grande potencial mineiro para geracao
de energia solar, dado seu elevado indice solarimétrico anual, foi valorizado
como opcao de negocio. Minas Gerais é um estado que sempre se destacou
na producao de energia elétrica - sendo sua participacdo na geracdo
bem superior a sua contribuicao ao PIB do pais. Além disso, condicoes
geograficas favoraveis e o estimulo a pesquisa de fontes renovaveis - liderado
pela propria empresa distribuidora estadual - CEMIG - converteram o
estado em lider nas duas modalidades renovaveis mencionadas. Minas
Gerais detém mais de 18% da capacidade instalada de energia fotovoltaica
do pais, segundo pesquisa da ABSOLAR (DIARIO DO COMERCIO, 2021).
Com estimulo adequado, o nimero de sistemas de geracdo distribuida
cresceu exponencialmente desde 2014, superando 36.200 unidades,
em 2020. Minas também se destaca também no potencial hidrico e no
numero de pequenas centrais hidrelétricas, com 65 PCH’s em operacao,
ante as aproximadamente 400 do pais. Ajudando nesse processo, houve
crescimento expressivo das concessoes do BDMG em energias renovaveis.
Em pequenas centrais hidrelétricas, o investimento passou de R$3,5
milhées para R$10,7 milhoes - crescimento de 206%. Enquanto em energia
solar fotovoltaica foram investidos R$54,6 milhdes em 2019 e R$87 milhoes
em 2020 — crescimento de 60%.

Uma outra importante vocagcdo mineira — a agricultura (cuja
participacao no estado também é mais intensa que no pais) segue objeto
de um projeto piloto de sustentabilidade. A atividade agropecuaria segue
espalhada em todo o territorio, diversificada entre as regioes e envolvendo
diversas culturas. Com graus de produtividade e impacto sobre o meio
ambiente bem diferenciados segundo as técnicas adotadas, constitui um
desafio e um potencial para o desenvolvimento de Minas. Em parceria
com instituicoes técnicas locais, o banco vem desenhando um projeto que
associa crédito e assisténcia técnica para estimular praticas sustentaveis,
0 que vem a ser estratégico num contexto de escassez de recursos hidricos
e da necessidade de estimular sumidouros de carbono.
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Em 2021, foi assinado um termo de cooperacdo técnica com a
Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria — Embrapa, instituicdo
que esta na vanguarda do desenvolvimento e disseminacdo de técnicas
de agricultura sustentavel no Brasil. Também foi firmada parceria com a
cooperativa Cresol Minas, que atuara na ponta mais préxima ao cliente
final, efetuando a captacao das demandas e a analise do crédito. Deverdo
ser atendidos inicialmente os produtores rurais de portes médio e grande.

A cultura de graos foi a escolhida - soja, milho, trigo - por apresentar
boa aderéncia a adocdo das novas técnicas e ciclo curto, o que agiliza a
verificacdo. Além disso, tem grande relevancia para o Estado. Em paralelo
as atividades previstas no ambito da cooperacéo técnica, durante o projeto
piloto o BDMG ofertara linhas de crédito que possam financiar os projetos
de transicdo de uma agricultura convencional para uma agricultura
sustentavel e de baixo carbono.

Além de iniciativas para captacao de novas operacoes de crédito
ou parcerias, o banco também assumiu desde 2020, uma estrutura para
certificacdo da carteira ja colocada em termos de seus impactos sociais e
ambientais. A construcéo deste framework de impacto observou os critérios
internacionais de financas sustentaveis, tendo, inclusive, uma Opinido de
Segunda Parte® emitida por empresa externa independente. Os atributos
de sustentabilidade observados nos créditos ja concedidos, por sua vez,
funcionarao como parametros para a concessao de novos créditos. Desta
forma, o banco atua como indutor do comportamento empresarial, fazendo
com que o tomador volte seu olhar para o proprio projeto, identificando nele
contribuicdes a reducao de emissoes e outros beneficios ambientais.

O BDMG ainda concluiu em 2020, em parceria com o BID, o
desenvolvimento de uma calculadora de CO2. Esta ferramenta visa avaliar
as emissoes, remocoes, estoque de carbono florestal e as reducdes de
emissoes das operacoes financiadas pelo Banco. A calculadora tem sido
empregada por diferentes areas do BDMG para analise de projetos.

Com o objetivo de apoiar as micro e pequenas empresas — MPE’s
- controladas por mulheres e incentivar o empreendedorismo feminino, o

8 Esta pode ser vista como mais uma auditoria especializada e independente capaz de
analisar dentro dos critérios de classificacdo mais reconhecidos mundialmente as refe-
réncias usadas para a classificacdo dos empréstimos que compde a carteira do BDMG

» o«

indicados como “verdes”, “sociais” e/ou sustentaveis.
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BDMG também disponibiliza a linha de financiamento Empreendedoras
de Minas. Por meio dela e da versao “Emergencial”, criada exclusivamente
para o momento da crise da Covid-19, foram liberados R$ 31,2 milhoes em
2020, atendendo a 789 empreendedoras.

A carteira do banco, desde o final de 2020, ja refletia a maturidade
dessa estratégia de conexdo a sustentabilidade, sendo 56% dos créditos
concedidos no ano correspondentes a projetos sustentaveis (alinhados
aos ODS), redundando numa carteira 50% sustentavel em 2021. E com
base nessa carteira economica, cada vez mais social e ambientalmente
sustentavel, que o banco conseguiu emitir externamente cinquenta milhoes
de dolares (US$ 50 MM) em titulos sustentaveis em 2020 (BDMG, 2020).

Consideracoes finais

O sistema financeiro, que ja foi parte do problema - como no
aprofundamento das crises dos anos de 1930 e de 2008 - agora € chamado
a ser parte relevante da solucdo para os desafios globais. Nao por acaso, a
Conferéncia das Nacoes Unidas sobre Mudanca Climatica (COP 26) realizada
em novembro de 2021, em Glasgow, tem nas financas verdes um dos focos
das negociacoes. A contribuicdo brasileira neste encontro, que contou com
representes do sistema nacional de fomento, se deu em torno da busca
por consensos e alternativas para o obter o adequado financiamento da
transicdo economica brasileira e global rumo a um padrao menos carbono-
intensivo e mais inclusivo.

Durante a COP 26, exemplificando bem o argumento deste artigo, o
BDMG oficializou aditivo com o Banco Europeu de Investimento (BEI), em
10/11/2021, num acréscimo de 20 milhdées de euros ao limite do contrato
original, firmado entre as instituicdes em 2019°. Estes recursos adicionais

9 No contrato original de 100 milhoes de euros, firmado entre as instituicoes em ou-
tubro de 2019, o BDMG captou 100 milhdes de euros do BEI, na sua maior operacao
internacional e na primeira do BEI no Brasil. Inicialmente restrito a iniciativas de
energias renovaveis e eficiéncia energética, o contrato teve destinacao flexibilizada em
novembro de 2020, em funcao do cenario emergencial deflagrado pela pandemia. Na
ocasido, uma parcela 30% do total (30 milhoes de euros) passou a atender demandas
diversas por crédito de micro, pequenas e médias empresas impactadas pela crise
sanitaria. A extensao do limite sinalizou a confianca do BEI na alocacao eficiente de
recursos por meio do BDMG, pois em pouco mais de dois anos de parceria, o BDMG
enderecou praticamente a totalidade do contrato inicial, somados os valores ja desem-
bolsados e os projetos ja captados e em analise no banco.
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serao utilizados para compor linhas de crédito voltadas ao financiamento de
projetos de energias renovaveis e eficiéncia energética no estado de Minas
Gerais, além de prover capital para investimentos em micro, pequenas e
meédias empresas com prazos de até 13 anos, dependendo da natureza da
operacao e do tipo de negocio, com até dois anos de caréncia. Este novo
acordo também evidencia a importancia da parceria com um banco estadual
de ultima milha, com agilidade nos desembolsos, para as prioridades do
BEI de impulsionar o desenvolvimento econoémico sustentavel e inclusivo e
fomentar o investimento produtivo na América Latina.

A insercao qualificada do Brasil nesse debate de como financiar a
agenda de sustentabilidade e em outros foruns e instituicoes multilaterais de
desenvolvimento segue fundamental. Necessario reafirmar o protagonismo
brasileiro no dialogo ampliado com nacdes de todos os polos e regides do
globo. No periodo de 10 anos que se encerrou em 2020, foram dados dois
passos muito importantes - a participacdo do pais na fundacdo do New
Development Bank — ou Banco dos Brics — e a recente promulgacao do
Acordo Constitutivo do Banco Asiatico de Investimento e Infraestrutura
(AIIB).

Por fim, mais do que nunca o didlogo e a construcdo de pontes
serao elementos fundamentais para que se encontrem solucdes e
consensos politicos necessarios para o avanco consistente na agenda
de desenvolvimento sustentavel do pais, num contexto de democracia e
respeito as liberdades e as garantias emanadas da Constituicao Cidada de
88. No ambito da ABDE, o sistema brasileiro de fomento segue procurando
contribuir, dispondo os recursos e capacidade técnica de cada instituicao,
a servico do fortalecimento da rede. O desafio maior, do qual o BDMG faz
parte, € a formulacdo de um plano de desenvolvimento capaz de apontar
caminhos promissores para superacdo de importantes gargalos de curto,
meédio e longo prazos em nossas areas de atuacdo. O Forum Anual do
Desenvolvimento, promovido pela ABDE, que ocorrera no primeiro trimestre

de 2022 sera também um importante passo nesse processo.
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