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Resumo: Esse artigo discute o papel dos bancos de desenvolvimento na constru¢ao de um sistema financeiro
funcional capaz de financiar a transi¢@o verde sustentdvel em um contexto de incerteza radical. Partindo do
diagnostico de que as crises climatica, ambiental e social sdo interdependentes e de natureza sistémica, o texto
propde uma reconfiguracdo institucional orientada pela Convencao para o Desenvolvimento Sustentavel,
que articula planejamento publico, financiamento de longo prazo e cooperagdo multilateral. A nogao de
funcionalidade financeira, enraizada na tradigdo pos-keynesiana, ¢ central & analise: um sistema financeiro
funcional é aquele que garante liquidez, crédito e estabilidade macroecondmica, sustentando o investimento
produtivo e a transformagao estrutural. Nesse sentido, o artigo argumenta que a mera eficiéncia operacional das
instituicdes ndo assegura o desenvolvimento - € preciso que o sistema financeiro esteja alinhado aos objetivos
publicos e de sustentabilidade. Os bancos de desenvolvimento assumem papel estratégico nesse processo
pois direcionam crédito e investimento de longo prazo para setores de alto risco, baixa atratividade privada
e relevancia ambiental e social. Integrados ao planejamento estatal, esses bancos operam como Big Smart
Government Banks - conceito que combina as fungdes estabilizadoras (Big Government) e de inteligéncia
estratégica (Smart Development Banks), articulando politica fiscal, monetaria e industrial para sustentar a
transicdo. O fortalecimento institucional e regulatdrio dessas instituigdes por meio de capitalizagdo adequada,
regulacdo prudencial diferenciada, capacidade técnica e coordenagdo multiescalar € condi¢ao indispensavel
para uma nova arquitetura financeira internacional funcional ao desenvolvimento sustentavel.
Palavras-chave: Sistema financeiro funcional, desenvolvimento sustentavel, Transi¢ao verde.

Abstract: This article discusses the role of development banks in building a functional financial system capable
of financing the green-sustainable transition in a context of radical uncertainty. Starting from the diagnosis
that climate, environmental, and social crises are interdependent and systemic in nature, the text proposes an
institutional reconfiguration guided by the Sustainable Development Convention, which articulates public
planning, long-term financing, and multilateral cooperation. The notion of financial functionality, rooted in the
post-Keynesian tradition, is central to the analysis: a functional financial system is one that ensures liquidity,
credit, and macroeconomic stability, supporting productive investment and structural transformation. In this
sense, the article argues that mere operational efficiency of institutions does not guarantee development -
the financial system must be aligned with public and sustainability objectives. Development banks play a
strategic role in this process, as they direct credit and long-term investment toward high-risk sectors with
low private attractiveness but high environmental and social relevance. Integrated into State planning, these
banks operate as Big Smart Government Banks - a concept that combines the stabilizing functions of Big
Government with the strategic intelligence of Smart Development Banks - articulating fiscal, monetary, and
industrial policy to sustain the transition. Strengthening the institutional and regulatory capacity of these
institutions - through adequate capitalization, differentiated prudential regulation, technical expertise, and
multilevel coordination - is an essential condition for establishing a new international financial architecture
functional to sustainable development.
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1 INTRODUCAO

O planeta ja entrou em uma era de instabilidade climatica sem precedentes, marcada por eventos
extremos que desafiam a capacidade de resposta das sociedades e das economias. Essa nova realidade
evidencia a profundidade e a interdependéncia das crises ambiental, climatica e social que se reforcam
mutuamente. A magnitude desses desafios impoe a necessidade de uma agdo imediata e coordenada,
baseada na reestruturagdo dos sistemas produtivos, econdmicos ¢ financeiros, de modo a garantir a
mobilizacdo estratégica e justa dos recursos em direcdo a um futuro sustentavel, resiliente e inclusivo.

A crise climatica, ambiental e social representa o desafio mais urgente e complexo do século XXI,
ameacando os ecossistemas, as sociedades e a estabilidade econdmica e financeira. As evidéncias dos
impactos antropicos sobre as mudangas climaticas e a perda de biodiversidade s2o incontestaveis, com
institui¢des globais como o Painel Intergovernamental sobre Mudangas Climaticas (IPCC) e a Platafor-
ma Intergovernamental de Politicas Cientificas sobre Biodiversidade e Servigos Ecossistémicos (IPBES)
documentando de forma consistente o aumento das temperaturas, a intensificagdo de eventos climaticos
extremos, a destrui¢do de habitats e a extingao de espécies em ritmos e escala sem precedentes.

Enfrentar essas crises exige uma mudanga de paradigma que reestruture de forma profunda os sis-
temas econOmicos, financeiros e sociais, colocando a sustentabilidade no centro das decisoes. Isso im-
plica a criagdo de um novo arcabougo institucional, no qual o Estado desempenhe um papel central na
condug¢do de uma transi¢ao verde sustentdvel, assegurando a participagdo ativa de diferentes setores da
sociedade. Uma nova Convengdo de Desenvolvimento Sustentavel deve constituir a base para politicas
coordenadas, instrumentos financeiros e investimentos de longo prazo voltados a concretizacdo da tran-
si¢do verde sustentavel.

A Convengdo para o Desenvolvimento Sustentavel é concebida como um novo paradigma institu-
cional ¢ normativo destinado a orientar a economia em dire¢do a sustentabilidade ambiental, social e
economica. A Convengdo propde uma reorganizacdo da arquitetura financeira internacional com base
em trés principios fundamentais: planejamento publico coordenado, financiamento de longo prazo orien-
tado por missdo e cooperacao multilateral para o desenvolvimento sustentavel. Sob essa perspectiva, a
Convengao para o Desenvolvimento Sustentavel implica a socializacdo estratégica do investimento, de
modo que o Estado atue como agente coordenador da transi¢cdo verde sustentavel, garantindo liquidez,
escala e diregdo aos fluxos financeiros. Trata-se, portanto, de uma mudanga de convengdo dominante
na esfera financeira: substituir a l6gica da eficiéncia privada e da rentabilidade de curto prazo por uma
logica de financiamento publico-estrutural, voltada a transformacgdo produtiva, a inclusdo social e a
preservacdo ambiental. Constitui o marco conceitual e institucional de uma nova ordem econdmica,
na qual o sistema financeiro ¢ funcional ao desenvolvimento — e ndo o contrario —, permitindo que a
acdo coordenada de politicas fiscais, monetarias e financeiras sustente a transi¢do para um modelo de
prosperidade ambientalmente viavel e socialmente justa. (Feil, 2021; Feil et al., 2025)

Por sua vez, a transiciio verde sustentavel corresponde a passagem de uma economia intensiva em
emissoes de gases de efeito estufa (GEE) para uma economia de baixa emissdo, promovendo o uso mais
eficiente dos recursos naturais, minimizando a perda de biodiversidade e enfrentando as desigualdades
sociais. Trata-se de uma transformagdo estrutural profunda, voltada a construcdo de uma economia
sustentavel, caracterizada pela reducdo da heterogeneidade estrutural e pelo fortalecimento da densi-
ficagdo produtiva. Seu objetivo é também reduzir de forma significativa as desigualdades territoriais,
econdmicas e sociais. Assim, a transi¢@o verde sustentavel implica uma reconfigura¢ao abrangente dos
sistemas de producao, dos padrdes de consumo ¢ das estratégias de investimento, de modo a alinha-los
a principios ambientalmente sustentaveis e socialmente inclusivos. Isso significa abandonar atividades
intensivas em recursos e em GEE, substituindo-as por processos mais limpos, verdes e eficientes no uso
de recursos (Feil et al., 2025).
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A meta ¢ fomentar uma economia em que o crescimento e o desenvolvimento estejam desvinculados
dos danos climaticos, sociais e ambientais - € em que os beneficios desse crescimento sejam distribuidos
de forma mais equilibrada entre regides, setores e grupos sociais. Isso requer reduzir as disparidades
entre regides desenvolvidas e menos desenvolvidas, garantir acesso equitativo a recursos, tecnologias e
oportunidades e promover um crescimento inclusivo que beneficie toda a sociedade.

Portanto, a transicdo verde sustentavel ndo ¢ apenas uma agenda ambiental ou econémica, mas uma
abordagem holistica que integra sustentabilidade ecologica e desenvolvimento economico a equidade
social, promovendo uma economia resiliente, inclusiva e capaz de atender as necessidades atuais e fu-
turas da populacdo mundial.

Adicionalmente, a transi¢ao verde sustentavel bem-sucedida implicard, simultaneamente, o encer-
ramento de setores tradicionais e a criagao de novos. Esse processo requer planejamento de longo prazo
para evitar crises sociais, econdmicas e financeiras. As mudangas climaticas provocardo uma reconfi-
guracdo profunda dos ativos economicos e das relacdes de poder. O capital natural sustenta os servi-
cos ecossistémicos que ddo suporte a todo o sistema econdmico. No entanto, esses ativos tendem a se
esgotar ¢ se degradar, uma vez que as taxas de regeneracdo e restauracdo sdo mais lentas do que as de
consumo, o que reforca a necessidade de redirecionar a producao e reduzir a dependéncia de estruturas
concentradas em recursos naturais (LEACH et al., 2019).

A importancia das commodities primarias para o sistema econdmico ¢ muito maior do que a partici-
pacdo das atividades extrativas no PIB sugere. Mesmo que as atividades de maior valor agregado este-
jam concentradas no setor terciario, elas continuam dependentes da extracao inicial de matérias-primas,
as quais o valor ¢ gradualmente incorporado. Assim, embora os recursos naturais gerem menos receita e
emprego, as economias seguem estruturalmente dependentes deles (Cahen-Fourot et al., 2020).

A transi¢do verde sustentavel também traz o desafio de reconsiderar os ativos encalhados — os
stranded assets: sdo os ativos que sofrem baixas contabeis inesperadas ou prematuras, reavaliagdes
negativas ou conversdes em passivos — geralmente em razao de riscos ambientais e de transi¢do. Esses
riscos incluem desafios climaticos, mudancas regulatorias, avangos tecnologicos, alteragdes nas normas
sociais e até acdes judiciais. (Ansar et al., 2013) A inviabilizacdo de parte das reservas conhecidas de
combustiveis fosseis podera gerar perdas de centenas de bilhdes de dolares para paises e empresas,
além de tornar obsoleta parte da infraestrutura e do maquinario industrial existente. Esse processo pode
provocar desvalorizagdo de ativos, afetar a liquidez do sistema financeiro e ampliar riscos de crédito,
mercado e responsabilidade juridica (Ansari; Holz, 2020).

A transferéncia de recursos de atividades produtivas e lucrativas — cujos investimentos ainda nao
atingiram plena maturidade — para novos setores emergentes, que ndo necessariamente apresentarao o
melhor custo-beneficio sob uma 6tica puramente econdmica e individual, constitui um obstaculo a uma
transicao verde sustentavel. Ndo por acaso, os atuais compromissos de mitigacao ¢ adaptagdo, tanto de
paises quanto de setores produtivos, permanecem incompativeis com as metas de temperatura do Acordo
de Paris e com os objetivos da Convencao de Biodiversidade de Kunming-Montreal (UNFCCC, 2024).

Entretanto, o custo da inagdo ¢ inconcebivel. As mudangas necessarias devem ser conduzidas por
meio de um planejamento de longo prazo, orientado por um projeto coletivo de transformagao e coorde-
na¢do, com o Estado no centro desse processo (Chenet; Ryan-Collins; Van Lerven, 2019; Christophers,
2019). Em outras palavras, a intencionalidade de promover a transicao verde sustentavel exige o ali-
nhamento das politicas publicas a esse objetivo comum. O planejamento estatal, suas instituicdes e,
em consequéncia, as politicas adotadas — fiscal, monetaria, cambial e industrial — devem assegurar a
continuidade e a sustentabilidade do processo. Essa ¢ uma caracteristica essencial do conceito de Con-
vengdo de Desenvolvimento Sustentavel.
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Diante da profundidade e da interconexao das crises climatica, ambiental e social, a transi¢ao verde
sustentavel ¢ imperativa. A transi¢do s6 podera se concretizar se houver um sistema financeiro fun-
cional, estavel e orientado por missdo publica, capaz de canalizar recursos para setores estratégicos e
sustentar investimentos sob condig¢des de incerteza radical.

A funcionalidade do sistema financeiro refere-se a sua capacidade de sustentar o investimento pro-
dutivo e o desenvolvimento econdmico de longo prazo, indo além da simples eficiéncia operacional de
suas instituigdes. Um sistema financeiro é funcional quando consegue atender as demandas de liquidez
de diferentes agentes econdmicos — como familias, empresas e governo —, reduzir as incertezas ine-
rentes as economias monetarias e garantir condi¢des para a realizagdo de investimentos produtivos. A
funcionalidade também envolve a capacidade de mitigar riscos de instabilidade financeira, assegurando
que a busca individual por liquidez nao se traduza em crises sist€émicas. Dessa forma, a funcionalidade
nao se mede apenas por critérios microeconomicos, como rentabilidade ou eficiéncia técnica das ins-
tituigdes financeiras, mas pela sua contribui¢do macroecondmica para o crescimento com estabilidade
e transformagdo estrutural. Um sistema financeiro pode ser considerado eficiente do ponto de vista
operacional e, ainda assim, ser disfuncional se ndo for capaz de financiar investimentos produtivos,
inovagao tecnoldgica e mudangas estruturais necessarias ao desenvolvimento. Enraizado na tradigdo
pos-keynesiana, esse conceito reconhece que o investimento ¢ uma variavel autonoma, dependente da
criacdo de liquidez pelo sistema bancario, e nao da poupancga prévia. Assim, a funcionalidade financeira
esta diretamente associada a capacidade do sistema de gerar, canalizar e manter crédito de longo prazo
para setores produtivos, mesmo diante da incerteza. (Studart; Alves Jr., 2019)

Diante da atual crise social, ambiental e climatica, um sistema financeiro funcional ¢ aquele capaz de
financiar e sustentar a transicao verde sustentavel, assegurando que esse processo ocorra mesmo em um
contexto de incerteza radical. A funcionalidade, nesse caso, depende da capacidade do sistema de gerar
e direcionar liquidez para investimentos de longo prazo, orientados por objetivos publicos e estruturais,
e ndo apenas pela logica da rentabilidade imediata. E nesse ponto que os bancos publicos em geral, ¢ os
bancos de desenvolvimento em particular, tornam-se fundamentais: essas institui¢des possuem o man-
dato e os instrumentos necessarios para garantir a continuidade do financiamento mesmo em cenarios
de instabilidade, atuando de forma estratégica. Cabe a tais institui¢des, enquanto ferramenta do Estado
atuando como brago de politica publica e imbuidas da missdao de orientar os fluxos financeiros para a
transicao, assegurar a coeréncia e a direcdo do processo de transformacao estrutural. Em um mundo
marcado pela incerteza e pelos limites do capital privado, sdo essas instituigdes que conferem ao sistema
financeiro sua verdadeira funcionalidade, tornando-o capaz de sustentar a transi¢ao verde sustentavel de
forma estavel, inclusiva e de longo prazo.

O presente artigo tem como objetivo examinar de que modo os bancos de desenvolvimento em parti-
cular constituem elementos estratégicos, essenciais e centrais para a funcionalidade do sistema financei-
ro na nova arquitetura financeira internacional, concebida para financiar a transi¢do verde sustentavel.

Para tanto, o artigo esta estruturado em quatro se¢des principais. A primeira se¢do, Sistema finan-
ceiro funcional para a transi¢do verde sustentavel, discute a dimensao e a natureza da lacuna financeira
global, destacando a urgéncia de um novo arcabougo regulatorio e institucional. A segunda se¢do, Ban-
cos de Desenvolvimento como Big Smart Government Banks, analisa o papel dessas institui¢cdes na es-
tabilidade macrofinanceira e na conducao coordenada das politicas de desenvolvimento e investimento
de longo prazo. A terceira se¢do, Fortalecendo os bancos de desenvolvimento para a transicdo verde
sustentavel, propde medidas concretas para ampliar sua capacidade institucional, técnica e financeira,
abordando aspectos de capitalizagdo, regulagdo prudencial diferenciada, gestdo de risco e articulagdo
sistémica. Por fim, a conclusdo sintetiza os principais argumentos e reafirma que a consolidacao de um
sistema financeiro publico robusto, articulado e orientado ao desenvolvimento ¢ condi¢ao indispensavel
para viabilizar a nova arquitetura financeira internacional e tornar a transi¢do verde sustentavel efetiva.
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2 SISTEMA FINANCEIRO FUNCIONAL PARA A TRANSICAO VERDE SUSTENTAVEL

A lacuna financeira para transicdo verde sustentavel ¢ imensa, com estimativas que variam
significativamente conforme os indicadores e as fontes de dados utilizadas. Ainda assim, o consenso
¢ que os niveis de investimento necessarios sdo excepcionalmente elevados, representando um desa-
fio substancial para que a transi¢do ocorra. Garantir que investimentos de longo prazo em adaptagio
e mitiga¢ao recebam financiamento adequado ¢ essencial para alcangar uma transformagao estrutural
significativa.

Os fluxos financeiros atualmente destinados a sustentabilidade sdo drasticamente insuficientes, o
que cria uma necessidade premente de mecanismos financeiros e de alocagdo de recursos mais eficazes,
capazes de preencher essa lacuna.

De acordo com a Agéncia Internacional de Energia (IEA, 2022), para que a transicdo verde seja
alcangada, sera necessario um investimento de US$ 900 bilhoes até 2030 para a modernizagdo do setor
energético, além de US$ 1,7 trilhdo anuais em tecnologias de baixo carbono para uso final. O IPCC
(2022) reforca a dimensdo desse desafio, estimando custos anuais entre US$ 1,6 trilhdo e US$ 3,8
trilhdes até 2050, abrangendo transformagoes que vao desde a agricultura até o uso da terra, a fim de
alcancar efetivamente a neutralidade de carbono.

O relatorio State of Finance for Nature 2023, do Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambien-
te (UNEP), destaca um déficit financeiro anual de aproximadamente US$ 600 bilhdes necessario para
atingir as metas globais de conservagao da natureza até 2030. Atualmente, cerca de US$ 200 bilhdes sdo
investidos anualmente em iniciativas relacionadas a natureza em todo o mundo, dos quais 80% provém
de fontes publicas. Esse volume de financiamento ¢ amplamente insuficiente diante das necessidades
globais, especialmente nos paises do Sul Global, que possuem abundancia de recursos naturais, mas
capacidade limitada de mobilizagdo de capital. (UNEP, 2023).

De acordo estimativas do Climate Policy Initiative, os investimentos necessarios para limitar o au-
mento da temperatura global a 1,5°C devem alcangar entre US$ 9,3 trilhdes e US$ 10,8 trilhdes por ano
até 2030, podendo chegar a US$ 11,3 trilhdes anuais entre 2031 e 2050. (CPI, 2025) Na COP 29, em
Baku, foi enfatizada a urgente necessidade de reduzir essa lacuna financeira, sobretudo pelos paises do
Sul Global, onde os impactos das mudangas climaticas sdo mais severos. Revelou-se que apenas cerca
de 20% dos compromissos financeiros globais anunciados estdo sendo efetivamente desembolsados,
evidenciando uma discrepancia significativa entre os recursos prometidos e os efetivamente disponiveis.

As necessidades orcamentarias das Contribui¢gdes Nacionalmente Determinadas (NDCs, na sigla em
inglés) dos paises em desenvolvimento s@o estimadas entre US$ 5,4 trilhdes e USS$ 7,2 trilhdes até 2030,
o que equivale a US$ 490 a US$ 650 bilhdes anuais, sendo que as necessidades de financiamento para
adaptagdo variam entre US$ 230 e US$ 400 bilhGes anuais até 2030. (UNFCCC, 2024).

Fechar esse déficit de financiamento necessario para a transicdo verde sustentavel ¢ uma tarefa
complexa. Para enfrenta-la, ¢ essencial dispor de um sistema financeiro funcional, capaz de responder
adequadamente as demandas dessa transi¢io em um cendrio marcado por incertezas profundas. E fun-
damental que as autoridades monetarias e financeiras implementem um novo arcabougo de atuagio,
priorizando o desenvolvimento alinhado a sustentabilidade ambiental e climatica em suas agendas.

Esse sistema financeiro exige que os reguladores - bancos centrais, agéncias de supervisao financeira
e comissdes de valores mobilidrios - reorientem seus marcos regulatdrios, assegurando sua integragao
com as politicas macroecondmicas, fiscais e monetarias. Esse novo arcabougo deve articular trés dimen-
soes complementares:

* Em primeiro lugar, os marcos regulatorios devem definir principios e diretrizes que orientem o
sistema financeiro em dire¢do a sustentabilidade, estabelecendo coeréncia entre regulagdo, politi-
ca econdmica e objetivos climaticos de longo prazo.
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* Em segundo lugar, os marcos prudenciais, voltados a estabilidade e solidez das institui¢des fi-
nanceiras, precisam incorporar os desafios da transi¢ao verde sustentavel. Isso inclui a adogao de
requisitos de capital diferenciados para ativos verdes e marrons, favorecendo os investimentos
de baixo carbono e desincentivando o financiamento de atividades ambientalmente prejudiciais.
Também envolve a integragdo dos riscos sociais, climaticos e de biodiversidade nas avaliagdes de
risco sistémico, nas provisdes de liquidez e nas politicas de superviséo.

* Em terceiro, os marcos normativos, que traduzem as diretrizes regulatorias em regras e procedi-
mentos operacionais, devem assegurar que as praticas cotidianas do sistema financeiro - desde
a concessao de crédito até a gestdo de portfolios - estejam alinhadas aos objetivos da transi¢ao
verde sustentavel.

Essa reconfiguragdo regulatéria demanda ainda que os reguladores ampliem seus mandatos. Eles
devem ir além da meta de estabilidade de pregos e financeira para adotar uma abordagem de estabilida-
de social, ambiental e climatica, reconhecendo que as mudangas climdticas e a degradagdo ambiental
constituem riscos macrofinanceiros de longo prazo e ameacas a propria estabilidade econémica global.

Promover a funcionalidade financeira ndo ¢ apenas canalizar recursos para atividades sustentaveis,
mas também descontinuar o financiamento de atividades prejudiciais ao meio ambiente. Isso requer re-
visar portfolios de crédito e investimento, restringindo apoio a setores intensivos em emissoes de GEE,
degradacdo ambiental e perda de biodiversidade. A funcionalidade financeira depende tanto da mobili-
zagdo de recursos quanto da restricao de fluxos para atividades marrons, mitigando o risco de lock-in de
trajetorias insustentaveis.

Nesse contexto, os bancos publicos e, em particular, os bancos de desenvolvimento, constituem os
pilares operacionais centrais. Os bancos publicos comerciais possuem a capacidade de criar moeda e
garantir liquidez em escala, atuando como instrumentos diretos de politica financeira e monetaria do
Estado. Possuem também capilaridade para atuar em todo o territorio nacional garantindo inclusao fi-
nanceira. Ja os bancos de desenvolvimento desempenham uma fungao complementar: direcionar crédito
e investimento de longo prazo para setores estratégicos, caracterizados por alto grau de incerteza, baixa
atratividade ao capital privado e relevancia sistémica para a sustentabilidade. Essa divisao de funcdes ¢
essencial para assegurar simultaneamente liquidez, estabilidade e transformacao estrutural.

Os servigos financeiros exercem papel estratégico ao garantir liquidez no tempo, financiar ativos du-
radouros e sustentar setores inovadores. Mais do que facilitadores, determinam o nivel de investimento
e viabilizam a transi¢do. E essencial que o sistema financeiro esteja preparado para direcionar recursos
aos setores alinhados a transi¢ao verde sustentavel.

Isso exige disponibilizar recursos em volume, velocidade e condi¢des adequadas para investimen-
tos de longo prazo. Dada a incerteza radical desse processo, a capacidade de adaptacdo torna-se ainda
mais importante.

Para tanto, as institui¢des financeiras precisam adotar uma postura ativa, dinamica na transicdo ver-
de sustentavel, oferecendo liquidez ao processo e funding com instrumentos financeiros adequados. Essa
atuagdo proativa deve se refletir nas decisoes de crédito e investimento, impulsionando o avango efetivo
rumo a uma economia mais verde (Mendonga et al., 2024).

A funcionalidade do sistema financeiro, portanto, ndo ¢ resultado de agdes isoladas, mas de uma co-
ordenagdo institucional ampla entre reguladores, bancos publicos, bancos de desenvolvimento e o setor
financeiro privado. Essa integracdo ¢ necessaria para garantir coeréncia entre os objetivos da transicao,
assegurando que todos os instrumentos financeiros operem em convergéncia com os objetivos da tran-
si¢do verde sustentdvel. Somente um sistema assim articulado sera capaz de sustentar investimentos de
longo prazo e responder adequadamente a incerteza radical que caracteriza esse processo transformador.
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Tabela 1 — Sistema Financeiro Tradicional vs. Sistema Financeiro Funcional (orientado a transi¢ao verde

sustentavel)
Dimensao Sistema financeiro tradicional Sistema financeiro funcional
- . A A Orientagdo por missdes publicas e
Légica dominante Eficiéncia microeconémica 4 ) 'p P
sustentabilidade
o . - - Transformagdo estrutural, estabilidade e
Critério de sucesso Rentabilidade, liquidez, solvéncia . ~ §
inclusdo
. Retragdo de liquidez, seletividade e Geragdo de liquidez, socializagdo do
Papel frente a incerteza z . ) .
aversdo ao risco investimento
x - I Coordenagdo ativa de investimento e
Papel do estado Regulagdo minima, atuagdo indireta o ¢ Jn
direcionamento de crédito
« X Lo . Rege-se por relevancia social, ambiental e
Alocacgdo de recursos Rege-se por retorno financeiro imediato “ge-sep ‘
climatica e retorno de longo prazo
) " Longo prazo (projetos estruturantes e de
Horizonte temporal Curto a médio prazo gop {proj
transi¢do)
. Complementares e marginais atuando em Pilares operacionais centrais do sistema
Papel dos bancos de desenvolvimento . ; X
falhas de mercado. financeiro funcional

Estimulo de liquidez para sustentar

Papel da liquidez Prioriza ativos liquidos e seguros . X L
P a a g investimento em setores desassistidos

3 BANCOS DE DESENVOLVIMENTO COMO BIG SMART GOVERNMENT BANKS

Apesar da essencialidade da transicdo verde sustentavel, a natureza intrinsecamente instavel, pro-
-ciclica e de curto prazo do sistema financeiro impede que ela seja conduzida apenas pelas forgas de
mercado. De acordo com sua propria estrutura institucional, os servigos financeiros podem gerar lacunas
de financiamento em determinados segmentos, setores e territorios, sobretudo naqueles que demandam
crédito direcionado a projetos com baixo retorno financeiro, inovador e/ou de longo prazo, criando
barreiras a transi¢do. Mesmo quando o retorno de um projeto é elevado em termos sociais, ambientais
e climaticos, ele pode ndo receber financiamento se o retorno privado for considerado insuficiente, uma
vez que as institui¢des financeiras tendem, naturalmente, a priorizar a rentabilidade imediata. (Feil et
al., 2025; Stiglitz, 1994)

O sistema financeiro opera de forma pro-ciclica, expandindo suas operagdes de crédito em periodos
de crescimento e retraindo-as durante as fases de desacelerag@o, um padrao de boom and bust descrito
por (Minsky, 1986a). Sua preferéncia pela liquidez esta diretamente relacionada as expectativas dos
agentes ao longo do ciclo econdmico. A expansao do crédito em momentos de rapido crescimento e sua
contragdo em periodos de baixo dinamismo acentuam as flutuagdes do ciclo econdmico. Para Minsky,
esse movimento ¢ endogeno a propria forma como as decisdes sdo tomadas em um mundo nao ergodico.

Neste artigo, o foco recai especificamente sobre o papel dos bancos de desenvolvimento na pro-
mocao da funcionalidade do sistema financeiro voltado a transi¢do verde sustentavel. Embora esses
bancos ndo devam atuar de forma isolada, mas sim como parte de uma arquitetura institucional co-
ordenada entre reguladores, bancos publicos, setor financeiro privado e demais atores relevantes, sua
atuagdo representa um componente central dessa engrenagem. Dotados de mandato publico e capaci-
dade operacional voltada ao interesse coletivo, os bancos de desenvolvimento estdo posicionados para
apoiar investimentos estruturais caracterizados por elevado grau de incerteza, horizontes de matura-
¢ao longos e retornos socioambientais sistémicos. Seu papel estratégico consiste em prover liquidez,
crédito e instrumentos financeiros adequados a setores ainda pouco atraentes ao capital privado, mas
essenciais para a descarbonizagdo da economia, a preservacao dos ecossistemas e a reducao das desi-
gualdades socioecondmicas.
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Nesse sentido, essas instituigdes emergem como atores centrais na promoc¢ao de um desenvolvimen-
to sustentavel e resiliente. Historicamente, esses bancos tiveram papel decisivo no fomento ao cresci-
mento e a industrializagdo, especialmente no p6s-Segunda Guerra Mundial. Quando atuam como bragos
de politica publica comprometidos com o desenvolvimento, tornam-se instrumentos essenciais para
reduzir a heterogeneidade estrutural e promover o catching-up dos paises (Feil; Feijo, 2021; Jayme Jr.;
Crocco, 2010).

No contexto da transicdo verde sustentavel, os bancos de desenvolvimento ndo sdo apenas um
complemento as finangas privadas, mas protagonistas na conducdo do financiamento diante das incer-
tezas profundas que caracterizam esse processo. Para tanto, essas instituigdes devem estar articuladas
ao planejamento estratégico do Estado e as politicas econdmicas, em conformidade com a Convengao
do Desenvolvimento Sustentavel, para desempenharem de forma satisfatoria e eficaz sua fungdo como
instrumentos de politica publica. Quando atuam de forma descoordenada, essas institui¢des tornam-se
agentes atomizados, incapazes de promover mudangas estruturais e dependentes de recursos financeiros
continuos ao longo do tempo.

Sob essa perspectiva, os bancos de desenvolvimento integram o conceito de Big Government. Na
interpretacdo de Minsky (1986), esse conceito expressa o papel ativo do Estado na estabilizacdao da
economia e na promogao do crescimento econdomico sustentado, por meio de sua capacidade de gerir
a demanda agregada e de enfrentar vulnerabilidades sist€micas. O Big Government abrange a politica
fiscal, as instituigdes de estabilizacdo, a alocacdo estratégica de recursos para garantir a estabilidade
macroecondmica e prevenir recessoes profundas, além das politicas de desenvolvimento.

Os bancos de desenvolvimento devem atuar como instrumentos de mobilizagao e alocagao de recur-
sos, alinhados aos objetivos estratégicos do Estado. Seu papel vai além do de meros instrumentos isola-
dos de politica, inserindo-se em uma abordagem coordenada que articula a politica macroeconémica a
objetivos de desenvolvimento de longo prazo. Como parte dessa estrutura, os bancos de desenvolvimen-
to ndo sdo apenas intermediarios financeiros, mas agentes centrais do planejamento estatal, concebidos
para contrabalangar as falhas inerentes aos ciclos econdmicos e promover a transformagao estrutural
(Minsky, 1986a, 1986b)'.

Andrade e Deos (2009) sugerem que a visao de Minsky indicaria que os bancos de desenvolvimento
poderiam ser denominados Big Government Banks, reforcando o papel estabilizador essencial dessas
institui¢des no contexto das economias monetarias modernas. Aplicando o conceito de Big Government
ao setor financeiro, os Big Government Banks emergem como instrumentos estabilizadores da instabili-
dade intrinseca do proprio sistema financeiro.

As acgdes dos Big Government Banks nao apenas reforcam a resiliéncia economica, mas também
promovem transformagdes estruturais ao impulsionar investimentos em setores estratégicos capazes
de gerar crescimento de longo prazo, transformagdo estrutural e a propria transi¢do verde sustentavel.
O conceito abrange a ideia de que essas instituigdes fazem parte de uma estrutura governamental mais
ampla, maior que a soma de suas partes. (Andrade; Deos, 2009; Mendonga; Deos, 2017).

As agodes coordenadas dos bancos de desenvolvimento exigem diretrizes governamentais e a inser-
¢do dessas institui¢des no centro da politica de desenvolvimento, tanto em sua formulagdo quanto em
sua execugao, consolidando a Convencao do Desenvolvimento Sustentavel. Nesse sentido, o presiden-
te do banco nacional de desenvolvimento poderia ter stafus de ministro no ambito federal. Tal estrutura
poderia modificar a percepcao dos agentes quanto a atuagdo econdomica do Estado, influenciando, assim,
as convengdes que orientam as decisdes privadas na esfera economica.

Essa ideia foi apresentada em uma pesquisa conduzida por Fernandez-Arias, Hausmann, et al. (2019)
que argumentou que os bancos de desenvolvimento devem atuar como Smart Development Banks, si-
tuados na interse¢do entre o mercado e o Estado — representando o Estado e interagindo diretamente
com o mercado. Dessa forma, podem operar como intermediarios e interlocutores. Para maximizar seu

1 “With Big Government, a move toward a deep depression is accompanied by a large government deficit that sustains or in-
creases business profits. With profits sustained, output and employment are sustained or increased” (Minsky, 2008, p. 330).
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potencial, esses bancos precisam estar fortemente integrados aos marcos de politica governamental,
inserindo-se na estrutura de governanga das politicas de desenvolvimento. E essencial que existam me-
canismos institucionais que assegurem o uso efetivo das informagdes e analises produzidas por essas
institui¢des pelos 6rgaos publicos competentes.(Fernandez-Arias et al., 2019)

Uma caracteristica definidora dos Smart Development Banks € sua capacidade de atuar como “cen-
tros de inteligéncia”. A partir dessa posicao privilegiada, esses bancos sdo capazes de propor solugdes
direcionadas, como a revisdo de marcos regulatorios. Além disso, os Smart Development Banks inte-
gram essa fun¢@o de inteligéncia as suas atividades operacionais, utilizando seus portfolios de crédito
como instrumentos de aprendizado e experimentagdo. As informagdes obtidas por meio dessas opera-
¢Oes servem para aperfeigoar politicas internas, desenhar programas mais eficazes e contribuir para a
formulacao e avalia¢do de politicas nacionais de desenvolvimento produtivo.

Os Smart Development Banks distinguem-se por sua visdo sistémica, que considera ndo apenas o
impacto direto de suas intervengdes sobre o desenvolvimento, mas também seus efeitos indiretos sobre
a sociedade como um todo. Ao levar em conta as externalidades de suas atividades, garantem que suas
operagOes gerem efeitos multiplicadores positivos, beneficiando outros investidores e projetos e fomen-
tando ciclos virtuosos de crescimento econdmico sustentavel.

Alinhar o nucleo da tomada de decisdo governamental com a atuagdo dos bancos de desenvolvi-
mento ¢ fundamental para canalizar investimentos destinados a transi¢ao verde sustentdvel, garantindo
que cada iniciativa financiada contribua de forma coerente com os objetivos gerais de sustentabilidade
ambiental e equidade social. Integrar a lideranc¢a dos bancos de desenvolvimento ao gabinete ministerial
sinalizaria sua missdo central na transi¢do verde sustentdvel, ampliando sua capacidade de influenciar
convencdes econdmicas e orientar o setor privado em direcdo a investimentos verdes (Feil; Feijo, 2021).
Essa configuragdo representa um arcabougo colaborativo no qual o banco atua como intermediario, ali-
nhando as for¢as do Estado e do mercado para promover uma economia resiliente e verde, cristalizando,
assim, a esséncia da Conveng¢ao do Desenvolvimento Sustentavel.

Segundo Skocpol (1985), € justamente na interse¢ao entre as agoes do Estado e do mercado que o
processo de desenvolvimento alcanga éxito. Os bancos de desenvolvimento atuam como representantes
do Estado no mercado, simbolizando-o perante o setor privado. Sdo, portanto, as institui¢des ideais
para articular esses dois atores. Sua atuagdo recorrente no financiamento do crescimento econdmico e
da infraestrutura, entre outros setores, lhes permitiu acumular conhecimento tacito e sistematico sobre
a estrutura e os agentes da economia. Isso os qualifica como centros de inteligéncia que podem ser mo-
bilizados adequadamente no planejamento e na execugdo de politicas publicas, desde que integrados
efetivamente a uma estratégia de desenvolvimento.

Nesse contexto, os bancos de desenvolvimento assumem um papel cada vez mais decisivo ao con-
trabalancar a elevacao da preferéncia pela liquidez, garantindo, assim, a continuidade do financiamento
de longo prazo, essencial para a transi¢ao verde sustentdvel. Ao se alinhar as politicas de desenvolvi-
mento, esses bancos asseguram o fluxo continuo de capital necessario a transformacao ecologica, redu-
zindo a vulnerabilidade financeira. Atuando como extensdo das politicas publicas do Estado, os bancos
de desenvolvimento ndo apenas reforcam a Convencao do Desenvolvimento Sustentavel, mas também
consolidam a confianc¢a na viabilidade da transicao verde sustentavel. Sua funcao como centros de inteli-
géncia, articulada aos objetivos mais amplos de desenvolvimento, os posiciona como atores indispensa-
veis a concretizacdo dessa transicdo. Por meio de sua atuagdo estratégica, os bancos de desenvolvimento
materializam o compromisso com a sustentabilidade, reafirmando sua relevancia na orientacao das pra-
ticas econdmicas rumo a um futuro mais sustentavel e equitativo.

Portanto, a importancia dos bancos de desenvolvimento transcende a nogdo de que seriam apenas
“segunda melhor opcao”; eles sdo entidades essenciais. Isso é particularmente verdadeiro no contexto
da transi¢ao verde sustentdvel, em que essas institui¢des expandem o alcance das politicas publicas,
permitindo que os governos compensem a menor margem de manobra das politicas macroecondmicas.
Quando o espaco para politicas fiscais e monetarias voltadas a mudanga estrutural, melhoria do saldo
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comercial e cumprimento de obrigagdes financeiras se reduz, os bancos de desenvolvimento podem
assegurar a liquidez do sistema financeiro, injetando recursos nos mercados, evitando a estagnacdo do
crédito e mitigando o risco de crises financeiras. Nesse cenario, sua fun¢do vai além do financiamento
de longo prazo, abrangendo também a estabilizacdo dos mercados e o apoio as condigdes necessarias
para uma recuperagao sustentavel.

No ambito da Conveng¢do do Desenvolvimento Sustentavel, os bancos de desenvolvimento consti-
tuem um instrumento indispensavel para acelerar o processo de catching-up e promover a transigao ver-
de sustentavel, o que requer forte alinhamento com os objetivos do Estado. Um banco publico lider deve
possuir capacidade de interagao com diversos setores economicos, especialmente com o setor financeiro
privado. Os bancos de desenvolvimento devem atuar como intermediarios entre os setores produtivo e
governamental, harmonizando estratégias econdmicas e planos de producdo. Além disso, essas institui-
coes devem fundir as fungdes de Big Government Bank e de Smart Development Bank, transforman-
do-se em Big Smart Government Banks. Essa evolucdo evidencia seu papel crucial na conexao efetiva
entre os objetivos de politica publica e os resultados econdmicos concretos, assegurando que os bancos
de desenvolvimento ndo apenas apoiem, mas também impulsionem a agenda estratégica de crescimento
sustentavel e inclusivo (Feil et al., 2025).

Tabela 2 — Fungdes dos Big Smart Government Banks

Fungio Big smart development bank

Garantir liquidez para setores estratégicos sob incerteza;

Atuar como brago operacional do Estado para transformacao estrutural;
Integrar politica fiscal, monetaria, industrial e ambiental;

Ser centros de inteligéncia estratégica;

Influenciar convengdes econdmicas e decisdes privadas.

Papel principal

Crédito de longo prazo;

Titulos verdes e sustentaveis;

Subvengoes financeiras (juros subsidiados);

Fundos garantidores publicos;

Instrumentos de Inteligéncia Estratégica;

Diagnostico de setores estratégicos;

Apoio técnico estruturado;

Integragao com politicas publicas;

Parcerias com governos locais e bancos regionais;
Participagao em redes multilaterais e cooperagao internacional.

Instrumentos

A integracao dessas duas dimensdes no conceito de Big Smart Government Banks representa a
evolugdo institucional necessaria para que os bancos de desenvolvimento contribuam de forma decisiva
para a funcionalidade do sistema financeiro orientado a transicdo verde sustentavel. Essa configuragdo
fortalece o papel dos bancos de desenvolvimento como elos operacionais entre os objetivos de politica
publica e os resultados econdmicos concretos. Ainda que sua eficacia dependa da inser¢do em um am-
biente mais amplo de coordenagao institucional, conforme discutido anteriormente, este artigo destaca
o papel singular e estruturante dessas institui¢des no arranjo sistémico. Com isso, os bancos de desen-
volvimento devem ser compreendidos como vetores essenciais da funcionalidade financeira necessaria
a transi¢ado, articulando mobilizacdo de recursos, produgdo de conhecimento estratégico e inducdo de
decisdes privadas compativeis com uma trajetoria sustentavel e inclusiva.

4 FORTALECENDO OS BANCOS DE DESENVOLVIMENTO PARA A
TRANSICAO VERDE SUSTENTAVEL

A efetividade dos bancos de desenvolvimento na promogdo da Convengdo do Desenvolvimento
Sustentavel depende ndo apenas de seu mandato historico e de seu posicionamento estratégico, mas
também de sua solidez institucional e financeira. Sem capitalizagdo adequada, capacidade técnica e
coordenagdo efetiva de politicas, essas instituigdes correm o risco de permanecerem atores marginais
na transigdo verde sustentavel. O fortalecimento dos bancos de desenvolvimento constitui, portanto,
uma condi¢do prévia essencial para sua transformacao em verdadeiros Big Smart Government Banks,
capazes de orquestrar a mudanga estrutural e direcionar o financiamento de longo prazo no contexto de
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elevada incerteza que caracteriza a transi¢do verde sustentavel.

Um primeiro desafio diz respeito a capitalizagdo e ao financiamento. Muitos bancos de desenvolvi-
mento operam com bases de capital limitadas, insuficientes para corresponder a escala de investimento
necessaria as agendas transformadoras (Horn; Feil, 2019). Sua dependéncia de transferéncias publicas,
alocagdes orgamentarias ou do acesso restrito a instituigdes de segundo piso® limita sua autonomia e en-
fraquece sua capacidade de expansdo do crédito. Enfrentar essa lacuna requer uma arquitetura financeira
diferenciada, que reflita tanto a magnitude quanto a urgéncia da transi¢o verde sustentavel. E neces-
sario criar mecanismos inovadores que assegurem aos bancos de desenvolvimento recursos adequados
para financiar a mudanca estrutural — na escala exigida, no tempo necessario e na direcao correta.

Diversas estratégias complementares podem ser implementadas. Em primeiro lugar, mecanismos de
capitalizagdo baseados em crédito — incluindo o reinvestimento sistematico dos lucros retidos — pode-
riam reforgar o capital proprio dos bancos e ampliar sua capacidade de alavancagem. Em segundo lugar,
o acesso preferencial a fontes de recursos de longo prazo, seja por meio de instrumentos soberanos com
destinagdo especifica ou de fundos voltados a sustentabilidade, proporcionaria maior estabilidade de
financiamento. Em terceiro lugar, a emissao de titulos verdes e de sustentabilidade constitui um caminho
promissor para mobilizar capital privado, vinculando-o a objetivos de politica publica. Em quarto lugar,
a introdug@o de um regime tributario diferenciado para os bancos de desenvolvimento que alinhem seus
portfélios a transi¢do poderia funcionar como um instrumento explicito de politica estatal.

Os bancos de desenvolvimento t€ém a capacidade de ampliar o impacto desenvolvimentista dos re-
cursos publicos. Cada unidade de capital injetada — seja por contribui¢des diretas, lucros retidos ou
incentivos fiscais — expande a capacidade de crédito da institui¢do em multiplos sucessivos. O crédito
resultante estimula o investimento produtivo e a atividade economica mais ampla, a0 mesmo tempo em
que gera retornos financeiros que retroalimentam o proprio banco. Esses retornos, quando reinvestidos,
fortalecem ainda mais sua base de capital e ampliam sua capacidade de financiar novos projetos. Dessa
forma, o capital inicial produz um ciclo virtuoso de criagdo de crédito, investimento e reinvestimento,
garantindo que os recursos publicos gerem beneficios desenvolvimentistas sustentados e cumulativos
ao longo do tempo.

Sob essa perspectiva, destinar recursos fiscais ao fortalecimento dos bancos de desenvolvimento nao
constitui apenas um subsidio, mas sim um investimento em transformacao sistémica. Como enfatizou
Keynes (1936), a socializagdo do investimento requer institui¢cdes publicas capazes de sustentar o finan-
ciamento de longo prazo em contextos de incerteza. Os bancos de desenvolvimento, ao alavancarem sua
base de capital e coordenarem expectativas, podem multiplicar a efetividade dos recursos fiscais muito
além de seu custo orcamentario inicial.

Essas medidas devem ser compreendidas como parte de uma estratégia soberana mais ampla, na
qual politicas fiscais, monetarias e financeiras sdo mobilizadas de forma articulada para garantir a liqui-
dez, a escala e a dire¢do dos investimentos necessarios a transi¢ao verde sustentavel.

Em segundo lugar, os bancos de desenvolvimento enfrentam restri¢des operacionais e regulatorias.
Embora uma boa governanga e a supervisao regulatdria sejam indispensaveis para garantir transparéncia
e responsabilidade, a aplicagdo acritica de padrdes prudenciais uniformes a todas as instituigdes finan-
ceiras desconsidera as especificidades dos bancos de desenvolvimento. Diferentemente dos bancos co-
merciais que captam depoésitos, os bancos de desenvolvimento normalmente ndo geram risco sistémico,
pois ndo sdo centrais para os sistemas de pagamento e suas obrigagdes sdo predominantemente de longo
prazo, muitas vezes amparadas por garantias soberanas (Castro, 2011). Suas vulnerabilidades estdo mais

2 As institui¢des de primeiro piso sdo aquelas que operam diretamente com os tomadores finais de crédito, realizando a anali-
se, contratacdo e acompanhamento das operagdes. Elas mantém contato direto com empresas, governos locais, cooperativas
ou individuos, adaptando os produtos financeiros as necessidades regionais e setoriais e contribuindo para a execug@o de
politicas publicas de crédito em nivel local. J4 as instituicdes de segundo piso ndo operam diretamente com o tomador final,
mas canalizam recursos para o desenvolvimento por meio de intermediarios financeiros, como bancos comerciais, coopera-
tivas de crédito ou bancos regionais. Sua fungdo principal é prover funding, coordenar politicas publicas e definir diretrizes
operacionais e critérios, inclusive socioambientais, que orientam as institui¢des repassadoras. A mesma institui¢ao pode
cumprir os dois papeis.
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relacionadas a riscos fiscais — decorrentes da possivel alocagdo inadequada de recursos subsidiados —
do que a escassez de liquidez ou efeitos de contagio capazes de desestabilizar o sistema financeiro mais
amplo. Por essa razdo, equiparar seu tratamento regulatdrio ao dos bancos comerciais sistemicamente
importantes impoe custos de conformidade desproporcionais e pode restringir desnecessariamente sua
capacidade de cumprir mandatos anticiclicos e de desenvolvimento.

Uma abordagem mais adequada seria um arcabougo prudencial diferenciado, que reconheca tanto o
perfil de risco especifico quanto o carater orientado por missdo dessas institui¢des. Os bancos de desen-
volvimento devem, de fato, ser regulados — nao para evitar colapsos sist€émicos, mas para minimizar
riscos fiscal e de crédito e alinhamento com objetivos de politica de longo prazo (Castro, 2011; Studart,
1995). No contexto da transi¢do verde sustentavel, a regulagdo deve ir além: deve incorporar explicita-
mente critérios de sustentabilidade, incentivando investimentos de baixo carbono e desestimulando o
financiamento “marrom”.

Em tultima instancia, o objetivo ndo ¢ a desregulamentacdo, mas sim uma regulacdo sensivel a
missdo, que equilibre preocupagdes prudenciais com a eficacia desenvolvimentista. Isso posicionaria
os bancos de desenvolvimento como institui¢des estaveis, porém dindmicas, capazes de expandir seus
balangos de forma responsavel enquanto contribuem para a transformacao estrutural.

Em terceiro lugar, a capacidade técnica e os recursos humanos constituem gargalos criticos. Muitas
institui¢oes, especialmente aquelas em economias menores, enfrentam escassez de pessoal especiali-
zado e investimento insuficiente em capacitagdo profissional. Como as demandas da transi¢do verde
e sustentavel envolvem avaliagdo complexa de projetos, analise de riscos ambientais e instrumentos
financeiros inovadores, os bancos de desenvolvimento devem investir no fortalecimento de sua exper-
tise técnica e de sua infraestrutura digital (Mertens et al., 2021). O fortalecimento dessas capacidades
garante que atuem nao apenas como provedores de crédito, mas como centros de inteligéncia capazes de
formular solucdes de politica e coordenar os diversos atores envolvidos (Fernandez-Arias et al., 2019).

Uma quarta dimensao refere-se a gestao de riscos e garantias de crédito. O financiamento da natu-
reza, inovagao, tecnologias verdes emergentes e das mudangas estruturais necessarias a transi¢ao verde
sustentavel ndo pode ser reduzido a avaliagdes convencionais de risco e colateral, uma vez que os re-
tornos futuros sdo intrinsecamente incertos, ¢ ndo probabilisticos. Essa incerteza radical desestimula os
credores privados, cuja preferéncia por liquidez e lucratividade de curto prazo os leva a evitar setores
nos quais as expectativas sao frageis e os resultados ndo podem ser facilmente precificados. Os bancos
de desenvolvimento, por sua vez, estdo singularmente posicionados para mitigar essas restrigdoes, por
meio do uso de mecanismos publicos de garantia e instrumentos de compartilhamento de risco.

A expansdo desses instrumentos - por meio de fundos garantidores, arranjos de cofinanciamento ou
mecanismos anticiclicos - pode ancorar expectativas e reduzir a percepg¢ao de exposicao dos agentes pri-
vados. Ao fazé-lo, tais instrumentos nao eliminam a incerteza, mas contribuem para socializa-la, trans-
formando riscos nao quantificaveis em compromissos geridos coletivamente. Essa capacidade de absor-
ver e redistribuir a incerteza ¢ essencial para destravar investimentos em setores verdes, possibilitando,
assim, a transformag@o estrutural e a reorientagao sistémica requeridas pela transi¢ao verde sustentavel.

Por fim, a articulacdo sistémica ¢ indispensavel. Os bancos de desenvolvimento ndo devem ser con-
cebidos como institui¢des isoladas, mas como nos de um sistema de financiamento ao desenvolvimento
multinivel, que opere simultaneamente nos ambitos multilateral, nacional e regional. Sua efetividade
depende de arranjos institucionais que insiram os bancos regionais nas estratégias nacionais de desen-
volvimento e conectem essas estruturas as fontes internacionais de financiamento (Feil et al., 2025).

Nessa configurag@o, os bancos multilaterais de desenvolvimento mobilizam recursos globais ¢ es-
tabelecem normas compartilhadas; os bancos nacionais de desenvolvimento atuam como nucleo sobe-
rano, alinhando os fluxos financeiros ao planejamento nacional; e os bancos regionais e subnacionais
asseguram a capilaridade territorial, adaptando o crédito as necessidades e capacidades especificas de
cada localidade.
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Uma arquitetura de governanga fortalecida, coordenada pelos bancos nacionais de desenvolvi-
mento e apoiada por instituicdes multilaterais, ampliaria o alcance e o impacto dos bancos regionais
e subnacionais, garantindo que o conhecimento local e a proximidade com as comunidades sejam
acompanhados por recursos financeiros adequados. Esse ecossistema de institui¢des financeiras de
desenvolvimento permite traduzir compromissos globais de sustentabilidade — como o Acordo de
Paris e o Marco Global da Biodiversidade — em estratégias nacionais concretas e, por fim, em pro-
jetos territorialmente enraizados.

Ao institucionalizar essa articulagdo, os bancos de desenvolvimento tornam-se mais do que agentes
de financiamento: passam a operar como pilares integrados de uma arquitetura financeira sustentavel,
capazes de gerir a incerteza radical, coordenar investimentos em multiplas escalas e assegurar coeréncia
entre metas internacionais, estratégias nacionais e implementagao local.

5 CONCLUSAO

A transi¢do verde sustentavel representa o maior desafio econdmico, social e institucional do sécu-
lo XXI, exigindo a reorientacdo profunda do sistema financeiro global. As crises climatica, ambiental
e social expuseram os limites do modelo de crescimento vigente e reforcaram a urgéncia de uma nova
arquitetura financeira internacional capaz de sustentar investimentos de longo prazo sob condicdes de
incerteza radical. Nesse contexto, os bancos publicos em geral e os bancos de desenvolvimento em
particular emergem como institui¢des estratégicas ¢ indispensaveis para a funcionalidade do sistema
financeiro. Sua atuacao vai além do financiamento: consiste em estabilizar o ciclo econémico, reduzir
a pro-ciclicidade do crédito, direcionar recursos para setores estratégicos e articular politicas fiscais,
monetarias e industriais em torno de um projeto de desenvolvimento sustentavel.

Consolidar um sistema financeiro ptblico robusto, articulado e orientado ao desenvolvimento €,
portanto, uma condicao essencial para viabilizar a nova arquitetura financeira internacional e tornar
efetiva a transicao verde sustentavel. Os bancos de desenvolvimento — concebidos como Big Smart
Government Banks — devem assumir protagonismo na coordenagdo dos fluxos de financiamento, no
desenho de instrumentos inovadores e na gestao de riscos associados a transi¢cdo. Quando integrados
ao planejamento estatal e a governancga multiescalar das politicas publicas, esses bancos tornam-se
pilares de uma economia resiliente, inclusiva e verde, capazes de alinhar objetivos globais de sus-
tentabilidade com estratégias nacionais e implementagdes locais. Essa transformagao institucional e
financeira é, em ultima instancia, o que permitird converter a urgéncia da transicdo verde sustentavel
em um processo concreto e duradouro de desenvolvimento sustentavel.
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