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PREFACIO

O sistema financeiro sustenta o crescimento e o desenvolvimento. Em 2008 vimos alguns
dos sistemas financeiros mais sofisticados do mundo gerar a pior crise financeira mun-
dial desde ha décadas. A medida que os mercados em alguns paises desenvolvidos iam
desmoronando, outros mercados em paises desenvolvidos e em desenvolvimento eram
inevitavelmente arrastados. No seguimento desta crise financeira mundial, aumentou
o reconhecimento de que o sistema financeiro tem de ser ndo sé sélido e estavel, mas
também sustentdvel na medida em que permite a transicao para uma economia ecoldgica
de baixas emissOes de carbono. Deste modo, para se obter o desenvolvimento sustentavel
que pretendemos, serd necessaria uma re-harmonizacao do sistema financeiro com os
objetivos do desenvolvimento sustentavel.

A harmonizagdo do sistema financeiro com vista a sustentabilidade ndo se trata de uma
noc¢ao longinqua, ja estd a acontecer. Estd a ocorrer uma “revolucdo silenciosa” a medida
que os legisladores e os reguladores financeiros abordam a necessidade de conceber sis-
temas financeiros robustos e sustentdveis adaptados as necessidades do século XXI. Con-
ceitos como ariqueza natural e a economia circular ecoldgica deixaram de ser marginais e
passaram a ser o centro das estratégias e politicas econdmicas para empresas e paises. A
energia limpa sustentara o sistema energético mundial do futuro e ndo ha duvidas de que
o desafio, embora consideravel, é essencialmente o de uma transi¢ao.

Com estes aspetos em mente, o PNUA implementou o Inquérito para a Concecao de um
Sistema Financeiro Sustentavel, encarregue de explorar opcdes de harmonizacao do siste-
ma financeiro com o desenvolvimento sustentdvel, e guiado por um Conselho Consultivo
internacional.

As constatacoes do Inquérito e as propostas de acao, retiradas do seu trabalho com deze-
nas de parceiros a nivel nacional e internacional, indicam que o sistema financeiro pode ser
transformado de modo a melhor servir as necessidades do desenvolvimento sustentdvel.
Além disso, o Inquérito salientou o facto incontornavel de que uma transformagao do gé-
nero é essencialmente uma questdo de escolha publica — uma escolha positiva que esta a
ser feita por um crescente ndimero de paises e ao longo de uma parte cada vez mais maior
do sistema financeiro.

O progresso da harmonizacao do sistema financeiro com o desenvolvimento sustentdvel
envolverd novos intervenientes, coliga¢es e instrumentos. Embora muito ainda esteja
por fazer, acreditamos que o Inquérito do PNUA constituiu uma apreciacao fundamentada
do potencial pratico e das escolhas politicas que podem ser realizadas na preparacao para

arealizacao desse potencial.
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COMENTARIO DO
CONSELHO CONSULTIVO

Cresce o reconhecimento do desafio premente de financiar o desenvolvimento sustentdvel e da
oportunidade que este proporciona para canalizar o capital financeiro para fins produtos, rentaveis
e mais amplamente benéficos. A concretizagdo deste objetivo requer que os mercados financeiros
e de capitais estejam harmonizados com resultados do desenvolvimento sustentdvel, a questao
abordada pelo Inquérito para a Concecao de um Sistema Financeiro Sustentavel do Programa das
Na¢Oes Unidas para o Ambiente.

Na qualidade de membros do Conselho Consultivo, partilhamos o compromisso de associar as
agendas da reforma financeira e do desenvolvimento sustentavel. Fornecemos orienta¢bes para o
Inquérito na sua abordagem ao seu trabalho, a avaliacdo das suas conclusdes e as implicacdes para
acdo. O nosso compromisso também foi coletivo em termos de aconselhamento e colaboragao
ativa de membros individuais do Conselho. As nossas diferentes origens e perspetivas enriquece-
ram o relatdrio final do Inquérito, além de traduzirem diferentes opinides sobre alguns aspetos
especificos da analise e das propostas. Tendo em consideracao os cerca de dois anos de existéncia
do Inquérito, é extremamente importante o facto de este ter revelado um novo contexto nos es-
forcos com o intuito de garantir um financiamento adequado para o desenvolvimento sustentavel,
nomeadamente através de:

Criacdo de uma base a partir da qual os legisladores possam trabalhar de modo a obter um
acolhimento mais abrangente de boas praticas emergentes.
Ajuda a criagao de uma comunidade crescente de profissionais focados sobre estas associacoes.

As conclusdes especificas do Inquérito e as propostas associadas constituem efetivamente uma
base de a¢bes arealizar — alargando e sistematizando medidas de elevado potencial, apontando o
caminho para dreas adicionais com vista ao desenvolvimento de conhecimentos, e abrindo o cami-
nho a novas abordagens a aprendizagem para paises em desenvolvimento e desenvolvidos, assim
como para a cooperagdo internacional. As principais ila¢goes deste relatério resumem a conclusdo a
retirar: que € possivel, e deveras necessario, melhorar partes essenciais do sistema financeiro para
que este sirva mais eficazmente o objetivo de apoiar a transicao para uma economia ecoldgica e
inclusiva.

O Conselho Consultivo encara o relatdrio global do Inquérito nao como o final de um processo, mas
como uma rampa de langamento para o desenvolvimento continuo desta drea de andlise e agdo.
Muito ainda fica por compreender, testar e elevar ao roteiro mais abrangente para os mercados
financeiros e de capitais do futuro. Esperamos que a abordagem fundamentada e colaborativa do
Inquérito possa ser levada adiante de modo a garantir que ocorrem, na pratica, desenvolvimentos
adicionais.

Por fim, resta felicitar o PNUA pela criagdo deste Inquérito para a Conce¢do de um Sistema Finan-
ceiro Sustentdvel. Aproveitando o seu trabalho anterior sobre um sistema financeiro sustentavel
e a economia ecolégica, o PNUA demonstrou o seu empenho em explorar novos campos de acao
para o avanco do desenvolvimento sustentdvel.



RESUMO EXECUTIVO

O Financiamento para o desenvolvimento
sustentavel pode ser garantido através de
medidas no seio do sistema financeiro, assim como na
economia real.

As inovacoes em termos de politicas de
paises em desenvolvimento e desenvolvidos
demonstram a melhor forma de harmonizar o sistema
financeiro com o desenvolvimento sustentavel.

Podem ser tomadas medidas sistematicas
imediatas a nivel nacional para planear um
sistema financeiro sustentavel, complementado pela
cooperacdo internacional.



1. APROVEITAMENTO DO SISTEMA FINANCEIRO

As nossas economias, as sociedades e o meio ambiente estdo intrin-
secamente ligados. Os desafios que se fazem sentir num ambito
repercutem invariavelmente sobre os restantes. Enormes desa-
fios ambientais pdem cada vez mais em perigo vidas - e meios de
subsisténcia - em todo o mundo. No entanto, as solu¢des também
afetam as dimensdes econdmicas, sociais e ambientais. Além
disso, o apoio para respostas integradas as problematicas mais
dificeis nunca foi tdo grande. O consenso internacional sobre os
Objetivos em matéria de Desenvolvimento Sustentavel e a Agen-
da 2030 salientaram a urgéncia de agir sobre os principais desafios
da nossa era, e encontrar vias sustentdveis que apoiardo solucdes
alongo prazo para estes desafios.

Todo o potencial do sistema financeiro tem de ser aproveitado de
modo a possibilitar a transicdo para o desenvolvimento susten-
tdvel. Se, por um lado, os efeitos da crise financeira iniciada em
2008 continuam a assombrar a economia global, emergiu um
reconhecimento sem precedentes da necessidade de forjar um
sistema financeiro que seja mais estdvel e mais ligado a econo-
mia real. Atualmente, uma nova geracao de politicas inovadoras
visa garantir que o sistema financeiro serve as necessidades de
um desenvolvimento econdmico inclusivo e ambientalmente sus-
tentdvel. Estas inovacdes em termos de politicas e regulamentos
financeiros e monetarios, juntamente com normas de mercado
mais abrangentes, estdo a criar um nexo causal essencial entre
as regras que regem o sistema financeiro e o desenvolvimento
sustentdvel. O Inquérito para a Concecao de um Sistema Financei-
ro Sustentavel do Programa das Na¢des Unidas para o Ambiente
(PNUA) foi criado para explorar esta ldgica e apresentar opcdes
de harmonizagao do sistema financeiro com o desenvolvimento
sustentavel.

FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

O financiamento do desenvolvimento sustentdvel exigird que os
fluxos de capitais sejam redirecionados para prioridades criticas
e ndo para ativos que reduzem o capital natural.’ Nas ultimas dé-
cadas tém-se registado progressos na integracdo de fatores de
sustentabilidade na tomada de decis6es financeiras, assim como
deslocacdes na afetacao de capitais, por exemplo, para a energia
limpa. Contudo, a deterioragao ambiental prossegue. O capital
natural estd a sofrer um declinio em 116 dos 140 paises e, ao ritmo
atual, prevé-se que estas tendéncias deteriorem ainda mais a
riqueza natural mundial em mais 10% em 2030, provocando danos
consideraveis ao ser humano, ameacando os modelos de desen-
volvimento e danificando irreversivelmente, em alguns casos,
sistemas vitais de suporte a vida.?

Depois da India, todos os paises
em desenvolvimento terdo de se
industrializar sem recorrer ao consumo
crescente de combustiveis fosseis.
Nenhum pais fez isto. Sdo necessérias
inovacdes em todos os tipos de merca-
dos financeiros.

Rathin Roy, Diretor do National Ins-
titute of Public Finance and Policy,
india3

O desenvolvimento sustentdvel
exige mudancgas na afetagdo e no
valor relativo de ativos financeiros,
assim como na sua relagdo com
a criacdo, gestdo e producdo de
riqueza efetiva.

Um sistema financeiro sustentavel
é, portanto, aquele que cria, valori-
za e transaciona ativos financeiros
de forma a que a riqueza efetiva
sirva as necessidades a longo prazo
de uma economia inclusiva e am-
bientalmente sustentdvel.

RESUMO EXECUTIVO



O Inquérito
em Resumo

Vi

Inquérito em Acao

O Inquérito para a Concegdo de um Sistema Financeiro Sustentavel do Programa das Nagbes Unidas para o
Ambiente (PNUA) foi criado no inicio de 2014 para explorar formas de harmonizacdo do sistema financeiro com
o desenvolvimento sustentdvel, com um foco sobre aspetos ambientais.

3 Questodes Principais do Inquérito

Porqué - em que circunstancias se deve tomar medidas para garantir que o sistema financeiro assume
uma maior responsabilidade pelo desenvolvimento sustentdvel?

o qué — que medidas foram ou poderdo ser mais amplamente implementadas para melhor harmonizar o
sistema financeiro com o desenvolvimento sustentdvel?

Como - qual a melhor forma de implementar essas medidas?

O Inquérito considerou aspetos de politicas financeiras e monetdrias, assim como regulamentos financeiros e
normas, incluindo os requisitos de divulgagdo, notagoes de crédito, requisitos de cotagdo e indices. O Inqué-
rito centrou-se sobre os papéis dos reguladores do sistema financeiro, incluindo bancos centrais, reguladores
financeiros, ministros das financas, outros departamentos governamentais, organismos de normalizacdo e
organismos de normalizagdo baseados no mercado como, por exemplo, bolsas de valores, assim como nos
principais organismos e plataformas internacionais.

O Inquérito explorou experiéncias inovadoras no progresso do desenvolvimento sustentdvel através das medi-
das tomadas pelos érgdos diretivos do sistema financeiro, nomeadamente, os bancos centrais e os reguladores
financeiros, entidades governamentais e organismos de normalizacdo. Essas experiéncias foram analisadas
com certa profundidade no Bangladeche, Brasil, China, Colémbia, Unido Europeia, Franca, Quénia, india, Indo-
nésia, Holanda, Africa do Sul, Suica, Reino Unido e EUA.

O Inquérito também se baseou em compromissos abrangentes internacionais e investigacoes sobre questdes
tao diversas como as obrigacbes ecoldgicas, sistema bancdrio assente no valor, responsabilidades fiducidrias,
direitos humanos e comércio eletrénico (No Anexo IV encontra-se uma lista completa de artigos de investigacdo).*
O Inquérito foi orientado por um Conselho Consultivo de alto nivel, inquérito este que se baseou também nas
atividades da economia ecoldgica do PNUA e na sua Iniciativa para as Institui¢cdes Financeiras (PNUA IF).5

O Inquérito contribuiu para um ndmero crescente de iniciativas em tempo real que visam integrar o desenvol-
vimento sustentdvel na evolu¢do dos mercados financeiros e de capitais, desde a co-reunido do “Green Finance
Task Force” (Grupo de Trabalho para um Sistema Financeiro Ecolégico) chinés com o Banco Popular da China a
catalizar e apoiar o Governo suico no langamento de uma consulta nacional com a “Swiss Sustainable Finance
Initiative” (Iniciativa suica para um Sistema Financeiro Sustentavel). Outras atividades incluem apoiar um in-
quérito nacional relativo a economia ecoldgica e ao sistema financeiro realizado pela Federacdo Brasileira das
Associagdes de Bancos.

O consenso internacional sobre os Objetivos energia limpa, 3gua, saneamento e agricultura
em matéria de Desenvolvimento Sustentavel é necessario um investimento estimado em
e a Agenda 2030 salientaram a urgéncia de 57 bilides de ddlares americanos.® Os paises
encontrar vias que apoiem solucdes a longo em desenvolvimento enfrentam um fosso de
prazo para estes desafios. Para realizar os investimento anual no valor de 2,5 bilides de
Objetivos em matéria de Desenvolvimento ddlares americanos, ao passo que, com a atual
Sustentdvel, incluindo infraestruturas, tendéncia, as principais economias depararao
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com um défice de investimento a longo prazo
no valor de 10 bilies de ddlares americanos em
20207 Do mesmo modo, alguns investimentos
tém de ser ajustados, por exemplo, com um
valor estimado de 6 bilides de ddlares america-
nos em 2030, no desenvolvimento de energia
altamente poluente e na produc¢do de energia.®
Uma parte deste deslocamento de capitais tera
como destino a reforma do prego dos recursos,
por exemplo, para responder aos 5,3 bilides de
ddlares americanos em subsidios energéticos
anuais identificados pelo Fundo Monetario inter-
nacional.? O financiamento publico serd essencial
para suprir a caréncia financeira, mas previsoes
sugerem que esta contribuicdo serd limitada. O se-
tor financeiro precisa de aceder a capital privado
de grande escala, com o setor bancdrio sozinho
a gerir ativos financeiros com um valor aproxi-
mado de 140 bilides de ddlares americanos e os
investidores institucionais, sobretudo fundos de
pensdes, a gerir mais de 100 bilides de ddlares
americanos, e os mercados de capitais, incluindo
obrigacdes e titulos, a superar os 100 e os 73
bilioes de ddlares americanos, respetivamente.™

O sistema financeiro terd de evoluir para desem-
penhar o seu papel no financiamento do desen-
volvimento sustentdvel. Milhares de milhdes de
pessoas e milhdes de pequenas empresas nao
tém acesso a servigos financeiros. As reformas
levadas a cabo no seguimento da crise financeira
melhoraram as estabilidade financeira mas per-
manece uma “tarefa inacabada”. As op¢des a
curto prazo e a excessiva margem de manobra
continuam a ser fatores significativos de instabi-
lidade e a razao pela qual os riscos relacionados
com a sustentabilidade a longo prazo estdo a
ser colocados de parte na tomada de decisdes
financeiras. Replicar os sistemas financeiros mais
desenvolvidos da atualidade ndo é a resposta.
De facto, sistemas financeiros sobredimensiona-
dos e extremamente complexos podem afetar
negativamente o crescimento econémico e a
igualdade de rendimentos."

Os resultados ambientais e sociais serdo afetados
pelo desenvolvimento do sistema financeiro. Ado-
tando a abordagem esquematica do FMI e do BIS,
uma hipdtese de trabalho é que um cenario ha-
bitual verd os resultados ambientais negativos a

aumentar rapidamente a medida que os sistemas
financeiros se desenvolvem. Essas externalidades
podem reduzir a niveis de desenvolvimento supe-
riores para as respetivas economias domésticas
anfitrids, mas continuam a aumentar mundial-
mente a medida que sistemas financeiros mais
desenvolvidos aumentam a internacionalizacao
do seu financiamento e a sua pegada.

Dispomos de uma janela de oportunidade histérica
para desenvolver um sistema financeiro sustentdvel.
Portodo o mundo, aumenta o valor do capital afe-
to a préticas financeiras mais responsaveis. As res-
postas em termos de politicas e regulamentares a
crise manifestam a vontade e a capacidade dos dr-
gaos diretivos para agir de forma nao convencio-
nal, rapidamente, a escala e de forma concertada,
quando perante desafios sistémicos graves.” A
crescente influéncia de economias emergentes
nas questdes financeiras internacionais coloca a
ligacdo entre desenvolvimento do mercado finan-
ceiro e prioridades de desenvolvimento nacional
num local mais central no debate politico. As
perturbagdes tecnoldgicas ao longo do sistema
financeiro estdo a desafiar praticas de compe-
téncia do mundo dos intermediarios financeiros,
abrindo novas vias de inclusao e conectividade.?
Finalmente, uma transformacao na sensibilizacao
publica e em termos de politicas para o desenvol-
vimento sustentdvel tem colocado de forma cres-
cente as questdes ambientais e sociais no amago
da decisao politica econdmica.

Fic1 DESARMONIZAGAO DO SISTEMA FINANCEIRO

COM O DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL
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O Inquérito
em Resumo

A Pratica Emergente de Integracao do
Desenvolvimento Sustentavel no Sistema Financeiro

MELHORAR AS PRATICAS DO MERCADO

- Participacao de capitais: A Bolsa de Valores de Joanesburgo (JSE) e abolsa de valores brasileira
BOVESPA foram os primeiros inovadores a solicitar divulga¢des de sustentabilidade.™

- Informacdo de sustentabilidade na andlise do mercado: A Standard & Poor’s Ratings Services
identificou as alteragGes climaticas como uma das principais mega tendéncias a afetar as
obrigacbes soberanas.”

- Integracdo dos riscos ambientais nos regulamentos financeiros: Os regulamentos bancarios
do Brasil exigem a gestdo de riscos sécio-ambientais.”

Ainternalizacdo do desenvolvimento sustentdvel na tomada de decis6es financeiras pode ser com-
pativel com os atuais mandatos dos reguladores financeiros e dos bancos centrais.”

- Ofoco do Banco Central do Brasil sobre a gestdo dos riscos sécio-ambientais advém das suas

fun¢6es essenciais na qualidade de regulador bancdrio cautelar.

- O Banco do Bangladeche defende que o seu apoio as empresas rurais e ao financiamento
ecoldgico contribui para a estabilidade financeira e monetaria.

- Arevisdo cautelar do Banco de Inglaterra relativa aos riscos climaticos para o setor dos segu-
ros no Reino Unido assenta numa associagao entre as suas obrigag¢6es cautelares essenciais e
a “UK Climate Change Act” (Lei do Reino Unido relativa as Alterac¢Ges Climaticas).

- Pactos e roteiros nacionais: Roteiro indonésio para um Sistema Financeiro Sustentavel com a
duragdo de 10 anos, Comité chinés® para um Sistema Financeiro Ecoldgico.”

- Instituic6es financeiras baseadas em valores: Os banqueiros holandeses comprometem-se a

equilibrar os interesses de todas as partes interessadas.”” A investida contra os impactos e o
financiamento com base na confianga continuam a crescer.?

- Medidas para melhorar o atual conjunto de aptidées de profissionais e reguladores financei-
ros:* O Roteiro indonésio para um Sistema Financeiro Sustentavel centra-se sobre competén-
cias de sustentabilidade por parte dos profissionais.?
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CONSOLIDACAO DO BALANGCO FINANCEIRO PUBLICO

- Incentivos fiscais para investidores: Amplamente utilizados nos EUA, desde deducdes fiscais sobre obriga-
¢6es municipais para infraestruturas locais a incentivos dirigidos a investimentos em energias renovdaveis.

- Financiamento Combinado: Muitas instituicoes financeiras publicas estdo a combinar financiamento publico
e privado para reduzir a lacuna de viabilidade para investidores em projetos ecolégicos.”

- Bancos centrais:* O Banco Popular da China a efetuar investimentos de capitais em instrumentos de inves-
timento dirigidos por politicas.”

0

Impacto Pode ser
lento e modesto, eficaz, mas o
salvo se for impacto global
aplicada com é limitado pelo
outras medidas custo

Apoio critico
paraa
implementagao
de todas as
abordagens Pode ser
eficaz
especialmente se
estiver ligada a

orientagao politica

\s®

ORIENTAR AS FINANGCAS ATRAVES DE POLITICAS

- Programas de financiamento a setores prioritarios: A partir das necessidades de financiamento a setores
prioritdrios da india** e a Lei do Reinvestimento Comunitdrio dos EUA.

- O financiamento direcionado esta frequentemente associado a incentivos: As necessidades de financiamen-
to ecoldgico do Banco do Bangladeche possuem ajustamentos de capitais favordveis. Aimplementacdo da
Carta Financeira da Africa do Sul estd associada a contratos publicos.®

- Regimes de responsabilidade: O sistema de ‘Superfund’ dos EUA proporciona um ‘porto seguro’ para res-
ponsabilidade do credor baseada na devida diligéncia adequada. A China estd a rever as suas regras relativas
aresponsabilidade do credor.’
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iX



O Inquérito
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FIG1I DESENVOLVER UM SISTEMA FINANCEIRO PARA O SECULO XXI
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2. REVOLUCAO SILENCIOSA

A principal conclusao do Inquérito é que esta a
ocorrer uma “revolucdo silenciosa” que visa inte-
grar o desenvolvimento sustentdvel no tecido do
sistema financeiro. O Inquérito encontrou mais
de 100 exemplos de medidas de politicas em 40
paises que visam cada um dos principais grupos
de ativos e de intervenientes, assim como a go-
vernacao subjacente do sistema financeiro. As
economias em desenvolvimento e emergentes
estdo a liderar esta revolucao, guiadas por um
foco na transformagao econdémica, inclusao social
e prioridades ambientais locais. Também estao
a emergir defensores no mundo desenvolvido,
conduzidos mais por preocupagdes em termos
de eficiéncia e estabilidade do mercado, e em
resposta a riscos mundiais como, por exemplo, as
alteragbes climaticas. A cooperagao internacio-
nal estd a aumentar rapidamente, catalisando a
aprendizagem e abordagens partilhadas.

A revolucdo silenciosa estd a ser liderada pelos
que regem o sistema financeiro, frequentemente
em colaboragdo com intervenientes do mercado.
Os bancos centrais, reguladores financeiros e
normalizadores, incluindo agéncias de notagao
de crédito e bolsas de valores, estao a apresen-
tar medidas inovadoras. As medidas tomadas
variam amplamente:

A nivel nacional, desde a lideranca da Africa
do Sul na integracao do desenvolvimento
sustentdvel nos requisitos de cotagdo, até
aos regulamentos bancarios do Brasil que
regem o risco ambiental, ao refinanciamen-
to do banco central do Bangladeche para
apoiar o investimento ecoldgico, a lideranga
da China na criagdo de diretrizes de crédito
ecoldgico e a revisao cautelar dos riscos cli-
maticos realizada pelo Banco de Inglaterra.

A nivel internacional, desde coliga¢des as-
sentes em principios como, por exemplo,
a “Sustainable Banking Network for Regu-
latory” e a “Sustainable Stock Exchanges

Initiative “, as notag6es de crédito soberano
sensiveis ao clima da S&P Rating Services,
e a consideracao do papel que os bancos
centrais desempenham na gestao de riscos
associados ao clima por parte do Conselho
de Estabilidade Financeira.

A integracdo do desenvolvimento sustentdvel na
evolugdo dos sistemas financeiros proporciona po-
tenciais beneficios a curto e longo prazo. A curto e
médio prazo:

Os paises em desenvolvimento dispGem
da oportunidade de aumentar o acesso
financeiro, reduzir a polui¢do ambiental com
melhorias associadas na saude publica, e
melhorar os fluxos financeiros para a energia
limpa e novas fontes de desenvolvimento
econdmico.

Os paises desenvolvidos dispdem de oportu-
nidades para melhorar a integridade do mer-
cado, melhor harmonizar o setor financeiro
com a economia real, melhorar a resisténcia
financeira e monetdria e consignar objetivos
em termos de politicas como, por exemplo,
financiar a transicdo energética.

Em jogo estd o potencial para forjar um sistema
financeiro adaptado ao século XXI. A oportunida-
de a longo prazo para as economias de paises
desenvolvidos e em desenvolvimento consiste
em desenvolver sistemas financeiros eficientes
que sejam mais eficazes na satisfacdo das neces-
sidades de economias e sociedades inclusivas e
sustentdveis. As medidas identificadas pelo In-
quérito, tomadas separadamente, muito prova-
velmente n3o conseguirdao proteger a sociedade
das fraquezas de outro sistema financeiro que
permita avaliagbes incorretas, extracao de ren-
das e instabilidade. Contudo, os impactos cumu-
lativos dessas medidas podem ser superiores a
soma das partes. Implementadas com ambigdo e
empenho, estas podem desencadear mudancas
mais abrangentes ao nivel do sistema.
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3. QUADRO DE ACAO

A harmoniza¢do do sistema financeiro com o
desenvolvimento sustentdvel requer uma abor-
dagem sistemdtica. O desenvolvimento de um
sistema financeiro sustentdvel apenas serd
possivel indo além das abordagens habituais ao
desenvolvimento dos mercados financeiros, e
da adogao de inovag6es ad hoc. O Quadro de
Acdo do Inquérito fornece uma abordagem
sistematica para a criacao de vias praticas, com
base numa caixa de ferramentas de medidas
baseadas na experiéncia no pais. O quadro
propOe pacotes de politicas para cada um dos
principais grupos de ativos e intervenientes
associados: bancos, obrigacbes, capitais, in-
vestidores institucionais e seguros. Além disso,
este apresenta quatro recomendacdes de me-
didas a tomar para harmonizar a governacao
do sistema financeiro com o desenvolvimento
sustentavel.

A concecdo de pacotes de politicas e de vias
de implementacdo requer que se alcance um
equilibrio entre ambicdo, viabilidade e riscos.
Medidas relativamente simples para melhorar
as praticas do mercado como, por exemplo,
uma melhor divulgacao, podem ser pontos de
partida Uteis mas que isoladas nao permitirao
a mudanga quantica necessaria. Por outro lado,
medidas como o financiamento prioritario e a
responsabilidade ambiental acrescida podem,
com o tempo, conduzir a uma maior mudanga,
mas necessitam de uma concecao cuidadosa e
de preparacao do mercado para evitar conse-
quéncias indesejaveis. Em Ultima anadlise, o que
é realmente necessario é um pacote de medi-
das que desencadeie mudangas mais abrangen-
tes na dinamica comportamental, cultural e de
mercado do sistema financeiro.

FIG IV POSSIVEL IMPACTO E VIABILIDADE DE IMPLEMENTAQAO

Potencial
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de impacto Ambico
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O SISTEMA FINANCEIRO DE QUE NECESSITAMOS HARMONIZAGCAO DO SISTEMA FINANCEIRO COM O DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL



4. PROXIMOS PASSOS

As conclusées do Inquérito fornecem uma base robusta para a
execucdo dos préximos passos no desenvolvimento de um sistema
financeiro sustentdvel a nivel nacional e internacional. Criticamen-
te, o impeto observado e suportado pelo Inquérito tem de ser
aproveitado, através da lideranca a nivel nacional e da coope-
racao internacional. As conclusdes sugerem duas dreas de acao
relacionadas:

A nivel nacional: um ponto de partida pode ser o diagndstico
de alto nivel das necessidades e oportunidades no seio do sis-
tema financeiro, assim como o desenvolvimento de um pacto
social de base abrangente de agéncias publicas, instituicdes
financeiras e da sociedade civil para desenvolver uma aborda-
gem partilhada as medidas necessarias.

A nivel internacional, a cooperagdo e, mais especificamente,
10 dreas identificadas pelo Inquérito, quatro focadas sobre
grupos especificos de ativos e intervenientes, cinco sobre o
desenvolvimento da arquitetura de governagao para lidar de
forma mais explicita com o desenvolvimento sustentavel e,
por fim, a criagdo de um consércio internacional de investi-
gacao para desenvolver questdes e temas pouco explorados.

A implementacdo das conclusbes do Inquérito requerera o en-
volvimento de diversos intervenientes. Para ser bem sucedido
é essencial o envolvimento ativo de administradores do sistema
financeiro, incluindo bancos centrais, reguladores e entidades
cautelares, normalizadores, entidades governamentais, incluin-
do ministros das finangas e reguladores baseados no mercado,
incluindo bolsas de valores e agéncias de notacdo de crédito. No
entanto, as conclusdes do Inquérito também realcam o papel
essencial de outros intervenientes, nomeadamente:

Agentes de mercado: desde bancos a fundos de pensdes
e analistas - que contribuem por meio de uma lideranca
exemplar, desenvolvimento de conhecimentos e orientagao
especializada, estabelecimento e defesa de coligacdes.

Comunidade do desenvolvimento sustentdvel: desde ministros
do ambiente a grupos de reflexao, sociedade civil e agéncias
como, por exemplo, o PNUA - trazendo conhecimentos es-
pecializados, coligacdes e uma maior sensibilizagdo publica.

Organizag¢bes internacionais: as organiza¢6es envolvidas no
desenvolvimento do sistema financeiro - para reformas poli-
ticas, desenvolvimento de conhecimentos, criacao de norma-
tivas e desenvolvimento de normas, além da coordenagao.

Pessoas: na qualidade de consumidores de servicos financei-
ros, de funciondrios de institui¢ées financeiras e de partici-
pantes na sociedade civil - trazendo competéncias Unicas e

O Banco do Bangladeche e uma
série de bancos centrais de outras
economias em desenvolvimento tém
tentado abordar os riscos de insta-
bilidades e desiquilibrios na origem,
promovendo um etos institucional
inclusivo socialmente responsavel e
ambientalmente sustentavel no setor
financeiro.

Dr. Atiur Rahman¥*, Governador do
Banco do Bangladeche

O horizonte temporal do banco
central é relativamente curto - mas
os desafios reais colocados a pros-
peridade e a resiliéncia econdémica
provenientes das alteracdes climaticas
manifestar-se-4o0 muito além deste ho-
rizonte. Estamos perante uma tragédia
de horizontes.

Mark Carney, Governador do Banco
de Inglaterra >
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perspetivas sobre como ligar os sistemas
financeiros as necessidades e aspirag¢bes
humanas.

O Inquérito realcou a importdncia de coligacbes
para o desenvolvimento de um sistema finan-
ceiro sustentdvel. Muitos dos intervenientes
anteriormente referidos devem participar nas
referidas coliga¢bes nas funcdes que desempe-
nham, a nivel nacional, regional e internacional.
As conclusdes do Inquérito apontam para um
continuo défice em termos de conhecimentos

e competéncias: primeiro, no que se refere ao
sistema financeiro, uma caréncia em termos de
grupos de cidadaos, da comunidade ambienta-
lista e da comunidade mais abrangente ligada
ao desenvolvimento sustentdvel; e, segundo,
uma caréncia em termos de especialistas do
sistema financeiro no que se refere a susten-
tabilidade ambiental. S3o especialmente im-
portantes novas coligacdes para superar esses
défices e, assim, criar entendimentos comuns
sobre como apresentar estratégias efetivas
para mudanca.

FIGV PROXIMOS PASSOS PARA AGAO NACIONAL E COOPERAGAO INTERNACIONAL
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5. NO SENTIDO DE UM SISTEMA FINANCEIRO SUSTENTAVEL

O Inquérito do PNUA revelou a necessidade e o potencial de harmo-
nizagdo do sistema financeiro, e dessa forma garantir financiamen-
to, com o desenvolvimento sustentdvel. A atual experiéncia pratica
dispersa pode constituir a base de uma abordagem sistematica
para desenvolver essa harmonizac¢do. As vias praticas podem ser
concebidas de modo a, com o tempo, poderem desencadear mu-
dancas sistémicas. As referidas abordagens podem ser arquiteta-
das por coliga¢bes, modeladas e posteriormente ampliadas por
meio da cooperacgdo internacional. O ndo aproveitamento desta
oportunidade tornaria dificil alcancar os Objetivos em matéria de
Desenvolvimento Sustentavel.

O desenvolvimento de um sistema financeiro sustentdvel pode me-
lhorar a eficiéncia, eficdcia e resiliéncia do préprio sistema. As me-
didas individuais que foram realcadas, tomadas separadamente,
muito provavelmente ndo conseguirao proteger a sociedade das
debilidades de outro sistema financeiro que permita avaliagdes in-
corretas, extracao de rendas e instabilidade. Contudo, mudancas
em sistemas complexos e adaptativos como, por exemplo, o do
financiamento, podem ser desencadeadas pelo desenvolvimento
de novas normas comportamentais ancoradas num novo sentido
de finalidade. Os impactos dessas medidas podem ser superiores
a soma das partes. Implementadas com ambicdo, cuidado e em-
penho, estas podem desencadear mudangas mais abrangentes ao
nivel do sistema. Um foco inicial sobre objetivos especificos como,
por exemplo, a inclusdo financeira, a polui¢do atmosférica ou as
alterag6es climaticas, pode revelar novas formas para atingir os
objetivos tradicionais para o sistema em novos contextos.

A realizagdo deste potencial constitui, essencialmente, uma questao
de escolha publica. A forma que o sistema financeiro atual assume
resulta de muitas escolhas histdricas. E certo que nunca houve
um projeto mas o sistema ganhou forma com a evolucao das ne-
cessidades e das expetativas da sociedade, decisbes associadas
em termos de politicas e com a resposta dinamica a condicdes
varidveis por parte de agentes do mercado. As conclusdes do
Inquérito apontam para uma nova geragdo de escolhas publicas
que sdo realizadas por instituicdes cuja tarefa consiste em moldar
o sistema financeiro futuro.

Em jogo estd o potencial para forjar um sistema financeiro adaptado
ao século XXl com a finalidade de suprir as necessidades do desen-
volvimento sustentavel.

O programa de financiamento
sustentavel visa ndo sé aumentar o
financiamento mas também melhorar
a resiliéncia e a competitividade das
instituicdes financeiras. ..O financia-
mento sustentavel constitui um novo
desafio, assim como uma oportunida-
de em que as instituicoes financeiras
podem obter beneficios, por exemplo,
em termos de um crescimento e
desenvolvimento mais estavel.

Muliaman D. Hadad, Presidente
do Conselho de Comissarios da
Autoridade indonésia dos Servicos
Financeiros (OJK)

O Banco Popular da China esté a dar
inicio a elaboracao proviséria do 13°
Plano Quinquenal para a reforma e o
desenvolvimento do setor financeiro
chinés. O financiamento ecolégico serd
um elemento essencial deste plano.

Pan Gongsheng, Vice-Governador
do Banco Popular da China%
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