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Resumo

A criacdo e a alocacdo da moeda sdo aspectos essenciais no debate sobre a transi¢ao verde nos paises.
Este trabalho, fundamentado na literatura sobre regimes macrofinanceiros verdes, identificou o
regime macrofinanceiro verde brasileiro por meio da andlise das politicas fiscal e monetaria, bem
como das medidas financeiras para a descarbonizacdo de sua economia. Também buscou-se verificar
semelhancas com os regimes ja descritos na literatura. Como resultado, constatou-se que as politicas
fiscal e monetaria restritivas, além das finangas verdes publicas baseadas no mercado financeiro
adotadas pelo Brasil, mostram um alinhamento parcial com as caracteristicas de um Estado Derisking.
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Abstract

The creation and allocation of money are essential aspects of the debate on the green transition in
countries. This paper, based on the literature on green macrofinancial regimes, identified the Brazilian
green macro-financial regime through the analysis of fiscal and monetary policies and financial
measures for the decarbonization of its economy. It also sought to verify similarities with the regimes
already described in the literature. As a result, it was found that the restrictive fiscal and monetary
policies and the market-based public green finance adopted by Brazil show partial alignment with the
characteristics of a Derisking State.
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1. Introducao

Os paises ao redor do mundo tém, de forma crescente, reconhecido a importancia de descarbonizar
seus processos produtivos e seus produtos, dado os impactos negativos das mudangas climaticas nas
esferas econOmica, social e ambiental. Além de um volume substancial de recursos financeiros
requerido para a transi¢ao verde, ¢ primordial que seja colocado no centro do debate o regime
macrofinanceiro adotado pelos paises para alcangar os objetivos climaticos.

Como abordado por Gabor e Braun (2023), o regime macrofinanceiro engloba a combinacao das
politicas monetaria e fiscal e o funcionamento das institui¢des financeiras, que configuram a criagao
e a alocagdo de moeda e, no contexto atual, o ritmo e a natureza da transi¢ao verde. Ressalta-se que
diferentes regimes macrofinanceiros resultam em diferentes trajetérias de descarbonizagao.

De acordo com a abordagem macrofinanceira critica, no capitalismo contemporaneo, o Estado tem
replicado um modelo de sistema financeiro baseado no mercado, dominado pelos pools de capital
institucional, em substituicdo ao tradicional crédito bancario. Neste sentido, o sistema financeiro
precisa, de forma recorrente, da criagdo de uma nova classe de ativos que possam ser transacionados
no mercado financeiro (Hardie and Howarth, 2013).

Nas economias do Norte Global, o regime onde o Estado ¢ mitigador de riscos (derisking) vem sendo
considerado o regime hegemonico para a descarbonizagdo das economias (Dutta et al. (2020), Gabor
(2020), Gabor e Braun (2023), ¢ Kedward et al. (2022)). Este regime esta focado na criagdo de novas
classes de ativos, especialmente relacionados a natureza e a infraestrutura, e, mais do que isto, o
Estado desempenha o papel de alterar o perfil de risco-retorno dos ativos, para que estes sejam
atrativos para os investidores institucionais.

Sendo assim, o presente trabalho enderega as seguintes questdes: Qual o regime macrofinanceiro
verde tem sido adotado no Brasil para promover a transiciao sustentavel de sua economia? Esse
regime ¢ similar aos regimes macrofinanceiros verdes identificados no Norte Global? Para
responder a essas perguntas, baseado especialmente no trabalho de Gabor e Braun (2023), o presente
trabalho conduz uma discussdo sobre os aspectos das politicas fiscal e monetaria e a natureza das
politicas e iniciativas climaticas que o Brasil tem adotado nos ltimos anos. Justifica-se a importancia
deste trabalho na medida em que esta andlise permite o entendimento dos aspectos singulares do
regime financeiro verde adotado em um pais emergente e do Sul Global para a descarbonizacao de
sua economia. Ressalta-se ainda que este € o primeiro trabalho na literatura que se propde a analisar
o regime macrofinanceiro brasileiro.

Neste sentido, além desta introdugdo, o artigo estd organizado em trés secoes. A Se¢do 2 apresenta 0s
principais regimes macrofinanceiros verdes identificados no Norte Global, expondo as caracteristicas
e 0s consensos que os originaram. Na Secao 3 ¢ identificado o regime macrofinanceiro verde adotado
no Brasil, considerando o arranjo macroecondmico e financeiro do pais. A Se¢ao 4 conclui.

2. Contextualizacao dos principais regimes macrofinanceiros verdes

O regime macrofinanceiro molda a velocidade, a natureza e a dire¢do da transi¢do verde. Gabor e
Braun (2023, p.3) definem o regime macrofinanceiro como ‘the combinations of monetary, fiscal,
and financial institutions that shape the creation and allocation of credit/money’. Neste contexto, a
literatura reconhece que os regimes macrofinanceiros delineiam a posi¢ao do Estado e das instituigdes
em relagdo as estratégias para a mudanga para uma economia mais verde (Gabor e Braun, 2023; Golka
et al., 2024)



Salienta-se que a discussdao sobre os regimes macrofinanceiros se fundamenta na abordagem
macrofinanceira critica?. Segundo Dutta et al. (2020), essa abordagem fornece o arcabougo tedrico
para examinar aspectos como a forma em que sistema de pagamentos ¢ governado, a busca pela
liquidez por parte dos agentes financeiros, a implementagao de politicas monetarias, etc. Para esse
mesmo autor, uma analise critica das financas ndo deve se centrar apenas nos produtos da
financeirizagdao, mas também no seu processo interno.

Além disso, essa abordagem adota a visdo keynesiana de uma economia monetaria de produgdo e
adiciona uma avaliagdo critica a partir da compreensao de que o Estado tem desempenhado um papel
de reproduzir uma economia baseada no mercado e nos sistemas financeiros intensivos em colateral,
dominado pelos fundos de capitais institucionais. De acordo com Dutta et al. (2020) a medida que
o(s) Estado(s) procuram governar através do mercado financeiro, estes ficam dependentes das regras
desse mercado para atingir os objetivos da politica estatal.

Complementarmente, Gabor (2020) afirma que essa vertente considera que a mudanca para um
sistema financeiro baseado no mercado financeiro ¢ um processo politico mais profundo. A autora
afirma que a combinacdo desses processos (e.g., a crescente desigualdade, a erosdo do bem estar, o
aumento de praticas agressivas de alavancagem) produz uma necessidade estrutural de novas classes
de ativos e também de passivos liquidos para preencher os sempre crescentes, frequentemente globais,
balangos patrimoniais.

2.1 Regimes macrofinanceiros verdes identificados pela literatura

Gabor e Braun (2023) identificaram trés principais regimes macrofinanceiros verdes: a Terapia de
Choque do Carbono, o Estado Derisking e o Grande Estado Verde. Esses regimes ndo sdo excludentes
entre si, mas podem se sobrepor. Importante, ainda, salientar que esses regimes macrofinanceiros
foram identificados com base na experiéncia de paises desenvolvidos, tais como Estado Unidos e
Inglaterra, ou mesmo a Unido Europeia.

O regime macrofinanceiro identificado como Terapia de Choque do Carbono (TCC) esta
fundamentado nas proposi¢des do Consenso de Washington e se orienta a partir delas para estruturar
suas intervengdes para a descarbonizagdo. Este consenso se fundamentou sobre trés pilares, que sdo:
a estabilidade macroecondmica, que se daria através de uma maior disciplina fiscal e inflacionaria;
liberalizagdo das trocas e fluxos de capitais; e a privatizacdo de companhias estatais (Stiglitz, 1999;
Gabor, 2021a). Uma vez que o governo conseguisse lidar com estes elementos, se garantiria uma
alocacdo eficiente dos recursos € um crescimento econdmico robusto (Stiglitz, 1999).

O Consenso de Washington ¢ profundamente fundamentado no neoliberalismo, como também as
praticas do Fundo Monetdrio Internacional (FMI), Banco Mundial e outras organizagdes
internacionais, como Organiza¢gdo Mundial do Comércio, Comissdo Europeia e Banco Central
Europeu (Fine e Saad-Filho, 2014).

Sendo assim, o TCC encontra no mercado financeiro o meio mais adequado para direcionar e
proporcionar o financiamento para a descarbonizacdo. Os defensores da Terapia de Choque
argumentam que os sinais de pregos sdo suficientes para promover a alocacdo 6tima dos recursos,
considerando um mercado competitivo.

2 A abordagem macrofinanceira critica tem como fundamento tedrico os estudos de Minsky sobre o processo financeiro
(Dutta et al., 2020), especialmente no que diz respeito a inter-relagdo dos balangos patrimoniais dos agentes financeiros,
no comportamento da economia, para construir seu poderoso relato sobre a dindmica em mercados financeiros
crescentemente complexos e sofisticados (Bonizzi e Kaltenbrunner, 2020).



No contexto da transi¢do verde, os pregos de carbono excluiriam do mercado as companhias que
mantivessem 0s processos € produtos fora dos padrdes de descarbonizacdo e reorientariam o
investimento privado para as tecnologias ambientalmente corretas. Gabor e Braun (2023) afirmam
que a terapia de choque visa tornar os ativos obsoletos nos setores estatais. O papel do Estado se
restringiria a aplicar a austeridade fiscal e monetaria para que os sinais dos pre¢os fossem reforgados.
Ainda, de acordo com esses autores, 0 FMI se posiciona a favor da precificacao global de carbono,
vendo neste artificio a unica solu¢do viavel para a descarbonizagao.

Gabor e Braun (2023) enfatizam ainda que a TCC nao ¢ um regime perseguido ativamente por
nenhum Estado, mas estes podem enfrentd-lo involuntariamente se recusarem proteger o capital local
dos precos mais altos para o carbono.

Ja, na esteira do Consenso de Wall Street, t€m-se o Estado Derisking, que enquadra as politicas
climaticas como uma questdo de mobilizagdo do capital privado, no sentido de atrai-lo ao invés de
substituir o mercado (Gabor e Braun, 2023). A ideia por detras dos regimes de mitigagao de risco
(derisking), seja ele fraco ou robusto, €, em primeiro lugar, que os governos nao possuem o dinheiro
suficiente para realizar os investimentos verdes (Gabor e Braun, 2023). Coloca-se entdo o capital
privado em uma posi¢ao central para a transi¢do verde ao invés do investimento publico direto (Golka
et al., 2024).

Sendo assim, o Estado age de forma a diminuir o risco para que o setor privado possa fazer os
investimentos necessarios. Nesse cenario, vé-se a necessidade de tornar os ativos de infraestrutura
verde atrativos para o investimento, ao mesmo tempo que os ativos de produgdo verde devem ser
lucrativos. Isso faz com que se atenda a demanda dos capitalistas quanto a mensuragao do risco em
um periodo de incerteza sem precedentes (Gabor e Braun, 2023). Em outras palavras, ha uma
socializacdo dos riscos pelo Estado.

Figura 1. O Estado Derisking do Consenso de Wall Street
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Gabor e Braun (2023) fazem uma subdivisdo do regime do Estado Derisking em Fraco e Robusto,
em relagdo a sua atuagdo na mitigacdo do risco para o setor privado. Neste sentido, o Estado com
Fraco Derisking e o Estado com Robusto Derisking possuem diferencas tanto setoriais, quanto
politicas, como mostra a Tabela 1. No Estado com Fraco Derisking, o mesmo nao foca em uma
intervengdo direta na producdo, mas indiretamente, através de investimentos na infraestrutura. Neste
sentido, a inteng¢do ¢ que haja a mobilizagdao do capital privado através de agdes do Estado (efeito
crowd-in), partindo do entendimento que os governos ndo tém recursos fiscais disponiveis para o
investimento publico (Gabor e Braun, 2023). De acordo com Gabor e Braun (2023), essa escolha do
Estado ¢ macrofinanceira, sendo que a mesma codifica os problemas politicos em uma linguagem

dos financiadores.

Quadro 1. Principais regimes macrofinanceiros verdes
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Nota: ' Carrots and sticks ¢ um termo que faz referéncia a um conjunto de estratégias de recompensas (carrots) e punigdes
(sticks) utilizadas para influenciar o comportamento dos agentes (ver Parasi (2017)). Fonte: Cambridge Society for
Economic Pluralism (2021) e Gabor e Braun (2023).



Com relag@o ao Estado com Robusto Derisking, este usa de suas alavancas fiscal e regulatoria para
direcionar desembolsos de forma direta para setores manufatureiros estratégicos (Gabor ¢ Braun,
2023). Em outras palavras, o Estado com essas caracteristicas intervém diretamente na organizacao
do capitalismo produtivo ao subsidiar a despesa de capital dos setores chaves. De forma geral, ao se
tratar do Estado Derisking, Gabor e Braun (2023) se pdem céticos a habilidade desse regime de
proporcionar uma transi¢do verde ordenada e justa®.

No caso do Grande Estado Verde, o Estado se ocupa em fazer o direcionamento do investimento
publico, que é de larga escala, para a infraestrutura verde publica, através de bancos de
desenvolvimento. Para esta infraestrutura verde ¢ prevista a livre utilizagdo por parte do cidadao
(Gabor, 2021a). Ademais, esse regime possui uma questdo primordial que ¢ o desinvestimento.
Enfatiza-se que este regime segue as premissas do Green New Deal.

Figura 2. O Estado do Green New Deal - o Grande Estado Verde
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Salienta-se que o Green New Deal foi desenvolvido na Gra-Bretanha, em 2008, a partir da concepgao
de que o planeta necessita de um novo acordo para o desenvolvimento. Essa ideia foi motivada pelo
fato de que a populacdo estava sendo vitima de falhas da economia, como, por exemplo, a crise
financeira de 2007-2009, e também do colapso climatico (Pettifor, 2019; Bloomfild e Steward, 2020).
Os idealizadores e estudiosos deste plano entendem que as finangas, a economia e o ecossistema estao
interligados e, neste sentido, promovem a ideia de que € necessaria uma mudanga sistémica e radical
dos sistemas economico e ecoldgico (Pettifor, 2019; Bloomfild e Steward, 2020). Para que esta

mudanca ocorra € necessaria uma mudanca estrutural, especialmente no setor financeiro (Pettifor,
2019).

3 Ver Dafermos (2023)



Com o objetivo de entender a causa do aumento das emissdes de gases de efeito estufa, o Green New
Deal coloca o sistema financeiro no centro do debate, ao entender que o sistema financeiro
globalizado e autorregulado coloca grandes quantidades de crédito, sem regulamentacdo, na mao de
consumidores e especuladores que acabam por financiar, direta ou indiretamente, a extragdo de
recursos naturais finitos (Pettifor, 2019). Pettifor (2019) afirma que a sociedade precisa se
desvencilhar deste sistema econdmico que leva ao colapso climatico e encoraja as emissoes toxicas.

Neste sentido, o Grande Estado Verde se engaja em um planejamento amplo da economia ¢ em
disciplinar o capital privado. Nesta linha, Feijo et al. (2023) reflete que o Estado deve retomar seu
protagonismo na promog¢ao do crescimento de longo prazo com sustentabilidade ambiental. Para isso,
devem ser implementadas politicas publicas capazes de trazer estabilidade, reduzir a desigualdade e
tragar regras para o planejamento. Ainda, segundo as autoras, a retomada do planejamento estatal sera
essencial para coordenar a alocagdo de fatores, direcionando as economias para a transi¢ao verde
sustentavel.

Para tanto, a préxima se¢o se debruca sobre a analise das politicas fiscal e monetaria brasileiras e os
instrumentos financeiros utilizados para alcancar a transicdo ecoldgica, afim de tracar o perfil do
regime macrofinanceiro verde brasileiro.

3. Analise do regime macrofinanceiro verde brasileiro

Entender as politicas fiscal e monetaria e as medidas para a descarbonizagao no Brasil, especialmente
no que tange os instrumentos financeiros utilizados para a criag@o e alocagdo de moeda, ¢ essencial
para que seja identificado o regime macrofinanceiro verde em que o pais tem se apoiado para alcangar
a transi¢ao verde. Além disso, um ponto importante nesta analise ¢ a de que ela permite analisar se
ha uma influéncia dos regimes adotados no Norte Global, considerando os consensos ideoldgicos que
os regem, na forma em que o Brasil busca a transi¢ao verde. Salienta-se que, em termos de exposi¢ao,
as politicas fiscal e monetéria e os programas econdmicos, que englobam as medidas financeiras,
serdo abordados separadamente. No entanto, essas politicas conjuntamente formam o regime
macrofinanceiro verde do pais.

3.1 Politicas fiscal e monetdria recentes

No Brasil, em 2023, o Governo Federal apresentou um novo conjunto de regras fiscais: o Novo
Arcaboucgo Fiscal (NAF), em substituicdo ao Teto de Gastos, criado em dezembro de 2016. O NAF
faz uma combinacdo de metas para o resultado primario e para as despesas primarias, de forma a
estabilizar a divida bruta do governo geral em, aproximadamente, 77% do PIB em 2026 (Governo
Federal do Brasil, 2023b; Oreiro, 2023). De forma mais especifica, com relagdo ao periodo que vai
de 2023 a 2026, o governo assumiu o compromisso de crescimento do resultado primario em 0,5
pontos percentuais, a cada ano, em relacao ao PIB do ano anterior (Governo Federal do Brasil, 2023a).
Essa meta de crescimento se encontra dentro de uma banda toleravel de 0,25% para mais ou para
menos em relagdo crescimento real da economia no ano anterior (Nogueira, 2023).

Ademais, o Arcabougo Fiscal define que o crescimento da despesa primaria ¢ limitado a 70% da
variagdo da receita primaria nos ultimos 12 meses (Governo Federal do Brasil, 2023b). Assume-se,
por exemplo, que se o crescimento da receita primaria foi de 2,5%, entdo o crescimento da despesa
ndo podera ultrapassar 1,75%. No entanto, ressalta-se que o arcabougo prevé que um crescimento real



da despesa primaria, entre 0,6% e 2,5% ao ano* ndo podendo superar o teto dos gastos (Governo
Federal, 2023b; Oreiro, 2023). Para Oreiro (2023) o Novo Arcabouco Fiscal avanca em relacao ao
Teto de Gastos no ponto em que gasto real ndo ¢ mais igual a zero.

Ainda, afirma-se que essas metas possuem um comportamento anticiclico, ou seja, em momentos de
expansdo econdmica — como foi o caso dos governos Lula 1, Lula 2 e Dilma 1 - a despesa primaria
do governo no ano seguinte tendera ao limite inferior da banda e, em periodos de retracao - Dilma
2/Temer, por exemplo- tenderd ao limite superior (Governo Federal do Brasil, 2023b; Marques et al.,
2023). E a partir dessas metas que o governo definira o quanto gastara no ano seguinte.

Marques et al. (2023) projetaram os gastos publicos a partir de cendrios distintos. Em um dos cenarios
os autores fazem uma comparagdo entre a série histdoria das despesas primarias do governo, de 2001
a 2022, e o contrafactual — em que vigéncia das regras fiscais do NAF j4 estariam em vigor desde
2001. Como resultado, obtiveram que no cendrio contrafactual as despesas primarias estariam em um
patamar menor do que o observado na série historica. Afirmam, no entanto, que com o excesso de
primario haveria espago para potenciais investimentos.

Outro cenario analisado por Marques et al. (2023) é o que assume a evolucdo das despesas primarias
em relacdo ao PIB, sob o regime do NAF e sem esse regime fiscal. Neste cenario a série historica
(sem o NAF) demonstra um valor maior das despesas primarias como percentual do PIB do que se o
NAF estivesse em vigor desde 2001. Salienta-se ainda que com o NAF a despesa primaria (%PIB)
sera cada vez menor quanto maior o crescimento do PIB. Muito embora Marques et al. (2023)
afirmem que a diminui¢do do gasto primario ao longo dos anos pode abrir espaco para usar o
excedente do primdrio para novos investimentos, ainda ha davidas de que rubricas seriam
contempladas.

Entende-se, a partir disso, que a politica fiscal adotada no Brasil limita os gastos publicos,
independente das necessidades da populagio brasileira®, fato que direciona o pais para uma trajetoria
de descarbonizag¢ao em que os recursos privados estdo no centro do financiamento da transi¢ao verde.

Ressalta-se ainda a importancia de analisar a literatura sobre a relagdo entre as politicas fiscal e
monetaria, para que seja entendido o regime macrofinanceiro empreendido no Brasil. Essa literatura
tem buscado primordialmente verificar a hipotese da dominancia fiscal® na economia brasileira
(Almeida et al., 2021; Flora e Santolin, 2023). Almeida et al. (2021) testaram a hipdtese de existéncia
de dominancia fiscal no periodo de 2008 e 2017 no Brasil. Como resultado, através a estimagao do
modelo de Vetores Autorregressivos (VaR), foi encontrado que a taxa basica de juros (Selic) esta
interrelacionada com a divida publica. Além disso, através do Teste de Causalidade de Granger,
obteve-se que existe um efeito de causalidade unidirecional indo da taxa de juros para a divida
publica. Os autores afirmam, a partir do resultado encontrado, que a politica monetaria nao ¢ afetada
pelo comportamento da divida publica, sendo esta politica eficiente para controlar a inflagdo através

4 Estdo excluidos dos limites estabelecidos os gastos com o Fundo de Manutengdo e Desenvolvimento da Educagio Bésica
e de Valorizagdo dos Profissionais da Educa¢do (FUNDEB) e o piso da enfermagem (pois ja possuem regras
constitucionais proprias), as transferéncias constitucionais e legais a outros entes federativos, as despesas sazonais (com
a Justica eleitoral, por exemplo), os recursos do Fundo Constitucional do Distrito Federal e as despesas extraordinarias e
imprevisiveis (Governo Federal do Brasil, 2023b; Nogueira, 2023).

5 A politica de austeridade fiscal rompe com os ganhos sociais determinados pela constituicio de 1988, na medida em que
abarca propostas tais como aboli¢do do piso de gastos com saude e educacdo e a desvinculagdo de aposentadorias ao
salario minimo.

5 A dominancia fiscal se refere a subordinagdo da politica monetaria a politica fiscal. Esse cenario é observado quando ha
um aumento da divida publica, em decorréncia da falta de receita do governo para financiar a divida. Considerando que
o governo decida financiar o seu déficit através da emissdo de titulos da divida no mercado financeiro, acontece uma
imposigao sobre a politica monetaria, para que nao haja o aumento da taxa de juros — o que causaria um aumento no custo
da divida (Almeida et al., 2021).



da fixacdo da taxa de juros. Neste sentido, estes autores descartaram a dominancia fiscal no Brasil,
de 2008 a 2017.

De forma semelhante, Flora e Santolin (2023) levantaram a discussao sobre qual regime o Brasil tem
sido submetido no periodo de 1999 a 2023: o de dominancia fiscal, ou o de dominancia monetaria’.
Para esses autores, neste periodo o Brasil adotou um regime de dominancia monetaria, mesmo com
a ampliagdo da divida publica em relacao ao PIB, a partir de 2016, o que corrobora com os resultados
encontrados por Almeida et al. (2021).

Importante ainda salientar que no Brasil a politica monetéaria se baseia nos conceitos de meta de
inflacdo e banco central independente, a qual impde uma dominancia sobre a politica fiscal, sem
depender das regras adotadas por esta ultima. Sabe-se ainda que em uma economia que estd sob o
regime de metas de inflagdo, como ¢ o caso do Brasil, a auséncia da dominancia fiscal ¢ um dos
requisitos para o funcionamento desse regime. Isso porque a economia desses paises nao pode se
comprometer com nenhuma ancora nominal, o que significa que a autoridade monetéria nao pode ser
influenciada por qualquer variavel fiscal (Salto e Almeida, 2016).

O Regime de Metas de Inflagdo (RMI) no Brasil utiliza apenas a taxa de juros SELIC como
instrumento de controle inflacionario. Para Feijo et al. (2022), o RMI ¢ administrado de forma
bastante conservadora. Os autores complementam que a partir do momento que o banco central usa
da taxa de juros para convergir a inflacdo para a meta, cria-se uma convencdo de que os juros vao
permanecer em constante ascendéncia (politica monetéria contracionista). Os autores expdem que o
crescimento da economia brasileira foi de 2,4% ao ano, no periodo de 2000 a 2019, enquanto da taxa
de juros foi de 6,4% ao ano, no mesmo periodo. Os autores reiteram que o Banco Central brasileiro
aumenta excessivamente a taxa de juros bésica de curto prazo para compensar o aumento dos pregos,
mas devido a existéncia dos precos administrados, esse aumento é pouco efetivo®, dado o objetivo
que pretende alcangar — que € o a diminui¢ao da inflagdo.

Vale lembrar que a determinagdo da taxa de juros na forma que ela tem sido feita leva em conta
exclusivamente o objetivo de estabilidade inflaciondria a partir de uma interpretacdo sobre a
sustentabilidade da divida publica. Essa visdo reforca as restricoes ao gasto do setor publico,
refor¢ando assim a opgao pela politica de austeridade fiscal.

" A dominancia monetdria ¢ o regime no qual a autoridade monetaria define a politica monetéria de forma independente,
concentrando-se em manter a inflagcdo baixa e estavel. Neste sentido, a politica fiscal fica subordinada a politica monetaria,
que define, entre outras coisas, a quantidade de senhoriagem e venda de titulos para financiar o déficit do governo e a
taxa de crescimento monetario atual e futura (Flora e Santolin, 2023).

8 De acordo com Feijé et al. (2022), o Comité de Politica Monetéria, no contexto da pandemia do COVID-19, decidiu
aumentar a taxa basica de juros da economia (SELIC), como forma de controle inflacionario. Segundo estes mesmos
autores, essa decisdo desconsidera duas caracteristicas importantes da economia brasileira: a primeira delas se refere ao
processo de desindustrializagdo prematura que o Brasil foi submetido, conjuntamente ao perfil da economia que se
especializou na exportagdo de commodities, especialmente nas ultimas duas décadas. A segunda caracteristica € a presenga
de pregos administrados no indice de Pregos do Consumidor Amplo (IPCA), que é o indice oficial de inflagdo. Sendo
assim, com relagdo a estrutura produtiva brasileira, tem-se que a inflagdo no pais é mais passivel as pressoes da inflagao
dos parceiros comerciais e do preco das commodities, do que a oferta e demanda internas; e, dado que alguns pregos da
economia sdo reajustados a partir de regras estabelecidas pelo ente publico (como, por exemplo, nos setores relacionados
a infraestrutura), a politica monetaria restritiva ou expansionista, considerando estes dois pontos, é pouco eficiente no
combate a inflagao.



Nota-se assim que o regime macroecondmico, a combinagdo das politicas fiscais e monetarias,
impdem uma necessidade de que o enfrentamento da mudanca climatica tenha que, necessariamente,
contar com os recursos do setor privado. Isto determina a necessidade da atragdo do setor financeiro
privado para o investimento na transi¢ao verde. No entanto, esta atragdo, como visto anteriormente
na parte tedrica, implica em o Estado atuar de forma a equalizar a relagdo risco-retorno de
investimentos verdes, operagdo esta feita através da chamada redugdo de risco (derisking). Temos
desta forma a determinacao de um regime macrofinanceiro, entendido aqui como o0 modo que a moeda
(crédito) € oferecida pelo sistema financeiro, tendo em vista a configuracdo das politicas fiscais e
monetarias e a valorizacdo da riqueza no sistema financeiro.

3.2 Programas economicos e medidas para a descarboniza¢do no Brasil

Em 2023, o governo brasileiro fez a inclusao das questoes de sustentabilidade em seus principais
programas econdmicos, especialmente no que diz respeito a obtencdo de investimentos para a essa
finalidade. Evidéncia disso foi, no mesmo ano, o lancamento do Novo Programa de Aceleragao do
Crescimento (Novo PAC), que tem como uma de suas medidas propostas a nova matriz de
investimentos estruturantes para a transi¢ao. Vale ressaltar que o Novo PAC ¢ um programa que visa
o aumento do investimento em setores chaves para o crescimento econdmico e inclusio social, através
da parceria entre o ente publico, setor privado, estados, municipios € movimentos sociais (Governo
Federal do Brasil, 2023a).

Ao mesmo tempo, o Plano de Transformagdo Ecoldgica (PTE) é uma proposta que foi apresentada
pelo governo brasileiro na Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Mudangas Climaticas (COP28) em
2023, no intuito de colocar o Sul Global no centro da economia verde, além de ser uma plataforma
que visa promover novos investimentos para o Brasil (Leon, 2023). Ademais, de acordo com o
Governo Federal do Brasil (2023), a questdo principal levantada pelo PTE ¢ a de que o modelo de
desenvolvimento atual é ambientalmente danoso, dado o uso intensivo de recursos naturais, alta
emissdo de gases de efeito estufa e degradagiio do meio ambiente. E a partir disso que esse plano foi
estruturado em seis eixos, sendo eles: financiamento sustentavel, desenvolvimento tecnolégico,
bioeconomia, transi¢ao energética, economia circular e infraestrutura e adaptagdo as mudangas do
clima.

Ressalta-se que o Novo PAC e o PTE estao integrados, dado que a nova matriz de investimentos
estruturantes para a transig¢do, presente neste primeiro programa, coincide com o eixo finangas
sustentdveis do PTE, muito embora este ultimo abranja mais medidas. Vale salientar que o PTE
representa as principais propostas e medidas para a Nova Industria Brasil (NIB), langada pelo governo
federal em 2024. O NIB ¢ um Plano de A¢ao para a Neoindustrializagdo que coloca o fortalecimento
da industria brasileira como o fator chave para o desenvolvimento sustentavel no pais. Acrescenta-se
que a NIB conta com instrumentos financeiros e nao financeiros estruturados pelo Conselho Nacional
de Desenvolvimento Industrial (CNDI).

Neste sentido, o Quadro 2 apresenta as principais medidas e instrumentos financeiros com fins
sustentaveis propostos pelo Novo PAC, NIB ¢ PTE. E importante salientar, que dada a proposta
teodrica deste trabalho, que se baseia na abordagem macrofinanceira critica, apenas os instrumentos
de carater financeiro serdo analisados.



Quadro 2. Quadro sintese das medidas e instrumentos financeiros alinhados a transi¢ao ecologica para o Brasil

Medida alinhada a transi¢do ecoldgica

Coordenacao do
investimento/medida

Criagdo e alocacdo da moeda

Grau de nacionalizacao do
financiamento

Criagdo e regulamentacdo do Sistema
Brasileiro de Comércio de Emissoes
(SBCE) - mercado de carbono obrigatorio

Estado

Empresas ambientalmente mais eficazes poderdo
vender parte da sua cota de emissdo no mercado de
carbono, para empresas mais  poluentes.

O mercado de carbono ndo
incorrera em gastos publicos

Elaboragdo da Taxonomia Sustentavel
Brasileira para empreendimentos e
atividades sustentaveis

Estado

Mobilizar e reorientar o financiamento e os
investimentos publicos e privados para atividades
econdmicas com impactos ambientais, climaticos e
sociais positivos.

Elaboragdo da taxonomia verde
para orientar o mercado de
titulos sustentaveis brasileiros
sem incorrer em gastos publicos

Emissdo de titulos soberanos sustentaveis

Estado

A emissdo de titulos sustentaveis pela Republica
observara o principio de uso dos recursos, definido
pela International Capital Market Association, a
qual estabelece a destinagdo de recursos liquidos, em
montante equivalente ao captado, para despesas que
proporcionem beneficios ambientais e/ou sociais.

O soberano assume os riscos da
emissdo de titulos sustentaveis
no mercado internacional, sem
incorrer em gastos publicos

Ampliacdo dos recursos do Fundo Clima,
via emissdo de titulos sustentdveis, para
garantir  crédito  competitivo  para
descarbonizacdo e inovagao tecnologica

Estado

Os recursos captados serdo destinados a projetos de
sustentabilidade em que o Fundo Clima atua, que
sdo: desenvolvimento urbano resiliente e
sustentavel; industria verde; logistica de transporte,
transporte coletivo e mobilidade verdes; transi¢ao
energética, florestas nativas e recursos hidricos e
servigos e inovagao verdes

Ampliacdo dos recursos do
Fundo Clima sem incorrer em
gastos publicos

Plataforma de hedge cambial para projetos
verdes

Estado

Linha de crédito com protegdo contra riscos
cambiais para empresas brasileiras que buscarem
recursos em dolar para projetos de transi¢ao
ecoldgica no Brasil.

Essa linha de crédito funciona como um seguro para
possiveis perdas cambias

Nao incorre em gastos publicos

Fonte: Elaborado pelos autores




Em vista das propostas e medidas financeiras desenhadas pelos programas federais de
desenvolvimento para alcangar a transi¢ao verde, em 2023, o governo brasileiro captou US$ 2 bilhdes,
através do mercado internacional de titulos verdes, no intuito de repassa-lo para o Fundo Clima, que
¢ uma linha de financiamento reembolsavel, administrada pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) (Craide, 2023; Maximo, 2023). Este fundo, tradicionalmente, tem
como finalidade o aporte de recursos a projetos de sustentabilidade. Atualmente, as areas de atuagdo
deste fundo sdo: desenvolvimento urbano resiliente e sustentdvel; industria verde; logistica de
transporte, transporte coletivo e mobilidade verdes; transicdo energética, florestas nativas e recursos
hidricos e servigos e inovagao verdes. As taxas de juros serdo definidas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) para cada uma das linhas (Craide, 2023).

Ainda, em 2023, houve o langcamento do Arcabougo Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentaveis,
pelo governo federal. De acordo com o documento, a emissao de Titulos Sustentaveis pela Republica
observara o principio de uso dos recursos, o qual estabelece a destinagdo de recursos liquidos, em
montante equivalente ao captado pela respectiva emissdo do Titulo Sustentdvel, para despesas que
proporcionem beneficios ambientais e/ou sociais. Este Arcabougo permite que a Republica emita os
seguintes tipos de titulos de divida: titulos verdes, titulos sociais e titulos sustentaveis.

Baseando-se nas informacdes apresentadas pelo Quadro 2 e no que foi descrito em relagdo as medidas
financeiras adotadas pelo Brasil, com vistas a promog¢ao da transi¢ao verde, infere-se que a trajetoria
de descarbonizagao do Brasil esta inclinada para a utiliza¢ao de instrumentos e métricas do mercado
financeiro. Muito embora a coordena¢do do investimento seja feita pelo Estado — especialmente
através do BNDES, com o Fundo Clima — este se apoia no mercado financeiro para a ampliagdo do
financiamento. Afirma-se a partir disso que o Brasil apresenta um regime em que as finangas verdes
publicas estdo baseadas no mercado financeiro.

Como resultado, ndo ha o aumento dos gastos publicos, em linha com o que a nova regra fiscal
brasileira (NAF) vislumbra para os resultados primarios e as despesas primarias para o pais. Soma-
se a 1ss0, o fato de que a politica monetéria brasileira, dado o Regime de Metas de Inflagdo, tem como
principal objetivo o controle inflacionério e a estabilidade financeira. Acrescenta-se que, a partir da
literatura, ndo € possivel concluir se hd dominancia monetaria no Brasil. No entanto, ¢ possivel
afirmar que o pais se encontra sob um regime de austeridade fiscal e politica monetaria com foco no
aumento da taxa de juros.

Desta forma, analisando o grau de similaridade das caracteristicas macrofinanceiras brasileiras no
sentido verde com os regimes macrofinanceiros verdes identificados por Gabor e Braun (2023),
entende-se que, em primeiro lugar, o Brasil ndo se caracteriza como um Grande Estado Verde. Isso
porque, muito embora a coordenacdo do investimento seja estatal, como j& mencionado, ndo hé
espaco fiscal ou monetario para um maior financiamento, por parte do Estado, das necessidades que
a transicao verde coloca para a economia, sociedade e natureza. Em segundo lugar, o Brasil ndo se
enquadra na Terapia de Choque do Carbono, pois existe a participacdo do Estado no desenho das
politicas, programas e planos para a transi¢ao verde. Por fim, muito embora o regime macrofinanceiro
verde brasileiro ndo possua todas as caracteristicas de um Estado derisking, como, por exemplo, a
coordenagdo do investimento via pregos de mercado, nota-se que o Brasil tem dado os primeiros
passos para que os ativos verdes sejam cada vez mais atrativos para os investidores externos (e.g.
diminui¢do do risco cambial) via mercado financeiro.

Portanto, guardadas as caracteristicas tnicas do regime macrofinanceiro verde brasileiro — dado que
o Brasil se configura como um pais com desafios econdmicos, sociais e naturais diferentes daqueles
enfrentados pelos paises do Norte Global —, € possivel inferir que a ideologia que rege o Consenso de
Wall Street possui influencia na conducao das estratégias para a descarbonizacdo no Brasil.



4. Conclusao

Considerando a literatura sobre os regimes macrofinanceiros para a transi¢ao ecolédgica, conduziu-se
uma analise qualitativa para identificar o regime macrofinanceiro verde brasileiro. O regime
macrofinanceiro se configura como uma combinac¢do entre as politicas fiscal e monetaria e o
funcionamento das instituigdes financeiras, que configuram a criacao e a alocacao de moeda. Salienta-
se que esta discussdo na literatura se fundamenta na abordagem macrofinanceira critica. Essa
abordagem adota alguns pressupostos da teoria minskyana e compartilha a visdo de que os agentes
econdmicos estdo interligados por seus balangos patrimoniais. Além disso, reconhece que o sistema
financeiro estd cada vez mais voltado para mercados financeiros crescentemente mais complexos.

Com relagao as politicas fiscal e monetaria mais recentes, a partir do que foi analisado, ¢ possivel
afirmar que o Brasil se encontra sob um regime macroecondémico contracionista, no qual o objetivo
principal ¢ o controle inflaciondario e a busca por resultados primarios positivos. Neste sentido, essas
politicas encurtam o espaco para que o governo execute seus gastos, independente da necessidade
econdmica e social. Sendo assim, o Estado passa a coordenar suas politicas e planos para a transi¢ao
verde a partir da captagdo de recursos via mercado financeiro, o que ndo confronta os objetivos das
politicas monetaria e fiscal. No entanto, ¢ preciso destacar que o Estado acaba incorrendo na logica
do mercado financeiro, dentro de um sistema financeiro globalizado e financeirizado.

Por fim, com relagdo a similaridade com os outros regimes identificados pela literatura, o regime
macrofinanceiro brasileiro se assemelha as caracteristicas de um Estado Derisking, mesmo o
investimento ndo sendo coordenado pelo mercado financeiro. Sendo assim, entende-se que a
ideologia por detras do Consenso Wall Street possui reflexos em paises ndo s6 do Norte Global, mas
também no Brasil.
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