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RESUMO

Esta pesquisa investiga como o risco climatico se converte em risco sistémico para a
estabilidade financeira e analisa os arranjos institucionais necessarios para mitigar essa ameaga,
com enfoque descritivo no cenario brasileiro. A metodologia adotada consiste em uma pesquisa
teodrico-normativa sob o referencial pds-keynesiano, fundamentada na economia da incerteza
de John Maynard Keynes e na Hipotese da Instabilidade Financeira de Hyman Philip Minsky,
complementada por uma caracterizacdo empirico-descritiva do quadro climatico-financeiro do
Brasil no periodo de 2008 a 2024. A analise tedrica indica que o mercado, isoladamente, ndo ¢
capaz de precificar a degradacdo ambiental sob incerteza radical. Na auséncia dessa
precificacao, os canais de transmissao do risco climatico deterioram os balangos patrimoniais e
criam as condi¢des para a deflagracdo de um Momento Minsky Climatico. A caracterizagao
empirica, de natureza exploratéria, indica que o modelo produtivo nacional permanece
ancorado em uma convencao carbono-intensiva. Observa-se que, apesar da solidez ortodoxa do
Sistema Financeiro Nacional e do ativismo da autoridade monetaria, o arranjo regulatdrio opera
sem a devida lente climatica, subestimando os choques fisicos ja materializados e a exposi¢ao
aos riscos de transi¢do. Argumenta-se que mitigar o risco de colapso financeiro tende a exigir
o deslocamento do foco da socializacdo de riscos para a socializagdo do investimento
sustentavel. A estabilidade macroeconomica futura tende a depender da retomada do comando
institucional pelo Estado, integrando o planejamento estratégico, o financiamento de longo
prazo provido por bancos de desenvolvimento (Big Government) e a atuagao estabilizadora do
banco central (Big Bank), compativel com a politica macroprudencial consolidada apds a crise
de 2008.

Palavras-chave: Risco climatico. Instabilidade financeira. Economia pods-keynesiana.
Momento Minsky. Politica macroprudencial.



ABSTRACT

This research investigates how climate risk converts into systemic risk to financial stability and
analyzes the institutional arrangements necessary to mitigate this threat, with a descriptive focus
on the Brazilian scenario. The methodology adopted consists of theoretical-normative research
under the post-Keynesian framework, based on John Maynard Keynes's economics of
uncertainty and Hyman Philip Minsky's Financial Instability Hypothesis, complemented by an
empirical-descriptive characterization of Brazil's climate-financial landscape from 2008 to
2024. The theoretical analysis indicates that the market alone cannot price environmental
degradation under radical uncertainty. In the absence of such pricing, the transmission channels
of climate risk deteriorate balance sheets and create conditions to trigger a Climate Minsky
Moment. The empirical characterization, exploratory in nature, indicates that the national
productive model remains anchored in a carbon-intensive convention. It is observed that,
despite the orthodox soundness of the National Financial System and the activism of the
monetary authority, the regulatory arrangement operates without the proper climate lens,
underestimating the already materialized physical shocks and the exposure to transition risks.
It is argued that mitigating the risk of financial collapse tends to require shifting the focus from
the socialization of risks to the socialization of sustainable investment. Future macroeconomic
stability tends to depend on the resumption of institutional command by the State, integrating
strategic planning, long-term financing provided by development banks (Big Government), and
the stabilizing role of the central bank (Big Bank), consistent with the macroprudential policy
consolidated after the 2008 crisis.

Keywords: Climate risk. Financial instability. Post-Keynesian economics. Minsky Moment.
Macroprudential policy.
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INTRODUCAO

A mudanca climatica consolidou-se nas ultimas décadas como um desafio estrutural
para a economia. Historicamente tratada pela teoria econdmica cldssica como uma
externalidade mensurédvel, a crise ambiental impds a necessidade de uma revisdo analitica
rigorosa, especialmente pelas incertezas estruturais que a acompanham (Weitzman, 2009). A
literatura contemporanea evidencia que os impactos fisicos da degradagdo ambiental e que a
transi¢do para uma economia de baixo carbono possuem escala e complexidade suficientes para
desestabilizar os sistemas financeiros. Esses eventos, caracterizados como green swan events',
ultrapassam os limites dos modelos tradicionais de gestdo de risco, que se baseiam na
extrapolagdo de dados do passado (Bolton et al., 2020).

Esta monografia insere-se no debate macroecondmico ao investigar o seguinte problema
de pesquisa: como o risco climatico pode se converter em um risco sist€émico para a estabilidade
financeira e quais arranjos institucionais sao necessarios para mitiga-lo? Para responder a essa
questdo, a pesquisa afasta-se do escopo neoclassico e adota o referencial tedrico poés-
keynesiano, mobilizando a teoria da incerteza radical de John Maynard Keynes e a Hipotese da
Instabilidade Financeira de Hyman Philip Minsky. O ponto de partida ¢ que o mercado, sob um
paradigma baseado na extrapolacdo do passado, ¢ estruturalmente incapaz de precificar e de
corrigir o colapso ambiental de forma autdnoma, uma vez que os riscos climaticos operam sob
incerteza radical (Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021). Dessa forma, sugere-se a hipotese
de que o risco climatico tensiona os gatilhos financeiros que, de modo agregado, comprometem
a estabilidade e o crescimento econdmico.

Portanto, o objetivo geral deste trabalho € analisar como os canais de transmissdo do
risco climatico acionam os mecanismos minskyanos de fragilizacdo financeira, criando as
condi¢des para um Momento Minsky Climatico?. Desse diagnostico, decorre a discussio sobre
o papel das estruturas institucionais, cuja intervencao a literatura considera necessaria para
conter essa ameaga (Breeden; Hauser, 2019; Carney, 2016, 2018). Para o alcance deste escopo,
definem-se os seguintes objetivos especificos: (i) resgatar o arcabougo tedrico pds-keynesiano,

a economia da incerteza de Keynes e a Hipotese da Instabilidade Financeira de Minsky; (ii)

! Os eventos de "cisne verde" sdo choques climaticos imprevisiveis e ndo lineares com potencial para causar crises
financeiras sist€micas. Distinguem-se dos "cisnes negros" pela alta certeza de que ocorrerdo, por sua complexidade
em reagdes em cadeia e por representarem uma ameaga existencial & humanidade (Bolton ef al., 2020).

2 0 "Momento Minsky Climatico" ocorre quando uma transi¢do abrupta para uma economia de baixo carbono gera
uma rapida reavaliacdo de ativos. Isso desestabiliza os mercados, criando um ciclo de perdas pro-ciclicas,
contragdo do crescimento ¢ um aperto nas condi¢des financeiras (Breeden; Hauser, 2019; Carney, 2016, 2018).
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caracterizar a instabilidade financeira enddgena do capitalismo e o papel das instituigdes
mitigadoras (Big Government e Big Bank’); (iii) diagnosticar a incompatibilidade do risco
climatico com o aparato probabilistico ortodoxo; (iv) analisar as propostas normativas recentes
para a atuacao direcionada de bancos centrais e bancos de desenvolvimento; e (v) descrever o
caso brasileiro e a aderéncia de sua arquitetura institucional a essas propostas de mitigacao.

Metodologicamente, a monografia caracteriza-se como uma pesquisa tedrico-normativa
fundamentada em revisao bibliografica e complementada por um estudo empirico-descritivo de
carater exploratorio. A avaliacao do cenario brasileiro compreende o periodo de 2008 a 2024,
mobilizando os dados oficiais de emissoes de gases de efeito estufa do Sistema de Estimativas
de Emissdes e Remocdes de Gases de Efeito Estufa?, de perdas por desastres naturais do Atlas
Digital de Desastres’, de pregos do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, de indicadores
macroecondmicos e prudenciais do Banco Central do Brasil e de medidas macroprudenciais da
base iMaPP® do Fundo Monetario Internacional para caracterizar, de forma exploratéria, o
quadro de exposicao sistémica nacional.

Para o desenvolvimento da hipotese proposta, o trabalho divide-se em trés capitulos,
além desta introdugdo e das consideragdes finais. O Capitulo 1 estabelece a fundamentacao
teorica, revisando o principio da demanda efetiva, a economia da incerteza de Keynes e os
fundamentos da fragilidade financeira endogena delineados por Minsky. O Capitulo 2 traduz
esse referencial para o risco climatico, examinando a ruptura epistemologica exigida pela pauta
ambiental e detalhando como os riscos fisicos, de transi¢do e de responsabilidade’ atuam como
vetores de instabilidade. E, por fim, o Capitulo 3 desloca-se para o campo normativo das
politicas publicas, contrastando as respostas institucionais baseadas no planejamento

governamental com as capacidades, os avangos e as lacunas do desenho institucional brasileiro.

3 Para Minsky (1992, 2008 [1986]), o Big Government (governo) e o Big Bank (banco central) atuam em conjunto
para conter a instabilidade inerente ao capitalismo e evitar depressdes profundas. O primeiro estabiliza a economia
durante recessdes por meio de déficits massivos, enquanto o segundo age como prestamista de ultima instancia
(lender of last resort) para amparar instituicdes e estabilizar os mercados financeiros.

4 Iniciativa do Observatério do Clima que produz estimativas anuais de emissdes brasileiras desagregadas por setor
(energia, agropecuaria, mudanca de uso da terra, processos industriais e residuos), seguindo as diretrizes do Painel
Intergovernamental sobre Mudangas Climaticas e do Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo (SEEG, 2025).
5 Mantido pela Secretaria Nacional de Prote¢do e Defesa Civil, consolida os registros oficiais de desastres
declarados pelos municipios, incluindo danos humanos e prejuizos econdmicos. Por se tratar de base declaratoria,
os valores devem ser lidos como piso da perda efetiva (Brasil, 2026).

® A integrated Macroprudential Policy (iMaPP) ¢é a base do Fundo Monetario Internacional que consolida, em
frequéncia mensal e para cerca de 130 paises, as a¢des de politica macroprudencial adotadas desde 1990,
codificadas como aperto (+1) ou afrouxamento (-1) em dezessete categorias de instrumentos (Alam et al., 2019).
7 Segundo Carney (2015), as mudangas climaticas afetam a estabilidade financeira por trés canais: riscos fisicos
(danos diretos de eventos climaticos ao valor de propriedades e ativos); riscos de transi¢do (reavaliagdo subita de
ativos devido ao ajuste politico e tecnologico para uma economia de baixo carbono); e riscos de responsabilidade
(futuros pedidos de compensagdo financeira contra grandes emissores de carbono).
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1. ASPECTOS TEORICOS POS-KEYNESIANOS SOBRE INCERTEZA,
FRAGILIDADE FINANCEIRA E INSTABILIDADE SISTEMICA: UMA
REVISAO A LUZ DE KEYNES E MINSKY

As mudangas climaticas tém sido pautadas no pensamento econdmico como
externalidades que podem causar alteracdes estruturais na macroeconomia. Todavia, a
emergéncia deste topico tem provocado uma perspectiva mais ampla, principalmente sobre
como sua intensificagdo pode ser transmitida para o sistema financeiro, tornando-se um risco
para a estabilidade macroeconomica (Bolton et al., 2020). A fim de desenvolver essa relacdo, é
necessario resgatar alguns autores para entender os conceitos basilares dessa estabilidade para,
entdo, se aprofundar na concepgao do risco climatico.

Reservando essa primeira fun¢do para o capitulo em questdo, a Secdo 2.1 revisitara John
Maynard Keynes (1996 [1936]), em que se exibira a sua obra mais influente, 4 teoria geral do
emprego, do juro e da moeda. Essa passagem permitira compreender como sua contribui¢ao se
distancia da teoria cldssica ¢ apresenta uma narrativa inovadora a respeito da correcdo do
mercado. O autor confronta seus predecessores ao demonstrar que o nivel de emprego ¢
determinado por relagdes agregadas, e ndo pela soma das decisoes individuais, ainda que as
decisdes de consumo e de investimento sejam tomadas por agentes sob incerteza radical e
orientadas por expectativas convencionais. A insuficiéncia da demanda efetiva dai resultante ¢
o efeito raiz da instabilidade macroecondmica e, portanto, do desemprego. Assim sendo, esta
secdo cumprird o objetivo de desenhar a demanda efetiva, como ela rompe com a teoria cldssica
e, consequentemente, Como 0 consumo € o investimento a determinam.

Em consonancia com isso, a Se¢do 2.2 destacara Hyman Philip Minsky (2008 [1986]) e
a sua obra Stabilizing an unstable economy, que oferece uma Otica patrimonial e
macrofinanceira dos financiamentos bancarios. Como Bresser-Pereira (2010) assinala, a
experiéncia da crise de 2008 provou que, apesar da instabilidade intrinseca do capitalismo, o
Estado precisa ser capaz de resistir a desregulacdo dos mercados financeiros. Neste sentido,
evidencia-se em Minsky uma explicacdo da dindmica financeira do capitalismo que sustenta
esse diagnostico. Por isso a analise desemboca em estruturas institucionais de contencao,
articulacdo que conectara as premissas keynesianas a pauta climatica. Para isso, a Se¢do 2.2
partira de uma exposi¢ao inicial do autor, apresentando suas principais contribui¢des € como se
complementam com a teoria da incerteza radical. Por fim, examinar-se-4 a sua Hipdtese da

Instabilidade Financeira (Minsky, 1992), que identificou no capitalismo como a estabilidade
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gera sua propria instabilidade, para a qual se torna necessdria uma estrutura institucional

complementar que a sustente.

1.1. Keynes e a economia da incerteza

O século XX foi marcado por eventos econdmicos e estruturais que desafiaram a teoria
econdmica classica como um paradigma definitivo, posto que seus fundamentos ndo eram mais
vistos como uma solugdo ideal (Keynes, 1996 [1936]). Diante disso, o autor abragou o
compromisso de identificar essas incongruéncias, formulando uma teoria econémica geral que
correspondesse a realidade que ele observava. Assim, o economista criticou a ortodoxia classica
ao inovar com um modelo definido pela demanda efetiva.

Diferentemente dos classicos, que dispunham de uma teoria da produgdo e da
distribuicdo de um dado montante da produgdo entre os fatores, mas nunca expuseram
separadamente uma teoria do produto como um todo, a ruptura keynesiana consiste em explicar
0 que determina esse montante — isto ¢, o nivel de produto e de emprego do sistema em seu
conjunto (Keynes, 1996 [1936]). Dessa forma, a contraposi¢do se estabelece a partir dos dois
postulados da escola classica: (i) o salario ¢ igual ao produto marginal do trabalho e (ii) a
utilidade do salario, quando se emprega um volume de trabalho, ¢ igual a desutilidade marginal
desse mesmo volume (Keynes, 1996 [1936]).

O primeiro postulado € visto como razoavel para o lado da demanda, devido a correlagao
inversa no curto prazo entre emprego e rendimentos decrescentes, pois um aumento no emprego
¢ possivel apenas com um decréscimo do salario real (Keynes, 1996 [1936]). Contudo, as
ressalvas se voltam para o segundo, cujo entendimento, instigado pela percep¢do econdmica
dos EUA e Reino Unido na década de 1930, identificou a incoeréncia pela qual os classicos se
remetiam ao desemprego. Essa inconsisténcia era evidente quando os classicos admitiam o
desemprego friccional (temporario, causado por imperfeicoes de ajustes, como uma mudanca
de emprego) e voluntario (consequéncia do proprio postulado, no qual as pessoas nao
trabalhavam por ndo aceitarem os niveis de saldrios reais) como os Unicos que poderiam existir.
Contudo, estas concepcdes eram insuficientes para compreender o sistema econdmico, pois a
realidade tornava verdadeira a proposicao de que raramente a populagdo encontrava emprego
pelo saldrio corrente que desejasse (Keynes, 1996 [1936]).

Isso provoca a releitura sobre como o comportamento dos trabalhadores esté relacionado
a sua remuneracdo e, a partir disso, como isto afeta as negociacdes salariais com o

empresariado. Como evidenciado pelo segundo postulado, os cldssicos afirmam que o
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trabalhador reage as variacdes do seu saldrio real, determinando um poder de ajuste da
economia mediante as consequéncias desta reacdo. Entretanto, na dtica keynesiana, isso ¢ um
erro, pois os fatos tém demonstrado que o salario nominal ¢ a variavel mais plausivel € nao o
salario real (Keynes, 1996 [1936]). Logo, se o ajuste automatico nao acontece pelo salario, as
categorias friccional e voluntaria do desemprego ndo cobrem a dindmica econdmica como um
todo, sendo a partir desse ponto que a Teoria Geral contribui com a concep¢do de um novo

formato, o involuntario:

Existem desempregados involuntarios quando, no caso de uma ligeira elevagdo dos
pregos dos bens de consumo de assalariados relativamente aos salarios nominais, tanto
a oferta agregada de méao de obra disposta a trabalhar pelo salario nominal corrente
quanto a procura agregada da mesma ao dito salario sdo maiores que o volume de
emprego existente. (Keynes, 1996 [1936], p. 53).

Ou seja, com o primeiro postulado, ¢ factivel a relacdo entre o salario real e a demanda
agregada de mao de obra, visto que o empresario apenas aumentara seu nivel de emprego se o
salario real diminuir. No entanto, o trabalhador como um agente determinante que o segundo
postulado afirma ser ¢ incompativel, pois o individuo ndo age pelo saldrio real, mas pelo
nominal. Quando posto dessa forma, a diminuigdo do salario real pelo aumento de pregos dos
bens de consumo nao leva os trabalhadores a retirarem sua mao de obra do mercado. Como eles
continuam dispostos a trabalhar pelo salario nominal vigente, a lacuna no nivel de emprego
passa a ser ditada pelo empresario, que freia sua procura por mao de obra devido as suas
expectativas de demanda efetiva (Keynes, 1996 [1936]).

Portanto, a contribui¢do da teoria keynesiana deve ser vista como um deslocamento da
responsabilidade do desemprego para o funcionamento econdmico do sistema em si,
envolvendo fatores mais complexos do que apenas a fun¢do entre trabalho e salario. Com essa
distingdo, o pleno emprego deixa de ser o resultado normal do funcionamento do sistema e
passa a ser um caso especial, que sé se verifica quando a propensao a consumir € o incentivo
para investir se associam entre si de uma forma determinada. Em geral, o nivel de emprego
compativel com o equilibrio se estabelece abaixo dele (Keynes, 1996 [1936]). O nivel de
emprego se fixa, portanto, onde os empresarios esperam maximizar a diferenca entre a receita
e o custo dos fatores — ou seja, no ponto de demanda efetiva (Keynes, 1996 [1936]). Deste
modo, as proximas subsecdes fardo uma revisao deste conceito e suas variaveis, a fim de
mostrar como a propensao a consumir € o volume de investimento determinam, conjuntamente,

o nivel de emprego.
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1.1.1. O principio da demanda efetiva

Keynes (1996 [1936]) ressalta a demanda efetiva como o principal fator que determina
o volume de emprego e caracteriza o estado de uma economia. O modelo keynesiano separa os
conceitos de pleno emprego e estabilidade e apresenta a demanda efetiva como um unico ponto
de intersec¢ao entre a oferta e a procura agregada. Logo, uma economia pode ser estavel acima
ou abaixo do pleno emprego, posto que a estabilidade deixa de ser pautada sobre o ajuste
automatico do mercado e passa a ser definida pela maximizagao de lucros do empresariado.

Nesse contexto, o empresario se envolve em duas espécies de gastos quando decide
empregar certo volume de mao de obra: (i) custo de fatores — montantes que ele paga aos
fatores de produgdo; e (ii) custo de uso — montantes que ele paga a outros empresarios pelo
que lhes compra, juntamente com os sacrificios que faz utilizando o seu capital produtivo em
vez de deixa-lo ocioso. Logo, a diferenca entre o valor da produgao resultante e a soma do custo
de fatores e do custo de uso ¢ o lucro do empresario, tal como a soma do lucro e do custo de
fatores define a renda total resultante do emprego oferecido por ele (Keynes, 1996 [1936]).

O importante dessas definicdes ¢ compreender que o empresario busca maximizar o
lucro quando esta decidido qual o volume de emprego que ele deve oferecer (Keynes, 1996
[1936]). Apesar de ser intuitivo esperar que o empresario deseje maximizar a renda (soma dos
custos de fatores e do lucro), a vantagem ¢ dada pela percep¢ao do empresario de que sua renda
superard seus custos de fatores, sendo o emprego apenas um subproduto cuja fixagdo em nivel
otimo contra o prego da oferta agregada € o que garantira a maximizacao dos lucros de fato.

Matematicamente, considerando Z como o preco de oferta agregada da produgdo
resultante do emprego de N pessoas, a relacdo entre Z e N, representada por Z = @(N), seria a
funcdo da oferta agregada. Adicionalmente, seja D o produto que os empresarios esperam
receber do emprego de N pessoas, a relagdo entre D e N, representada por D = f(N), seria a
fun¢do da demanda agregada. Se para determinado valor de N o produto esperado for maior que
o prego da oferta agregada, isto ¢, se D > Z, haverd um incentivo que leva os empresarios a
aumentar o emprego acima de N e, se for necessario, a elevar os custos disputando os fatores
de producdo entre si até chegar ao valor de N para o qual Z = D. Assim, o volume de emprego
¢ determinado pelo ponto de intersec¢ao da funcao da demanda agregada e da fun¢do da oferta
agregada, pois € neste ponto que as expectativas de lucro dos empresarios serdo maximizadas
(Keynes, 1996 [1936]).

Neste contexto, a teoria classica supde que o preco da demanda agregada sempre se

ajusta ao preg¢o da oferta agregada, seja qual for o valor de N (Keynes, 1996 [1936]). Isto
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equivale a dizer que, sob a Lei de Say®, a demanda efetiva comportaria uma série infinita de
valores em vez de ter um unico valor de equilibrio, salvo na medida em que a desutilidade
marginal do trabalho lhe fixe um limite superior. Ou seja, ao atingir este limite (o pleno
emprego), a oferta agregada cessa de ser elastica: o emprego agregado e o nivel de produto se
tornam inelasticos diante de qualquer novo aumento na demanda efetiva, o que, a partir dai,
geraria apenas inflagdo verdadeira’ (Keynes, 1996 [1936]).

A Teoria Geral, no entanto, apresenta outra perspectiva. Um maior emprego leva ao
aumento da renda real agregada. Pela lei psicologica fundamental keynesiana, quando a renda
real agregada cresce, o consumo agregado acompanha positivamente, porém, nao tanto quanto
arenda. Em consequéncia, os empresarios sofrem uma perda se o aumento total do emprego se
destina a satisfazer a maior demanda para o consumo imediato. Desse modo, para justificar
qualquer volume de emprego, deve existir um volume de investimento suficiente para absorver
essa parcela da renda destinada a poupanga. A ndo ser que haja esse volume de investimento,
as receitas dos empresarios serdo menores que o necessario para induzi-los a oferecer tal volume
de emprego (Keynes, 1996 [1936]).

Daqui se segue que, dada a propensdo a consumir da comunidade, o nivel de equilibrio
do emprego dependera do montante de investimento corrente. Este, por sua vez, ¢ guiado pelo
incentivo a investir, que resulta da relacdo entre a eficiéncia marginal do capital e o complexo
das taxas de juros incidentes sobre os empréstimos (Keynes, 1996 [1936]). Assim, dada a
propensdo a consumir e a taxa de novos investimentos, haverd apenas um nivel de emprego
compativel com o equilibrio da demanda efetiva. Esse nivel, no entanto, ndo pode ultrapassar
o pleno emprego, mas nao ha, em geral, razao para que ele o alcance naturalmente. Sendo assim,
a demanda efetiva associada ao pleno emprego € um caso especial, que so se verifica quando o
investimento corrente € exato o suficiente para preencher toda a lacuna entre o prego de oferta

e o que a comunidade decide consumir (Keynes, 1996 [1936]).

8 A Lei de Say, também conhecida como a teoria dos mercados, é considerada a pedra angular da teoria do equilibrio
economico classico. Baseada na premissa fundamental de que "a oferta cria a sua propria procura", a lei postula
que os produtos sdo adquiridos com outros produtos, igualando necessariamente a oferta a procura efetiva. Sob
essa perspectiva, embora desequilibrios parciais e temporarios em determinados mercados sejam possiveis, uma
crise de superproducao geral € impossivel, uma vez que o sistema econdmico tenderia naturalmente a um equilibrio
dinamico a longo prazo e a utilizag¢do integral e permanente dos recursos e capitais (Say, 1983).

% Segundo Keynes (1996 [1936]), atinge-se um "estado de verdadeira inflagdo" quando o sistema econdmico
alcanca o pleno emprego. A partir desse ponto, qualquer tentativa de expandir ainda mais o investimento faz com
que os precos tendam a subir sem limite, independentemente de qual seja a propensao marginal a consumir da
comunidade. O autor ressalta, no entanto, que antes de se chegar a esse estdgio de pleno emprego, as altas nos
precos sdo acompanhadas por um aumento da renda real agregada.



17

Portanto, sdo a propensdo a consumir ¢ o nivel de investimento que determinam o
volume de emprego, sendo este o definidor dos saldrios reais, e ndo o inverso. Se essas duas
variaveis resultam em uma demanda efetiva insuficiente, o emprego estaciona abaixo da oferta
de mao de obra disponivel, criando o que Keynes (1996 [1936]) denomina como o “paradoxo
da pobreza em meio a abundancia”, segundo o qual a simples existéncia de uma demanda
efetiva insuficiente pode paralisar, e frequentemente paralisa, 0 aumento do emprego antes de
haver alcangado seu nivel pleno. E a partir dessa constata¢io que se torna possivel compreender
a instabilidade inerente ao capitalismo financeiro, dado que, para acentuar como essa
fragilidade sistémica se materializa, faz-se necessario desdobrar quatro pilares da teoria
keynesiana: a propensdo a consumir, o multiplicador de investimento, a eficiéncia marginal do

capital e a taxa de juros.

1.1.2. Propensao a consumir e os fundamentos psicologicos da demanda

A propensao a consumir € o primeiro pilar fundamental da demanda efetiva da Teoria
Geral, cuja andlise se torna vital para explicar como o sistema econdomico pode se estabilizar
em um nivel de subemprego. Para isso, Keynes (1996 [1936]) categoriza os fatores objetivos e
subjetivos'® que podem deslocar a curva do consumo, apesar de a renda ser a varidvel principal.

Dos fatores objetivos, trés merecem destaque especial para a pauta desta pesquisa:
windfall changes, politica fiscal e taxa de juros. Para windfall changes, o consumo ndo depende
apenas da renda corrente, mas da percepgao de riqueza acumulada. Uma variagdo abrupta do
capital de um individuo impacta diretamente a sua propensao a consumir, mesmo que sua renda
imediata permaneca inalterada (Keynes, 1996 [1936]).

Em seguida, destaca-se a politica fiscal. Se for utilizada como um instrumento
deliberado para conseguir uma maior igualdade na distribuicdo de renda, seu efeito sobre o
aumento da propensdo a consumir serd, naturalmente, maior (Keynes, 1996 [1936]). Por esta
razao, uma reviravolta politica, como a transi¢ao de uma gestao de endividamento para criagao
de fundos de amortizacdo (ou vice-versa), pode ocasionar uma diminui¢do (ou aumento) da

procura efetiva. Essa mudanga de direcionamento fiscal promove retencao de liquidez que atua

10K eynes (1996 [1936]) elenca como fatores objetivos: a unidade de salario, a diferenga entre renda bruta e liquida,
as oscilagdes imprevistas nos valores de capital (windfall changes), a taxa intertemporal de desconto (taxa de
juros), a politica fiscal e as expectativas de renda intertemporal. Ja os fatores subjetivos, ligados a psicologia
humana e aos hdabitos sociais, resumem-se aos motivos de precaucdo, previdéncia, célculo, melhoria,
independéncia, iniciativa, orgulho e avareza.
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como um dreno na demanda efetiva, pois retira dinheiro de circulagdo sem que haja,
necessariamente, um investimento imediato correspondente.

Por fim, as taxas de juros. O seu efeito sobre o consumo ¢ incerto, principalmente no
curto prazo. Raras sdo as pessoas que alteram o seu modo de vida porque a taxa de juros baixou
de 5% para 4%, quando sua renda agregada permanece a mesma. Talvez a influéncia mais
importante seja o efeito dessas variagcdes sobre o preco de titulos e outros ativos, que se
relaciona as mudangas de valores de capital destacadas anteriormente (Keynes, 1996 [1936]).

Considerando isso, os fatores objetivos conferem ao consumo uma estabilidade relativa,
apresentando alguns impactos que ocorrem de forma repentina no curto prazo, mas em
momentos de extrema excegdo. Os fatores subjetivos, por sua vez, acrescentam a camada
psicoldgica que rompe em definitivo com a racionalidade da teoria classica. Quando se traz a
tona tais fatores, expde-se o desejo inerente de reter riqueza na forma liquida. E exatamente
essa vertente subjetiva que fundamenta a lei psicoldgica de que o consumo cresce menos do
que a renda (Keynes, 1996 [1936]). Dessa forma, os fatores subjetivos ndo geram oscilagdes
bruscas, mas criam o hiato estrutural na demanda efetiva que deixa o sistema dependente do
investimento, a variavel que em esséncia torna o capitalismo instavel.

Destes fatores, a precaugdo assume um papel central na discussdo sistémica. No
contexto de uma emergéncia climatica, a percepcao de que os eventos extremos ou as rupturas
na cadeia produtiva podem ocorrer a qualquer momento (Avril; Levieuge; Turcu, 2025) tende
a elevar o desejo dos agentes por liquidez e poupanca precaucional (Dafermos; Nikolaidi;
Galanis, 2018). Nesse sentido, segundo a ldgica keynesiana, se uma comunidade se torna
coletivamente mais precavida devido a um aumento na incerteza ambiental, a propensao
marginal a consumir declina (Keynes, 1996 [1936]).

Sob a 6tica do motivo institucional da prudéncia financeira (Keynes, 1996 [1936]), essa
mesma logica também afeta o setor produtivo: as provisdes feitas pelas empresas para
amortizacao e depreciacao podem exceder o gasto real necessario para a manutengao fisica dos
ativos. Nesse contexto, quando os empresarios ou as autoridades publicas constituem estes
fundos antes que a reposicao fisica do capital seja necessaria, eles retiram indiretamente o poder
de compra do sistema, sem devolvé-lo na forma de consumo ou de investimento imediato. Esse
dreno de liquidez precisa, no entanto, ser compensado por novos investimentos motivados por
razoes completamente independentes do desgaste atual do equipamento velho. Como
consequéncia, a parcela de novo investimento necessaria apenas para manter o nivel de renda

atual se torna cada vez maior. Cria-se, assim, uma pressao interna por expansao constante dos
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investimentos para que seja possivel atingir, ou sequer sustentar, um determinado nivel de
emprego.

Sendo assim, essas consideracdes da odtica keynesiana invertem a causalidade da
economia classica: ndo ¢ a poupanca que financia o investimento, mas o investimento —
motivado pelas expectativas de lucro e pela taxa de juros — que determina o nivel de renda, o
qual, por sua vez, gera a poupanga necessaria como um residuo. Portanto, em um cenario no
qual o risco climatico desencoraja o investimento e estimula a poupanga por precaucao, a
economia pode ser empurrada para uma espiral recessiva. Essa dindmica prepara o terreno para
o conceito do multiplicador, que quantifica como essas variagdes na propensao a consumir € no

investimento se propagam de forma amplificada por todo o sistema econdmico.

1.1.3. O multiplicador e a propagaciao amplificada do investimento

O multiplicador keynesiano pode induzir a interpretacdo precipitada de que seu
fundamento esta diretamente relacionado ao investimento, contudo, sua magnitude ¢ pautada
pelas caracteristicas psicologicas do consumo. Apresentado originalmente por Richard Kahn
(1931 apud Keynes, 1996 [1936]) como um multiplicador de emprego, a Teoria Geral expande
sua logica para a renda, estabelecendo que, dada uma propensao a consumir, a varia¢ao na renda
agregada atua como uma fun¢do multiplicada da variagdo liquida do montante de investimento,
propagando-se através de rodadas sucessivas de consumo no sistema econdmico. Assim sendo,
da mesma forma que a propensao marginal a consumir estd para o consumo, o multiplicador se
inclina para o investimento, tendo ambos uma relacao direta (Keynes, 1996 [1936]). Ou seja,
uma propensdo marginal a consumir alta implica um multiplicador ainda maior, tornando a
renda e o emprego sensiveis as flutuagdes de investimento, sendo o inverso também verdadeiro.

Neste sentido, Keynes (1996 [1936]) observa que o estado da economia moderna
frequentemente recai no pior de ambos os mundos: o emprego apresenta flutuacdes
consideraveis, € o volume de investimento para estabiliza-lo ¢ excessivamente alto. No contexto
desta pesquisa, a emergéncia climatica dialoga com essa vulnerabilidade, principalmente
devido aos seus riscos politico-econdmicos. Discussdes afloradas em foruns diplomaticos, por
exemplo, evidenciam eventos que mobilizam o mercado, atuando, em geral, pelos impactos
fisicos da destruicado ambiental e pelos riscos de transi¢ao (Carney, 2015, 2016). Nestes, uma
mudanca abrupta de paradigma rumo a uma economia verde produz movimentos simultaneos

e de sinais opostos, visto que o sistema passa a impulsionar novos investimentos nos setores de
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baixo carbono ao mesmo tempo em que desmobiliza ativos intensivos em carbono, cuja
reprecificacdo subita constitui, em si, um risco a estabilidade financeira (Carney, 2015, 2016).

Do ponto de vista keynesiano, o problema vai além do nivel de investimento,
abrangendo também a composicao da demanda efetiva. O impulso de investimento eleva a
renda agregada de forma multiplicada, dada a propensdo marginal a consumir; contudo, os
recursos requeridos pelos setores verdes (mao de obra qualificada, bens de capital e insumos
criticos) apresentam oferta ineldstica no curto prazo, ao passo que os trabalhadores
desmobilizados dos setores fosseis ndo lhes sdao substitutos imediatos. Configura-se, assim, a
sucessdo de "estrangulamentos" descrita por Keynes (1996 [1936]), em que a oferta de
determinados bens deixa de ser eldstica e seus pregos sobem ainda que persistam excedentes de
recursos desempregados em outras areas. O resultado ¢ os pontos de semi-inflagdo que
antecedem a verdadeira inflacdo, nos quais a pressao sobre a unidade de salarios coexiste com
desemprego e destrui¢do de riqueza (Keynes, 1996 [1936]).

Diante dessa sensibilidade, uma das vias pelas quais o risco climatico se materializa é o
fator temporal (Carney, 2015, 2016). Uma variag¢do antecipada do investimento permite que as
industrias de bens de consumo avancem pari passu com as de bens de capital. No entanto, ¢ a
variagdo imprevista que causa uma divergéncia de curto prazo na propensdo marginal a
consumir (Keynes, 1996 [1936]). Diante de um cenario de expansdo ou de queda no emprego
primario (industrias de bens de capital), a produgdo de bens de consumo permanece inalterada
inicialmente, at¢ 0 momento em que consiga se ajustar @ nova demanda efetiva. Durante esse
intervalo, trés consequéncias diretas impactam a dindmica do multiplicador, embora nao pelo
mesmo termo: o adiamento forcado do consumo por parte do publico e a redistribui¢cdo de renda
em favor do empresariado reduzem a propensdo marginal a consumir, a0 passo que o
esgotamento de estoque atua sobre o valor a ser multiplicado, pois o acréscimo do investimento
agregado permanece abaixo do investimento realizado nas industrias de bens de capital
(Keynes, 1996 [1936]). Isso ocasiona um estado de descolamento da propensdo marginal a
consumir ¢ do multiplicador em relagdao aos niveis de equilibrio, ao qual se segue, adaptada a
oferta, uma sobrecompensagdo temporaria antes do retorno ao normal (Keynes, 1996 [1936]).
Embora seja um fendmeno de transicao, tal friccdo reforga a hipotese de que a adaptagdo a uma
economia verde, caso seja mal gerenciada ou abrupta, apresenta riscos inflacionarios e
estruturais ao sistema econdmico (Bolton et al., 2020; Carney, 2015, 2016; Miller; Dikau,
2022).

Desse modo, nota-se que o efeito do multiplicador acrescenta uma camada crucial de

complexidade a macroeconomia keynesiana, e sua aplicagdo teorica facilita a compreensao da
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abrangéncia do risco climatico no capitalismo financeiro. O multiplicador consolida o
investimento como o motor da renda agregada. Entretanto, para compreender o que
efetivamente impulsiona ou paralisa o investimento, ainda ha dois pilares que determinam o

seu volume no sistema: a eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros.

1.1.4. A eficiéncia marginal do capital

A eficiéncia marginal do capital introduz no investimento a conexao fundamental entre
o presente ¢ o futuro das decisdes que promovem o crescimento econdmico. Na leitura
keynesiana, seu conceito se orienta a partir da renda esperada ¢ do preco de oferta,
configurando-se como a taxa de desconto que iguala ambas (Keynes, 1996 [1936]). Desse
modo, a eficiéncia marginal do capital evidencia que o nivel de investimento depende
essencialmente de uma avaliacdo prospectiva dos ativos de capital, determinado a partir das
expectativas de retorno do empresario. Trata-se, portanto, de uma taxa ex-ante, alheia aos
resultados historicos.

Partindo dessa premissa, o investimento se viabiliza por meio do elo entre a eficiéncia
marginal do capital e a taxa de juros do mercado (Keynes, 1996 [1936]). A decisdo do
empresario se resume a expandir o fluxo de investimento corrente até o ponto em que a
eficiéncia marginal do capital de um ativo caia e se iguale a taxa de juros corrente. Porém, esse
movimento apresenta algumas limitagdes. A principio, o efeito de curto prazo pressiona a
producdo de bens de capital de forma a elevar o seu preco de oferta. Por outro lado, o efeito de
longo prazo também exerce impacto, considerando que a maior disponibilidade desses ativos
reduziréd a sua renda prospectiva. Essa dinamica dupla afeta diretamente a eficiéncia marginal
do capital, empurrando-a para um patamar menor a medida que o investimento cresce (Keynes,
1996 [1936]). Assim sendo, a contribuicao reside em demonstrar essa sensibilidade do
investimento a oscilacdo entre os custos presentes, os precos futuros e a taxa de juros.

Isso evidencia, mais uma vez, o carater subjetivo da teoria keynesiana. No consumo, os
aspectos psicologicos afetam diretamente a propensdo do individuo, assim como nas
negociagdes salariais, em que o salario nominal impacta mais do que o real. Porém, no que
tange ao investimento, nota-se uma vulnerabilidade ainda maior na forma como as decisdes sao
construidas. Keynes (1996 [1936]) destaca a imprevisibilidade do longo prazo e como as
expectativas se consolidam sem uma matematica clara, dada a disponibilidade limitada de
dados para estimar o retorno futuro do capital. Para a economia contemporanea, novos métodos

podem minimizar essa incerteza, mas a imprevisibilidade permanece inerente ao sistema,
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constituindo uma incerteza radical que impede o célculo eficiente de probabilidades de risco
(Berr, 2009, 2015; Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021). Desse modo, o economista sugere
que o mercado se apoia em um paradigma de que a situacao existente dos negocios continuara
por tempo indefinido, a ndo ser que surjam razdes para esperar uma mudanca (Keynes, 1996
[1936]).

Nota-se que isso procede de forma conservadora, todavia, tornou-se a principal
catalisadora para as instabilidades sist€émicas. Com o desenvolvimento de mercados financeiros
organizados'!, foi concedido ao individuo maior liquidez em seus investimentos, mas o mesmo
ndo ocorreu para a comunidade (Keynes, 1996 [1936]). Cria-se, assim, um descompasso no
empreendimento efetivo do investimento, direcionando o mercado para a especulagao (Keynes,
1996 [1936]). Ou seja, o incentivo a investir passa a decorrer dos animal spirits dos individuos
— impulsos espontaneos, inatos para acao ¢ alheios a uma postura matematicamente exata —,
criando um otimismo (ou pessimismo) frente a uma leitura de mercado prematura. Quando esse
comportamento resfria, o0 mercado se inverte repentinamente, o que redireciona o investimento
e desestabiliza a economia (Keynes, 1996 [1936]). Assim, o investimento fica sujeito a
irracionalidade da psicologia das massas, fragilizando o empreendimento efetivo esperado pela
logica da eficiéncia marginal do capital.

Com essa tendéncia a especulagdo, isto torna a pauta climatica perigosa para a economia
moderna. Dado que a base produtiva global ainda ¢ intensiva em carbono, os investimentos
alocados nesses ativos basearam-se em uma renda esperada que impulsionou as decisdes dos
agentes econdmicos. Porém, quando a transi¢do verde se impde como pauta diplomatica e
regulatdria, cria-se uma incerteza sistémica sobre a estabilidade do mercado — seja por novos
métodos de precificagdo ou por restrigdes ambientais (Carney, 2015, 2016). O perigo reside na
quebra desse paradigma: as mudancgas nas expectativas de adaptagdo acarretardo uma abrupta
reavaliacdo dos rendimentos esperados e a materializa¢io de ativos encalhados'? (Bolton et al.,
2020; Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021). Logo, esses ativos sofrerdo uma queda
inesperada em suas taxas de eficiéncia marginal do capital (Kaldorf; Rottner, 2024), tanto pelas
mudangas estruturais que afetam seu retorno futuro quanto pela fuga de capitais de investidores

buscando protecdo. Esse movimento gera uma forte retracdo no volume de investimentos, que,

1 Para Keynes (1996 [1936]), mercados financeiros organizados sdo aqueles em que ativos de capital ja emitidos
podem ser revalorizados e revendidos (como as bolsas de valores), conferindo liquidez ao investimento individual.
Contudo, essa mesma organizagdo amplia a influéncia da especulacio sobre o investimento, pois 0s precos passam
a refletir expectativas de curto prazo da maioria dos participantes, e ndo apenas o retorno prospectivo dos ativos.
12 Ativos encalhados (stranded assets) sdo bens, equipamentos ou reservas financeiras que sofrem uma
desvalorizag@o imprevista e se tornam obsoletos (Bolton et al., 2020).
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ao travar o efeito multiplicador, empurra a economia para uma insuficiéncia de demanda

efetiva.

1.1.5. A taxa de juros e a preferéncia pela liquidez

Se a eficiéncia marginal do capital representa o motor do investimento impulsionado
pelas expectativas de lucro, a taxa de juros representa o seu freio, atuando como o custo ¢ a
barreira monetaria a ser superada. Na economia classica, o juro era concebido erroneamente
como o prémio por poupar. Keynes (1996 [1936]) rompe com essa premissa ao desdobrar o
comportamento psicoldgico do individuo em duas etapas distintas. A primeira determina a
proporcao da renda que serd poupada. A segunda determina de que forma essa poupanca sera
retida. Longe de ser apenas a taxa que equilibra a poupanga e o investimento, a taxa de juros ¢
a recompensa pela rentncia a liquidez. Trata-se do prémio exigido pelos agentes econdmicos
para renunciarem ao comando imediato sobre a moeda e receberem, em troca, uma divida —
ativo de prazo mais longo, cujo valor e cuja conversdo em poder de compra imediato estdo
sujeitos a risco e incerteza (Keynes, 1996 [1936]).

Para compreender a importancia desse novo significado da taxa de juros, explica-se o
conceito da preferéncia pela liquidez, que € governado por trés vetores: (1) o motivo-transagao,
(11) o motivo-precaucao e (1ii) o motivo-especulagdo (Keynes, 1996 [1936]). Os dois primeiros
motivos estdo intrinsecamente correlacionados ao consumo, cujas aplicagdes extremas na
economia podem acelerar os riscos de recessdo. J4 o motivo-especulacdo destaca-se por sua
ligacdo direta e imediata com o risco sistémico, em vista de sua sensibilidade as mudancgas da
atividade econdmica, variando de modo continuo conforme as expectativas sobre a direcao
futura da propria taxa de juros. Isso o torna imperioso para a politica monetéria, que precisa
atuar diretamente sobre essa complexa camada psicologica, buscando fundamentar as
expectativas para evitar movimentos de fuga para a liquidez.

E nesse ponto que a preferéncia pela liquidez se converte em instabilidade. O efeito de
manada'® pode desencadear uma fuga em massa de capitais alocados em ativos intensivos em
carbono, impulsionada pelo receio de que se tornem obsoletos com as novas medidas

regulatérias (Bolton et al., 2020; Carney, 2015, 2016). Esse colapso das expectativas, que parte

13 O efeito de manada designa o comportamento de imitar as decisdes dos demais participantes do mercado, em
lugar de avaliar o ativo de forma independente, por se supor que a opinido média incorpora informacao que o
agente ndo detém. Trata-se de um desdobramento da convengao e das expectativas sobre a opinido média descritas
por Keynes (1996 [1936]), para quem o investidor profissional busca antecipar ndo o valor que ele proprio atribui
ao ativo, mas aquele que a média dos participantes lhe atribuira.
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de um cendrio de aparente estabilidade para uma reversao de comportamento, ¢ o que a
literatura denomina como Momento Minsky, cunhado originalmente por Paul McCulley
(Lahart, 2007), e adaptado para o escopo ambiental como Momento Minsky Climatico
(Breeden; Hauser, 2019; Carney, 2016, 2018). Nessa conjuntura, cria-se um descompasso: a
eficiéncia marginal do capital despenca devido ao panico climatico, enquanto a taxa de juros,
pressionada pela alta procura por liquidez, resiste a ceder na mesma propor¢ao, limitando a
capacidade do sistema de segurar o risco de recessao. Logo, com a eficiéncia marginal do capital
e a taxa de juros em patamares distintos, o investimento colapsa e a insuficiéncia da demanda

efetiva se aprofunda, deflagrando, por fim, uma crise sistémica.

1.2. Minsky e a instabilidade financeira

A constatagdo de que o capitalismo ¢ intrinsecamente instdvel encontra seu
desdobramento mais profundo na obra de Hyman Philip Minsky, cujo rigor técnico sobre os
mecanismos do sistema financeiro apresenta uma aplicagdo favoravel para o problema desta
pesquisa. Economista americano pos-keynesiano, Minsky ¢ conhecido pela sua obra Stabilizing
an Unstable Economy, publicada originalmente em 1986, na qual desenvolve sua Hipotese da
Instabilidade Financeira, referencial tedrico para a compreensdo de crises sistémicas
endogenas, como a crise do subprime em 2008. Sua contribuicdo primaria reafirma a
volatilidade do capitalismo financeiro, argumentando que a prosperidade continua diminui a
aversao ao risco e leva os individuos a tomarem decisdes de investimento arrojadas, geralmente
alavancadas com financiamento de terceiros. Dessa forma, a percepcao de risco diminui, as
margens de seguranca sao reduzidas e o custo de capital para projetos futuros cai, garantindo
um retorno a valor presente aparentemente maior — sendo esse o célculo otimista que atrai o
investimento de empresarios e banqueiros. Entretanto, com os financiamentos projetados, o
risco se camufla no médio e longo prazo, posto que, caso o cenario macroecondmico se inverta
inesperadamente, a capacidade de pagamento se deteriora, revelando a fragilidade do sistema e
potencializando os riscos de alavancagem financeira (Minsky, 1992, 2008 [1986]).

Para fundamentar essa mecanica, a 6tica minskyana rompe definitivamente com a visao
estatica da alocagdo de capital, consolidando a premissa de que o sistema econdmico €, em
esséncia, uma relagdo constante entre o presente e o futuro. Esse movimento representa a
desconstru¢dao do véu da moeda defendido pela teoria quantitativa classica, que restringia a
finalidade do dinheiro a um mero meio transacional de bens, assumindo a sua neutralidade sobre

a economia real (Keynes, 1996 [1936]; Minsky, 1992, 2008 [1986]). Agora, a interpretagao



25

muda, de modo que a moeda passa a assumir uma fun¢do primaria de financiamento. Dessa
maneira, ela deixa de ser apenas um facilitador de trocas e passa a materializar contratos
financeiros, estabelecendo um vinculo em que o presente representa a aquisi¢do de divida e
recursos para a produgdo, enquanto o futuro carrega o peso de gerar os fluxos de caixa e lucros
estimados necessarios para liquidar essas obrigacdes.

Isso € um prentncio para o sistema de dois pregos (Minsky, 2008 [1986]), basilar para
detectar a fragilidade inerente ao capitalismo. O primeiro preco (fator presente) destina-se a
producao corrente de bens de consumo e de investimento, determinado por um modelo cost-
plus pricing (ou mark-up) para repassar custos ao consumidor final, de forma que o empresario
consiga o excedente desejado. Por outro lado, o segundo preco refere-se aos ativos de capital e
financeiros, cuja logica obedece ao fator futuro. Em um resgate direto a eficiéncia marginal do
capital (Keynes, 1996 [1936]), esses ativos ndo sdo precificados pelo seu custo historico, mas
pelas expectativas futuras de retorno monetario, o que torna essa dinamica sensivel ao estado
de confianca dos agentes economicos. Dessa forma, a instabilidade sist€émica emerge do choque
entre esses dois mundos (Minsky, 2008 [1986]), em que os empresarios assumem
financiamentos (que entram nos balangos patrimoniais como passivos rigidos e contratuais)
para adquirir os ativos de capital (que tém pregos volateis e baseados em expectativas). Logo,
se o mercado inverter o cendrio sobre o qual essas dividas foram tomadas, o derretimento dos
precos dos ativos gerard um descompasso nos balangos patrimoniais, asfixiando
financeiramente as empresas.

Neste contexto, a capacidade de o risco climatico se converter em risco sistémico reside
exatamente nesse arranjo. Visto que muitos setores da economia moderna sdao intensivos em
carbono, seus pregos se sustentam por uma analise continua de uma cadeia de valor inerente a
esses ativos, que, mesmo diante do risco de transicdo (Carney, 2015, 2016; Dafermos,
Nikolaidi; Galanis, 2018), ainda operam sob o rigido direcionamento de geracdo de lucros.
Contudo, a partir de uma ruptura regulatoria ou fisica, esse modelo produtivo podera se mostrar
obsoleto, exigindo adaptacdes estruturais que invalidam as premissas operacionais e financeiras
que o mercado atualmente precifica. Assim, quando o mercado financeiro antecipa essa
transicao, a precificagdo fundamentada no fator futuro desmorona, detonando o descompasso
patrimonial (Minsky, 2008 [1986]).

A primeira vista, o fato de esse gatilho climatico ter uma origem exdgena pode parecer
um contraponto a tese central minskyana, que define a instabilidade do capitalismo como um
fendomeno estritamente endogeno (Minsky, 1992, 2008 [1986]). Todavia, a conexdo teodrica se

sustenta porque sao as condicdes financeiras ex-ante e ex-post a esse choque que atuam como
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as matrizes da crise sistémica (Kaldorf; Rottner, 2024; Santos; Aratjo, 2024). Inicialmente,
porque a conjuntura ¢ dada por um mercado especulativo sob o paradigma de um futuro
imutavel (Keynes, 1996 [1936]). Por outro lado, o colapso deflagrado pelo choque climatico
desdobra-se a partir de um diferencial entre os pregos de demanda dos ativos e o valor dos
passivos que os financiam (Minsky, 2008 [1986]), gerando uma sequéncia de eventos que
culmina na insolvéncia das unidades econOmicas. Essas passam a adotar estratégias de
liquidagdo de ativos operacionais — as chamadas fire sales (Bolton et al., 2020; Dafermos;
Nikolaidi; Galanis, 2018) — na tentativa de conter o aumento real de suas dividas, o que
deprime ainda mais os pregos de mercado e retroalimenta o ciclo da crise (Chenet; Ryan-

Collins; van Lerven, 2021; Minsky, 1992, 2008 [1986]).

1.2.1. A Hipétese da Instabilidade Financeira

Para compreender a mecanica exata que arrasta as unidades econdmicas para esse ciclo
de asfixia e liquidagdo forcada, é imperioso dissecar a anatomia de suas dividas. E neste ponto
que a Hipotese da Instabilidade Financeira (HIF) se materializa de forma estruturada. Minsky
(1986, 1992) argumenta que a fragilidade sistémica ¢ resultado direto de como as empresas
escolhem financiar suas posi¢des ao longo dos ciclos de prosperidade, seguindo uma relagao
bilateral entre fluxos de caixa esperados e endividamentos contratados. Dessa forma, para
mapear essa dindmica, o autor desenvolve uma taxonomia de financiamentos baseada na
relacdo entre a robustez dos demonstrativos financeiros das empresas € como os empréstimos
impactam suas operacoes, classificando as estruturas em hedge, especulativo e Ponzi.

Primeiramente, a estrutura sedge se define como a unidade financeira menos arriscada
e mais estratégica para as empresas, posto que indica que as operagdes sdo robustas, gerando
caixa o suficiente para honrar os principais e os juros das dividas tomadas. Neste cenario, a
alavancagem ¢ controlada, traco caracteristico de empresas que financiam seus investimentos
majoritariamente com capital proprio ou com dividas perfeitamente casadas com o tempo de
maturacdo de seus ativos (Minsky, 1992, 2008 [1986]). Traduzindo essa dinamica para as
finangas corporativas, apesar de sugerir um caminho mais saudavel, manter essa estrutura
conservadora impoe um trade-off. As empresas hedge precisam equacionar seu custo de capital,
pois, com a utilizagdo reduzida do capital de terceiros, a operagdo renuncia ao beneficio fiscal
da divida. Consequentemente, o financiamento recai sobre o capital proprio, que ¢

estruturalmente mais caro (Minsky, 1992, 2008 [1986]; Ross et al., 2015).
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Em sequéncia, as unidades de financiamento especulativo caracterizam um cenario de
maior vulnerabilidade, no qual as empresas operam com uma capacidade intermedidria de
pagamento. Nesse caso, os agentes econdmicos entendem que as operagdes nao devem
conseguir superar todas as obrigacdes financeiras, cobrindo apenas o servigo da divida (Minsky,
1992, 2008 [1986]). Consequentemente, de modo geral, os empresarios sdo pressionados a rolar
suas obrigacdes, emitindo novos contratos para pagar aqueles que estdo vencendo. Esse ciclo
de refinanciamento nao implica, por si, perda de capacidade produtiva: o que ele altera € o grau
de fragilidade da unidade, que passa a depender do acesso permanente ao crédito e das
condi¢des em que o refinanciamento ¢ obtido, tornando-se vulneravel a elevacdes da taxa de
juros, a contragdo da liquidez e a quedas de receita. Comprimidas as margens de segurancga, a
resposta pode envolver despesas financeiras mais altas, o alongamento de prazos e, a depender
do contexto, a redug¢ao dos investimentos de capital. Assim, a busca por um ponto de inflexao
entre as receitas ¢ os custos da firma se torna prioridade e uma questdo de sobrevivéncia,
exigindo cortes operacionais que comprometem o crescimento de longo prazo. Diante disso, as
unidades reduzem o investimento ou vendem posicdes; quando a venda se generaliza, os precos
dos ativos de capital e dos instrumentos financeiros se rompem ¢ o financiamento externo se
retrai, em uma espiral de queda do investimento, dos lucros e dos precos dos ativos. E essa
contragdo do investimento e do crédito, e ndo a rolagem em si, que comprime a demanda efetiva
e o emprego, deflagrando a recessao (Keynes, 1996 [1936]; Minsky, 2008 [1986]).

Finalmente, destaca-se a categoria Ponzi, a mais fragil e insustentavel das estruturas de
financiamento. Representando o grau extremo da deteriora¢do, as unidades Ponzi ndo sdo
capazes de honrar o principal nem os juros acumulados de suas obrigagdes financeiras, sendo
necessario realizar estratégias operacionais arriscadas para evitar sua insolvéncia imediata. A
mais comum ¢ a liquidag@o de ativos, garantindo liquidez no curto prazo a custa de impactos
contabeis que destroem a confianca do mercado. A viabilidade da rolagem, dessa forma, esta
condicionada a disponibilidade de financiamento externo, que pressupde que as dividas
anteriores € os precos pagos pelos ativos de capital estejam sendo validados pelos lucros
(Minsky, 2008 [1986]). Basta uma restricdo monetaria para que unidades antes especulativas se
convertam em Ponzi e para que o patrimonio liquido das ja Ponzi evapore rapidamente (Minsky,
1992). A posigao Ponzi, portanto, tanto ¢ escolhida quanto imposta pelo deslocamento do
proprio sistema. Com essas decorréncias, tem-se para uma capitaliza¢do dos juros acumulados
e, consequentemente, para um aumento do endividamento no balanco, eliminando a margem

de seguranca das firmas e precipitando o risco de default (Minsky, 1992, 2008 [1986]).
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Com a taxonomia financeira definida, ganha-se um instrumental descritivo do
comportamento dos agentes econdmicos. Todavia, o que conduz exatamente ao cerne da HIF ¢
como essas estruturas interagem entre si. A HIF postula que o sistema econdémico possui
regimes de financiamento caracterizados pela estabilidade (hedge) e outros marcados pela
instabilidade (especulativo e Ponzi). E a migragdo endogena entre esses cendrios que prova
como o capitalismo orbita o seu paradoxo econdmico: a estabilidade gera a sua propria
instabilidade. Como teorema central da HIF, afirma-se que periodos longos de prosperidade
fomentam um otimismo euforico, induzindo os empresarios a adotarem posturas financeiras
cada vez mais agressivas (Minsky, 1992, 2008 [1986]). Sob um paradigma de um mercado
imutavel, os agentes passam a subestimar a taxa de juros e a superestimar a eficiéncia marginal
do capital (Keynes, 1996 [1936]), o que implicaria numa transi¢do natural de uma estrutura
financeira majoritariamente hedge para outras mais arrojadas (especulativa e Ponzi). Porém,
em nivel agregado, ¢ nessa dinamica que reside a fragilidade intrinseca do sistema economico,
armando o cenario estrutural para a crise.

Quando o sistema atinge esse momentum, qualquer mudanga de rota no mercado atua
como o estopim da crise. Com a preferéncia pela liquidez generalizada, o financiamento externo
se retrai justamente quando ¢ mais necessario. Sem refinanciamento disponivel, as unidades
com insuficiéncia de caixa recorrem a liquidag¢do de ativos para recompor posicao, agdo que a
teoria minskyana intitula como make position by selling out position (Minsky, 1992; 2008
[1986]). Contudo, a tentativa simultdnea de remediar os balancos colapsa os pregos dos ativos,
instaurando uma profunda deflagio de dividas'# (Fisher, 1933 apud Minsky, 1992, 2008 [1986])
que culmina em um Momento Minsky. Diante desse cenario de autodestrui¢do, no qual o
sistema prova ser incapaz de se autocorrigir, a teoria minskyana exige a intervencao de
estruturas institucionais que atuem como disjuntores dessa espiral recessiva, e ¢ da amplitude
dessa interven¢do, somada a liquidez de que o sistema ainda dispde, que depende o desfecho
de uma recessao moderada ou de uma deflagdo de dividas profunda (Minsky, 2008 [1986]).
Para isso, Minsky (2008 [1986]) destaca a atuagdo de duas ancoras macroecondmicas: o Big
Government e o Big Bank. A mecanica dessas duas forcas e o papel que desempenham para

estabilizar um capitalismo intrinsecamente instavel serdo abordados a seguir.

14 A teoria da deflagdo de dividas (debt-deflation), formulada classicamente por Irving Fisher (1933 apud Minsky,
1992, 2008 [1986]), descreve um ciclo vicioso e autoalimentado que pode levar a depressdes profundas. O
mecanismo ocorre quando uma queda na renda e nos lucros compromete a capacidade de pagamento dos
devedores, forcando-os a liquidar seus ativos para tentar honrar compromissos financeiros. Essa venda
generalizada provoca um colapso nos pregos dos ativos, o que, de forma sistémica, aumenta o peso real das dividas
remanescentes e retroalimenta a crise.
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1.2.2. As estruturas institucionais de estabilizacio

A conclusao da teoria minskyana converge para a analise das estruturas institucionais
que compdem o sistema econdmico. Ao invés de apenas apresentar os canais de transmissao do
risco sistémico, a Hipotese da Instabilidade Financeira incorpora os remédios necessarios para
estancar o alongamento da crise econdmica, intitulados como Big Government e o Big Bank.

Referente ao Big Government, esta estrutura se apoia no gerenciamento de crises a partir
de sua autoridade para atuar com elevados niveis de gastos publicos, a ponto de entrar em déficit
orgamentario para conseguir manter a economia aquecida (Minsky, 2008 [1986]). Isso é uma
forma do governo injetar investimento em periodos de retra¢do, a fim de incentivar o consumo
e garantir o fluxo de caixa das empresas. Como Michal Kalecki (1965 apud Minsky, 1992, 2008
[1986]) concluiu, aumentar os gastos publicos suporta a demanda agregada, sendo uma medida
anticiclica e estabilizadora para o poder produtivo das empresas, o que, indiretamente, evita o
cenario agudo de insolvéncia generalizada.

Entretanto, a politica fiscal isolada ndo ¢ suficiente para impedir a contaminacgdo das
fragilidades financeiras, exigindo a atuacdo complementar do Big Bank. Essa estrutura contribui
a partir da esfera monetaria da economia, lidando com os mercados financeiros e os pregos de
ativos como um lender of last resort (Minsky, 2008 [1986]). Nesse sentido, considerando que
o Momento Minsky ¢ um cendrio de incerteza que aumenta a preferéncia pela liquidez, os
precos dos ativos tendem a um vale que causa efeitos colaterais capazes de estender a
abrangéncia das unidades Ponzi. Sendo assim, o Big Bank interrompe esse declinio comprando
os ativos em risco para formar um piso que gera um efeito estabilizador. Ou seja, ele retira
titulos podres do mercado e injeta moeda nova a partir de suas reservas, garantindo liquidez e
restaurando a confianga dos investidores. Dessa forma, um choque climético que afeta os pregos
de ativos pode ser amenizado com o Big Bank atuando para assegurar a liquidez de curto prazo
(Dafermos; Nikolaidi; Galanis, 2018). Apesar da teoria ser plausivel, a realidade da crise
climatica desafia os bancos centrais a ponto de questionar se eles conseguem absorver tais
impactos, visto que a instabilidade climatica impde limites estruturais que extrapolam a mera
resolugdo de crises de liquidez (Bolton et al., 2020; Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021).

Em suma, as estruturas institucionais apresentam um papel fundamental da estabilizagao
da volatilidade do mercado. Porém, Minsky (2008 [1986]) considera que a partir do momento
que a regulacdo do Big Government e Big Bank se torna preditiva no mercado, cria-se um risco
moral (moral hazard) vinculado precisamente a esperanca das unidades econdmicas sobre a

intervencdo dessas instituigdes serem garantidas, o que justificaria investimentos arriscados.
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Dessarte, reconhecer as estruturas institucionais ¢ uma via de mao dupla: elas podem e devem
controlar o modus operandi dos agentes econdmicos para evitar recessoes sistémicas, mas assim
como determinam o piso regulatdrio, também devem estabelecer o teto.

Isso conclui o arcabougo tedrico para a compreensao da instabilidade endogena do
capitalismo financeiro. Ao articular desde as estruturas de financiamento até o papel da
regulacdo, a abordagem minskyana traduz a no¢do de incerteza radical, herdada de Keynes
(1996 [1936]), em termos analiticos e operacionais, evidenciando os mecanismos por meio dos
quais os choques endogenos se propagam no sistema. No entanto, para a pauta climatica que
sera desenhada nos capitulos seguintes, essa discussao sera aprofundada para as dindmicas nao
lineares, cuja natureza ndo se configura essencialmente endégena e de curto prazo, acentuando
as caracteristicas de falhas de mercado (Bolton et al., 2020; Stern, 2008). Logo, questiona-se:

como o risco climatico pode se tornar sistémico para a estabilidade macroecondémica?



31

2. O RISCO CLIMATICO COMO VETOR DE INSTABILIDADE SISTEMICA

O capitulo anterior resgatou o arcabouco keynesiano-minskyano da instabilidade
sistémica, articulando a incerteza radical, a demanda efetiva e a fragilidade financeira endogena
para explicar os ciclos de estabilidade e de crise no capitalismo. Este capitulo parte desse
arcabougo para argumentar que o risco climatico constitui também um vetor de instabilidade
sist€émica. Essa conexao encontra justificativa no fato de que o risco climatico, por sua natureza
incerta, tende a escapar aos modelos convencionais de gestao de risco, o que abre espago para
leituras alternativas, entre as quais a tradicdo keynesiana e pos-keynesiana oferece um
instrumental promissor (Bolton et al., 2020).

Para sustentar esse argumento, o capitulo estd organizado em trés partes. A Segdo 2.1
discute o risco climatico como um caso de incerteza radical keynesiana, apresentando suas
caracteristicas estruturais e a necessidade de uma segunda ruptura epistemologica na forma
como esse risco ¢ mensurado e gerido. A Secdo 2.2 percorre os canais de transmissao fisico, de
transicao e de responsabilidade, pelos quais essa incerteza se converte em fragilidade financeira
conectando-os aos mecanismos minskyanos apresentados no primeiro capitulo. Por fim, a
Secdo 2.3 apresenta o conceito de Momento Minsky Climatico, discutindo sua definigdo, seus

mecanismos e a evidéncia empirica que sustenta sua plausibilidade.

2.1. Aincerteza radical keynesiana e a segunda ruptura epistemologica

Esta se¢do procura demonstrar como o risco climdtico se constitui como um caso da
incerteza radical keynesiana, passo necessario para fundamentar a hipdtese da monografia de
que esse fendmeno possui as propriedades estruturais para se tornar sist€émico. Para sustentar
essa caracterizagdo, serdo examinados quatro atributos (horizonte temporal, ndo linearidade,
endogeneidade e cardter intergeracional), cuja andlise conjunta evidenciara uma segunda

ruptura epistemoldgica na forma como esse risco € mensurado e gerido.

2.1.1. As caracteristicas que delegam a incerteza radical

Inicialmente, hé o horizonte temporal. Em 2015, a Lloyd’s de Londres recebeu o entao
presidente do Financial Stability Board e governador do Banco da Inglaterra, Mark Carney, que
proferiu um discurso historico sobre a Tragédia do Horizonte (Carney, 2015), uma expressao

cunhada para descrever a divergéncia entre a miopia temporal dos agentes e os efeitos
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cumulativos da mudanca climatica. Esse evento transformou o debate ao evidenciar como os
impactos ambientais estdo descasados dos ciclos politico-econdmicos das autoridades
financeiras, sendo que o descompasso apontado por Carney surge da janela de planejamento
adotada por essas instituigdes, cujos ciclos operacionais e financeiros se estendem, em média,
por apenas trés a cinco anos (Bolton et al., 2020). Além do problema de supervisdo, hd também
a perspectiva estrutural dos danos climaticos que os policy makers ndo conseguem acomodar,
em que a ado¢do de posturas prudenciais apenas potencializa a crise (Chenet; Ryan-Collins;
van Lerven, 2021). Dessa forma, observa-se um sistema que tenta se adaptar as mudancas ao
invés de agir de modo preditivo, o que corrobora o argumento de que o instrumental tradicional
de gestdo de risco estd inadequadamente calibrado para o objeto que pretende governar.

Tal incongruéncia torna-se explicita quando se analisa o comportamento dos eventos
extremos, o que introduz o espectro da nao linearidade. Um estudo conjunto entre o Bank for
International Settlements € o Banque de France concluiu que os riscos climaticos se enquadram
como distribui¢des de cauda longa'®> (Bolton et al., 2020; Chenet; Ryan-Collins; van Lerven,
2021; Weitzman, 2009), posicionando-se no 1% dos eventos ndo capturados pelas metodologias
econométricas (Bolton et al., 2020). Isso ocorre porque o proprio sistema climatico apresenta
um dinamismo ndo linear, alternando de uma estabilidade meteorologica previsivel a
comportamentos que remodelam as condi¢des de produgdo. Esses extremos desencadeiam
pontos de inflexdo estruturalmente incalculaveis pelos métodos tradicionais, especialmente
quando se considera que o padrdo analitico do mercado ¢ fruto da extrapolacdo de tendéncias
passadas. Embora esse modelo seja mutavel e tente precificar as mudancgas climaticas, sua
capacidade preditiva de longo prazo ainda ¢ precaria. De modo geral, “eventos ‘cisne verde’
nao podem ser capturados pela gestao de risco tradicional” (Bolton et al., 2020, p. 21).

Consequentemente, percebe-se que o problema transcende o apelo matematico da nao
linearidade, conectando o risco climético a incerteza radical de Keynes, cuja correspondéncia
conceitual se expande quando se anexa a terceira especificidade: a endogeneidade do sistema
financeiro (Dafermos; Nikolaidi; Galanis, 2018). Alinhado a visdo minskyana, existe um
componente psicoldgico e comportamental que propaga a ameaca através da interacdo dos
agentes econdmicos. Esta interagdo pode ser expressa como uma cadeia retroalimentavel, na
qual a intervencao dos policy makers provoca respostas de mercado que, por sua vez,

influenciam diretamente as flutuagdes de precos, exigindo novas mediagdes institucionais. Isso

150 conceito de distribuicdo de cauda longa, do inglés fat tail, refere-se a distribui¢des de probabilidade que
atribuem uma chance relativamente muito maior a ocorréncia de eventos raros e extremos do que as distribuicdes
normais, também chamadas de caudas finas (Weitzman, 2009).



33

reafirma a ambiguidade da aplicagdo minskyana destacada no Capitulo 1 de que o estimulo do
choque climatico pode até ser exdgeno, mas a sua propagacdo depende essencialmente da
estrutura endégena do sistema financeiro (Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021).

Dessa maneira, garante-se até aqui uma interpretacao técnica do risco climatico.
Contudo, quando inserimos a quarta especificidade, o carater intergeracional, essa discussao se
amplia para uma vertente ética. Segundo Bolton et al. (2020), algumas escolas ja buscam
operacionalizar a interacdo das mudangas climaticas com o convivio socioambiental. William
Nordhaus, vencedor do prémio Nobel de 2018, por exemplo, causou controvérsia ao aplicar
taxas de desconto que toleravam um aquecimento global de até 3,5 °C no longo prazo,
priorizando o status quo econdmico (Stern, 2008; Weitzman, 2009). Em contrapartida, outros
estudos seguiam com taxas menores, implicando em imediatismo do mercado. No contexto do
ecodesenvolvimento de Ignacy Sachs (1980; 1997 apud Berr, 2015) essa ¢ a linha ténue entre
garantir o bem-estar social presente contra aquilo que garante a prosperidade das geragdes
futuras, o que estd além da tecnicidade dos mecanismos econdmicos. Sendo assim, essa
especificidade deve ser lida apenas como uma visao adicional do risco climatico que nao sera
essencialmente considerada nesta pesquisa, contudo, ¢ imperioso reconhecé-la, em vista de que
o carater intergeracional ¢ apenas um de muitos conceitos que as metodologias convencionais

nao conseguem absorver (Berr, 2009, 2015).

2.1.2. Uma segunda ruptura epistemologica

As quatro especificidades examinadas na se¢do anterior convergem para um mesmo
diagnostico: o clima ndo se comporta como um objeto probabilizavel, e o instrumental que o
setor financeiro herdou da estatistica retrospectiva ndo alcanga aquilo que pretende governar.
Desse diagnostico decorre um encadeamento em duas etapas, que cumpre precisar antes de
avangar. A primeira ruptura epistemoldgica, ja em curso no setor financeiro, consiste no
abandono da extrapolacao de séries historicas em favor de metodologias prospectivas fundadas
em cenarios, testes de estresse e divulgagdo, movimento cuja necessidade decorre do obstaculo
epistemologico entre o aparato probabilistico retrospectivo e a natureza nao ergddica do clima
(Bachelard, 1938 apud Bolton et al., 2020). Ela desloca a base informacional do problema, do
passado para o futuro, mas conserva a pretensdo de reduzir o clima a uma distribuicao
mensuravel, e € esse residuo que a segunda ruptura, objeto desta secdo, questiona.

Definido o risco climatico como um exemplo pratico de incerteza radical, infere-se uma

incompatibilidade intrinseca entre sua mensuragdo € o aparato probabilistico tradicional.
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Segundo Bolton et al. (2020), essa constatacdo implica a necessidade de redefinir o objeto de
analise, movimento que ja comega a ser observado no setor financeiro. Iniciativas globais como
a Task Force on Climate-related Financial Disclosures'®, por exemplo, promovem a maior
transparéncia das empresas e dos 6rgaos publicos em relagdo as questdes ambientais, elevando
o nivel de divulgacao e alterando a base analitica do mercado (Carney, 2015, 2018). Contudo,
apesar de representarem um avango metodologico, adverte-se que tais medidas ainda sdo
insuficientes para absorver o risco climatico integralmente e evitar que se materialize em green
swan events (Bolton et al., 2020; Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021). Por isso, torna-se
necessaria uma segunda ruptura epistemoldgica, exercendo a transi¢do de uma gestao de risco
probabilistica para uma abordagem focada na resiliéncia de sistemas adaptativos complexos'’,
0s quais serdao impactados, de uma forma ou de outra, pela mudanca climatica (Fath ez al., 2015
apud Bolton et al., 2020; Schoon; van der Leeuw, 2015).

Esse processo tem ganhado tra¢do na literatura, e uma das medidas de efetiva-lo seria o
que Chenet, Ryan-Collins e van Lerven (2021), no plano regulatério, intitulam de precautionary
financial policy'®. Esse conceito parte da premissa de que a divulgacio de dados é ineficiente
para a descoberta assertiva de precos (Lucas, 1981; Christophers, 2017 apud Chenet; Ryan-
Collins; van Lerven, 2021). Assim, para contornar esse obstaculo, esse tipo de politica propde
a combinagdo de dois fundamentos regulatorios: o principio da precaucdo!® e a politica
macroprudencial®’. Sob essa otica, a intervencio eficaz seria fundamentada em julgamentos
qualitativos dos tomadores de decisdo, em cenarios nos quais as medidas quantitativas
tradicionais ndo podem ser validadas devido a quebra epistemoldgica imposta pelo risco
climatico ao aparato econdmico ortodoxo (Miller; Dikau, 2022).

O argumento construido até aqui supde, contudo, escolhas tedricas que nao sdo pacificas
na literatura. Primeiramente, a segunda ruptura epistemoldgica ainda ndo se constituiu como

um consenso efetivo, sendo que o paradigma da primeira ruptura, baseado em cendrios e

16 A Task Force on Climate-related Financial Disclosures ¢ um grupo de trabalho criado pelo Conselho de
Estabilidade Financeira (FSB), a pedido do G20, para desenvolver recomendagdes voluntarias de divulgacdo de
riscos financeiros relacionados ao clima (Carney, 2018).

17 Constituido por componentes que interagem em nivel micro, formando uma rede heterogénea de atores
independentes que aprendem e se adaptam ao longo do tempo. Seu comportamento ¢ emergente, ndao pode ser
inferido a partir do comportamento de seus componentes isolados, e se organiza espontaneamente, de modo que
uma ordem agregada surge de interagdes locais nao coordenadas (Fath ef al., 2015 apud Bolton et al., 2020).

18 Politica financeira de precaucdo, similar ao conceito de politica prudencial.

19 Abordagem regulatoria preventiva diante de incertezas e riscos de "ruina" do sistema. No &mbito climético-
financeiro, justifica intervengdes ex-ante, assumindo que a incerteza cientifica ndo deve adiar medidas contra
danos graves ou irreversiveis (Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021).

20 Politica focada na estabilidade do sistema financeiro, mitigando riscos sistémicos de forma preventiva. No
contexto climatico, propde-se a sua extensdo para lidar com a incerteza radical, intervindo para amortecer os
impactos sistémicos gerados pela transi¢do para uma economia verde (Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021).
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divulgagdo, ainda ¢ amplamente adotado pelas instituicdes publicas e privadas (Bolton et al.,
2020; Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021). Esse fato ndo invalida o carater exploratorio
desta monografia, mas tal honestidade se faz necessaria para posicionar o que ela apresenta.
Ademais, cumpre destacar que o conceito da incerteza radical ¢ fragmentado na literatura.
Embora este estudo se embase em uma perspectiva pds-keynesiana que enfatiza a rigidez
institucional do sistema financeiro, a impossibilidade probabilistica propriamente ¢ derivada, a
principio, de Frank Knight?! (1921 apud Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021). Ainda
assim, ambas as correntes confluem para a critica aos mecanismos tradicionais. Por fim, quanto
ao conceito de precaugdo, esta secdo a destacou como um fundamento imperioso para contornar
a natureza nao probabilistica do clima, todavia, seu emprego nao deve ser considerado binario.
Ressalta-se a importdncia de uma postura cautelosa, em vista de que a imprudéncia gera
potenciais efeitos adversos, como aplicagdo assimétrica no mercado, custos econdomicos
elevados e potencial captura regulatéria (Webb; Baumslag; Read, 2017 apud Chenet; Ryan-
Collins; van Lerven, 2021).

Deste modo, esta secdo estabelece que o risco climatico nao ¢ “mais um risco” e que,
em consequéncia, sua analise exige o aparato que esta monografia desde o inicio se propds a
mobilizar. Assim, as se¢des subsequentes encarregar-se-ao de operacionalizar essa premissa,
percorrendo os canais de transmissao caracteristicos do risco climatico e, por fim, o Momento

Minsky Climatico.

2.2. Os canais de transmissao do risco climatico

A partir do entendimento de que o risco climatico se constitui como um caso
paradigmatico de incerteza radical, cabe agora mostrar como essa incerteza se converte em
fragilidade financeira. Com esse propodsito, esta secdo desenvolvera os trés canais de
transmissao cunhados no mesmo discurso que acentuou a Tragédia do Horizonte de Carney

(2015). Nele, o entdao governador do Banco da Inglaterra cita:

Existem trés canais amplos pelos quais as mudancas climaticas podem afetar a
estabilidade financeira: (i) riscos fisicos, sendo impactos atuais sobre os passivos de
seguros e o valor dos ativos financeiros que surgem de eventos relacionados ao clima

21 O risco knightiano refere-se a eventos com resultados aleatorios, mas cujas distribui¢des de probabilidade sdo
conhecidas ou calculdveis, permitindo que sejam quantificados e precificados pelo mercado. Em contraste, a
incerteza radical envolve situagdes complexas, sem precedentes e de longo prazo (como os impactos das mudancgas
climaticas), nas quais nao ha base possivel para determinar probabilidades, tornando o risco ndo quantificavel e
impossivel de ser precificado (Knight, 1921 apud Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021).
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e ao tempo; (ii) riscos de transicao, resultantes do processo de ajuste em dire¢do a uma
economia de baixo carbono que pode levar a uma reavaliagdo do valor de uma ampla
gama de ativos a medida que custos e oportunidades se tornam evidentes; ¢ (iii) riscos
de responsabilidade, que podem surgir amanha se as partes que sofreram perdas ou
danos pelos efeitos das mudangas climaticas buscarem compensagdo daqueles que
consideram responsaveis. (Carney, 2015, p. 5-6).

Essa breve sintese conceitual evidencia que a pauta climatica atinge de maneira indireta
o sistema financeiro. Para esclarecer essa conexdo, esta secdo farda um esforgo analitico para
demonstrar como cada um desses vetores aciona os mecanismos minskyanos de fragilizacao,
concluindo que esses canais de fato existem e ja se manifestam empiricamente.

A primeira categoria mencionada ¢ o risco fisico. Esse tipo se concretiza a partir da
destruicdo do capital material, propagando-se no sistema financeiro por multiplos canais
articulados. Avril, Levieuge e Turcu (2025), em estudo de painel para 88 paises em um intervalo
de 20 anos (1996-2016), sistematizam esse mecanismo de transmissdo e concluem que a
destruicao de ativos fisicos leva a impactos financeiros relevantes. Dentre eles, constam a
propria destruicdo de ativos reais, que aumenta o prémio exigido pelos financiadores; a
compressao de lucros, que diminui a solvéncia das firmas impactadas e eleva o risco de crédito;
a queda dos precos de agdes, que contamina patriménios e portfolios e amplia empréstimos
ndo-performantes; e, principalmente, o aumento dos gatilhos publicos, elevando a divida
soberana e o risco de default. Os autores consideram esse ultimo exemplo como ponto
determinante de um ciclo de recessdo, posto que desencadeia eventos que pdem em risco a
atuacao do Big Government (Minsky, 2008 [1986]).

Além das contribui¢des tedricas, os resultados empiricos dos autores supracitados
reforgam a relevancia da estrutura regulatoria para a compreensao dos impactos econdmicos do
risco climatico. Em particular, a analise incorpora a presenca de politicas macroprudenciais
como variavel explicativa, evidenciando o papel das instituigdes financeiras na capacidade de
resposta aos choques climaticos. Indica-se que paises com estruturas regulatdrias mais frageis
tendem a apresentar aumento significativo do prémio de financiamento externo apds eventos
climaticos extremos, enquanto paises com arcaboucos regulatorios mais robustos podem
experimentar efeitos menos severos ou at¢ mesmo redugdes nesse prémio. Essas evidéncias
sugerem que os impactos dos choques climaticos dependem ndo apenas da magnitude do
evento, mas também das caracteristicas institucionais e regulatorias do sistema financeiro.

Isso se torna evidente quando se aplica o contetido keynesiano. Por exemplo, a queda
do valor dos colaterais e dos lucros esperados € a propria deterioragao da efici€éncia marginal

do capital (Keynes, 1996 [1936]). Ativos cuja renda prospectiva € revisada para baixo perdem
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valor presente e contraem o investimento. Assim, a deterioragdo dos balangos bancérios (pelo
acumulo de empréstimos ndo-performantes, pela retirada de depositos e pela erosdo do valor
dos portfolios) materializa o quadro de fragilidade financeira, sendo um exemplo notoério do
make position by selling out position (Minsky, 1992, 2008 [1986]), agora ativado por gatilho
externo sob uma estrutura enddgena previamente fragilizada. Portanto, o risco fisico afeta além
do colateral concreto, desdobrando-se ao longo de uma cadeia de fatores que contaminam a
integridade do sistema (Bolton et al., 2020; Dafermos; Nikolaidi; Galanis, 2018).

Em sequéncia, os riscos de transi¢cdo sdo apresentados. Diferentemente dos riscos
fisicos, eles emergem da precificagdo de ativos financeiros em resposta a choques regulatorios,
avancos tecnoldgicos e mudangas de preferéncia dos consumidores, contaminando a economia
real pela via dos balancos e dos créditos que se movimentam no sistema (Carney, 2015; Miller;
Dikau, 2022). Dessa forma, o ponto sensivel dessa taxonomia esta precisamente em como oS
ativos intensivos em carbono podem se tornar ativos encalhados, afetando uma cadeia de valor
imensuravel que imporia custos severos ao mercado (Cahen-Fourot ef al., 2019 apud Bolton et
al., 2020). Nesse sentido, Carney (2015) alerta que o rigoroso comprimento do “orcamento de
carbono” global exigiria que a maior parte das reservas fosseis atuais permanecesse no subsolo,
diretriz que, se efetivada, derrubaria o preco desses ativos. O valor em risco pode variar entre
USS 1 e 18 trilhdes, a depender da metodologia e escopo, divergéncia que, por si so, ilustra a
incerteza radical com que esses numeros sao produzidos (Bolton et al., 2020).

Porém, essa discussdo pode ir além de seus impactos normativos. Miller e Dikau (2022)
elaboraram um fluxograma que representa como o risco de transi¢ao afeta o sistema financeiro,
refinando analiticamente o mecanismo ao distinguir o impacto geral em efeitos-fluxo e efeitos-
estoque. O primeiro refere-se ao descompasso entre os direcionadores da transi¢do (politica
climatica, avangos tecnoldgicos, mudangas de preferéncia) e o ritmo efetivo de adaptagdo das
empresas, que podem apresentar custos crescentes ou receitas decrescentes, deteriorando sua
capacidade de honrar dividas (Campiglio; van der Ploeg, 2021 apud Miller; Dikau, 2022). J4 o
efeito-estoque opera nos balangos. A reavaliagdo de ativos carbono-intensivos altera o valor
patrimonial das firmas e a qualidade dos colaterais que oferecem ao sistema bancario. Sendo
assim, a operacionalizacdo dessa expansdo ¢ dada pela classificagdo dos Climate Policy

Relevant Sectors®?, identificando combustiveis fosseis, utilidades, industrias carbono-

22 Os Setores Relevantes para a Politica Climética (Climate Policy Relevant Sectors) classificam as atividades
econOmicas mais vulneraveis aos impactos da transicdo para uma economia de baixo carbono. Baseada nas
emissoes de gases e no papel na cadeia energética, a metodologia mapeia os riscos de transicao em seis categorias:
combustiveis fosseis, utilidades, setores intensivos em energia, edificios, transportes e agricultura (Battiston et al.,
2017 apud Miller; Dikau, 2022).
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intensivas, constru¢do e transporte como as categorias mais vulneraveis. Seu levantamento
empirico conclui que 62% das empresas analisadas ndo alinham seu desempenho de carbono a
qualquer trajetoria de politica climatica, e mais de 60% das empresas dos setores de
combustiveis fosseis e construgdo que pretendem se alinhar fazem-no apenas apos 2040. Esse
backloading dos compromissos de descarbonizagdo significa que as politicas climaticas
introduzidas antes de 2040 afetardo uma fracdo expressiva do tecido corporativo, gerando
inadimpléncias e perdas para os bancos credores. Esse cenario de miopia também ¢é corroborado
por Eren, Merten e Verhoeven (2022), que confirmam que o mercado acionario precifica esses
riscos de forma parcial e insuficiente, armando o terreno para reavaliagdes abruptas no futuro.

Finalmente, cabe examinar os riscos de responsabilidade que, embora difusos,
complementam a matriz dos canais de transmissao, atuando por uma via juridica e institucional.
Assim sendo, essa tipologia configura-se como a possibilidade de que partes lesadas pela
mudanga climatica busquem compensag¢ao judicial junto a extratores e emissores de carbono e,
se cobertos por apdlices, junto as suas seguradoras. Carney (2015) mobiliza o precedente do
amianto (cujos passivos devem custar as seguradoras estadunidenses cerca de US$ 85 bilhoes)
para ilustrar que riscos de cauda longa, incertos e ndo lineares podem evoluir em uma escala
temporal mais longa, em custos maiores do que as estimativas sugerem.

Dessa forma, o setor segurador € o vetor preferencial de transmissdo desse canal, dado
que concentra exposicao direta tanto no passivo (apolices de responsabilidade civil) quanto no
ativo, carregando portfélios macicos de investimentos de longo prazo potencialmente afetados
pela transicdo. Ao reprimir coberturas ou encarecé-las, seguradoras emitem sinais que
organizam a percep¢ao sistémica do risco e podem, em casos extremos, tornar inteiras regioes
financeiramente inviaveis — como ja ocorreu em partes do Caribe, onde a retragdo da cobertura
privada diante da recorréncia de tempestades secou o financiamento hipotecario e colapsou
valores imobiliarios — exemplo que Carney (2015) situa como resposta do setor ao risco fisico,
mas cujo mecanismo de transmissdo ¢ 0 mesmo que se ativaria sob pressdao de passivos de
responsabilidade. Portanto, embora a evidéncia empirica sobre precificacdo do risco de
responsabilidade seja ainda incipiente e mista, sua relevincia analitica reside no seu longo
horizonte de materializacdo (que pode concentrar passivos de seguradoras, exposi¢cdes
bancarias e revisoes de prémios em um Unico movimento) € na sua nao linearidade, o que torna
estruturalmente inadequada qualquer estimativa baseada em extrapolagdo do passado (Eren;
Merten; Verhoeven, 2022).

Sendo assim, tomados conjuntamente, os trés vetores convergem para um diagnostico

unificado que prepara o terreno da secdo seguinte. Os riscos fisicos deterioram balancos e
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elevam prémio de financiamento externo de forma ja empiricamente documentada, com
magnitude condicionada pela estrutura macroprudencial prévia; os riscos de transi¢do operam
pela reavaliagdo de ativos sobre uma base corporativa desalinhada com as trajetérias de
descarbonizacdo; e os riscos de responsabilidade ameagam concentrar-se no setor segurador e
catalisar reavaliagdes sistémicas pela via juridica. Reinders, Schoenmaker e van Dijk (2023),
ao revisarem as arquiteturas dos testes de estresse dos riscos climaticos, concluem que as
estimativas atuais provavelmente subestimam o impacto sist€émico potencial por
negligenciarem eventos extremos, modelarem com baixa granularidade e omitirem feedback
loops relevantes entre os canais. O ponto seguinte, portanto, ¢ que sua operagao conjunta sobre
uma estrutura financeira com alavancagem endogena previamente acumulada cria as condigdes

precisas para aquilo que a literatura denomina como Momento Minsky Climatico.

2.3. O Momento Minsky Climatico

As seg¢des anteriores caracterizam o risco climatico sob a perspectiva macroecondmica
e demonstram que seus canais de transmissdo acionam os mecanismos de fragilizacdo. Cabe,
agora, demonstrar que esses canais, operando conjuntamente sobre uma estrutura financeira
previamente alavancada, podem precipitar ndo apenas perdas localizadas, mas um colapso
sistémico analogo aquele teorizado por Minsky. E a esse fendmeno que a literatura intitula de
Momento Minsky Climatico, conceito que esta se¢ao pretende definir com precisdo e sustentar
em sua plausibilidade analitica e empirica.

A expressdo, cunhada originalmente por Paul McCulley (Lahart, 2007), captura
precisamente o paradoxo minskyano de que o sucesso articula a sua propria falha (Carney, 2016,
2018). Quando o conceito foi incorporado ao vocabulario prudencial, mobilizaram-se as
estimativas de perdas associadas aos ativos encalhados para concluir que, mesmo no piso dessas
faixas, as perdas representam parcela material dos ativos financeiros globais, de modo que “um
Momento Minsky Climatico, no qual os precos de ativos se ajustam rapidamente com ciclos de
feedback negativos para o crescimento, parece possivel” (Breeden; Hauser, 2019, p. 141).

A formulagdo ¢ instrutiva por dois motivos. Primeiro, porque ancora o conceito em
ordens de grandeza patrimonial. Segundo, porque o fendmeno se enquadra explicitamente como
manifestagdo da Tragédia do Horizonte (Breeden; Hauser, 2019). Essa apropriacao prudencial
foi posteriormente retomada por Miller e Dikau (2022), que aplicam o conceito ao regime
regulatorio britanico. Os autores advertem que o acumulo de exposi¢des bancarias a empresas

desalinhadas das trajetorias de transi¢ao, sem supervisdo adequada, pode conduzir a deflacao
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rapida dos precos de ativos e, em ultima instdncia, a um Momento Minsky. Outrossim,
acrescentam que tais momentos tendem a ocorrer precisamente nos pontos cegos do arcabougo
regulatério, em que os riscos ainda nao foram reconhecidos, identificados ou mitigados —
caracterizacdo que reconduz o problema a incerteza radical (Bolton et al., 2020; Chenet; Ryan-
Collins; van Lerven, 2021).

Convém, contudo, demarcar a especificidade dessa dinamica. No esquema primario de
Minsky, a instabilidade ¢ integralmente endogena: nasce da propria dindmica de prosperidade
que fragiliza os balangos. Ja no caso climatico, o estimulo inicial ¢ de natureza exdgena (uma
decisdo regulatoria ou um evento climatico extremo). Para dissolver essa aparente tensao
teorica, Reinders, Schoenmaker e van Dijk (2023) propdem uma taxonomia que divide o
choque climatico em dois tipos. O primeiro € o green swan shock, expressao que designa uma
mudanga subita na compreensdao dos proprios fundamentos econodmicos, provocada, por
exemplo, pela ocorréncia de um ponto de inflexao climatico ou por uma revisao cientifica. Ja o
segundo ¢ o Minsky-type shock, decorrente de um descolamento entre os fundamentos e o valor
dos ativos financeiros, que se corrige quando o sentimento dos investidores se inverte. A
diferenca essencial, portanto, esta em reconhecer se sdo as variaveis de estado econdmico ou as
financeiras que mudam repentinamente: o primeiro caso reside na economia real e, o segundo,
no proprio sistema financeiro. Assim, os autores observam que os cenarios do segundo tipo
tendem a ocorrer precisamente em ambientes marcados pela escassez de dados, descricao que
se conecta com exatiddo ao risco climatico.

Essa tipologia dissolve a dicotomia em termos compativeis com a tradi¢ao keynesiana-
minskyana. O gatilho do Momento Minsky Climatico pode ser exdgeno; no entanto, a
magnitude e a propagacao do ajuste dependem da fragilidade enddgena previamente acumulada
nos balangos do sistema financeiro (Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021). E essa dimensdo
condicional do risco sistémico que as abordagens centradas exclusivamente no choque deixam
escapar, € que o aparato minskyano, ao contrario, foi concebido para capturar. Nesses termos,
o que ha de inédito no risco climatico € o vetor, pois a fragilizacao endogena que Keynes e
Minsky identificaram como intrinseca a dindmica de prosperidade do capitalismo opera aqui
sob um gatilho de outra natureza.

Além disso, a literatura recente captura evidéncias empiricas desse mecanismo. Kaldorf
e Rottner (2024) observam que uma mudanga-surpresa da politica climatica, ao incidir sobre
um setor financeiro que atravessou um periodo de baixa volatilidade e acumulou alavancagem
e boom de crédito, encontra-o sem capacidade de absorver perdas e eleva a probabilidade

anualizada de crise a pouco mais de 5%, mantendo-a elevada ao longo da transi¢do. Os proprios
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autores associam essa fragilidade ao “paradoxo da volatilidade” de Brunnermeier ¢ Sannikov
(2014), formulagdo afim ao teorema de Minsky segundo o qual um ambiente de baixo risco
aparente convida ao endividamento e fomenta o acimulo de risco sistémico.

Cabe, com efeito, ressaltar a for¢a analitica desse achado. O modelo de Kaldorf ¢

3 novo-keynesiano, edificado

Rottner (2024) é um Dynamic Stochastic General Equilibrium?
sobre pressupostos ortodoxos de agente representativo, intermediario financeiro representativo
e rigidezes nominais, hipoteses que se opdem a concepgao pos-keynesiana de incerteza radical
adotada nesta monografia. Modelos com essa calibragem tendem, por construgdo, a subestimar
as dinamicas de instabilidade (Bolton et al., 2020), pois suprimem os efeitos de manada e as
reversoes abruptas de padrdes presentes no mundo de animal spirits descrito por Keynes.
Portanto, o fato de que um modelo edificado sob hipoteses ortodoxas de racionalidade e de
equilibrio consiga capturar a plausibilidade estatistica de um Momento Minsky Climatico ¢
revelador. Isso sugere que a forga desestabilizadora dos choques climaticos ¢ suficiente para
transbordar as proprias barreiras axiomaticas que tenderiam a amortecé-la. Vale ressalvar,
contudo, que a probabilidade estimada ¢ condicional as distribuigdes e cenarios postulados pelo
modelo, e ndo uma medida objetiva do risco climatico, dado que a incerteza radical ndo veda a
simulagdo de cendrios, mas nega base pregressa para probabilidades confidveis sobre eventos
sem precedente. As implicagdes desse achado ultrapassam o debate metodologico: reforcam a
materialidade do risco climatico e justificam investiga-lo por meio de um arcabougo
epistemologico intrinsecamente equipado para acomodar a incerteza radical e a fragilidade
endogena, sem os pressupostos do equilibrio geral.

A demonstracao desse argumento, contudo, ndo ¢ um fim em si mesma. Ao estabelecer
que o mercado, operando sob incerteza radical e ancorado em convencdes, ndo corrige
autonomamente o descompasso entre o risco real e o risco precificado (Chenet; Ryan-Collins;
van Lerven, 2021; Eren; Merten; Verhoeven, 2022), este capitulo desloca a discussdo de uma
questao descritiva para uma questao normativa. Se a autocorre¢do dos mercados ¢ limitada ou
insuficiente, quais arranjos institucionais e instrumentos de politica podem conter a
instabilidade antes que ela se cristalize? E a formulagio dessa resposta, pautada na intervengao

do Big Government e do Big Bank sob o cendrio brasileiro, que se dedica o Capitulo 3.

23 Modelos Dinidmicos Estocasticos de Equilibrio Geral (DSGE) sdo modelos macroecondmicos quantitativos
utilizados para simular a dindmica e as respostas dos agentes econdmicos ao longo do tempo sob diferentes
cendrios. No contexto do estudo, trata-se de um arcabouco de equilibrio geral Novo-Keynesiano ampliado para
incorporar politicas climdaticas (como impostos sobre carbono) e fricgdes no setor financeiro, permitindo estimar,
sob os cendrios postulados, a probabilidade de crises financeiras enddgenas (ou "Momentos Minsky Climaticos")
durante a transi¢do para uma economia de emissoes liquidas zero (Kaldorf; Rottner, 2024).
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3. RESPOSTAS INSTITUCIONAIS AO RISCO CLIMATICO SISTEMICO: O
DEBATE NORMATIVO E O CASO BRASILEIRO

Este capitulo desloca a andlise da caracterizagdo do risco climatico como vetor de
instabilidade sistémica para o debate normativo sobre as respostas institucionais capazes de
conté-la. Para tanto, o capitulo estrutura-se em trés partes. A Secdo 3.1 examina trés propostas
poOs-keynesianas recentes, centradas na atuacdo dos bancos centrais, nos bancos de
desenvolvimento e no planejamento macroeconomico via socializagdo do investimento,
avaliando-as sob um critério analitico comum. Em sequéncia, a Se¢do 3.2 traca o quadro
climatico-financeiro do Brasil entre 2008 e 2024, inserindo o pais como um caso capaz de
confrontar o referencial tedrico com a realidade empirica. Por fim, a Secdo 3.3 articula o

arcabouco institucional debatido na Secao 3.1 aos desafios especificos do cenario brasileiro.

3.1. O debate normativo da instabilidade financeira

Esta secdo examina como a literatura pos-keynesiana recente tem abordado esse desafio,
analisando trés respostas que privilegiam vias institucionais distintas: os bancos centrais
(Santos; Aratijo, 2024), os bancos de desenvolvimento (Feil; Feij6, 2022) e o planejamento
econdmico ancorado na socializacao do investimento (Feijo; Feil; Pessoa, 2023). Embora cada
uma dessas frentes responda a pergunta central do capitulo por uma rota propria, as trés
abordagens serdo submetidas a um mesmo crivo analitico, pautado por trés vertentes: (i) o
diagnostico do problema; (i1) o instrumento institucional mobilizado como solugao; e (iii) como
esse instrumento dialoga com as institui¢des estabilizadoras de Minsky. Essa sistematizagao
permitira avaliar em que medida tais vias sdo concorrentes ou complementares, sobretudo
quanto ao objetivo de reorientar o Big Government e o Big Bank para a contengdo do risco

climatico.

3.1.1. Os bancos centrais e a critica a0 Novo Consenso Macroecondomico

O artigo de Santos e Araujo (2024) opera em duas camadas que vale distinguir. A
primeira ¢ empirica e oferece a contribuicdo mais direta, em que, por meio de um modelo
econométrico de dados em painel, abrangendo 90 paises entre 2002 e 2020, os autores testam a
hipotese da instabilidade financeira induzida pelo clima (Lamperti ef al., 2019 apud Santos;

Aratjo, 2024). Em todas as especificagdes do modelo, o aumento das emissdes de carbono afeta
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de forma positiva e estatisticamente significativa a volatilidade dos pregos e a instabilidade
macroecondmica. Com isso, os autores preenchem a lacuna deixada no Capitulo 2, indicando
que a crise ambiental ja opera como fonte de desequilibrio monetario e financeiro, mensuravel
nos dados observados.

Dada essa constatagdo, o trabalho avanga para uma segunda camada analitica: se a
instabilidade j& encontra respaldo estatistico, por que a resposta dos bancos centrais permanece
timida? O diagnostico recai sobre o Novo Consenso Macroecondmico?* (NCM), o arcabougo
ortodoxo que orienta a politica monetaria tradicional. Segundo os autores, o NCM ¢
estruturalmente cego ao risco climatico devido aos seus proprios dogmas. Ao assumir que a
moeda ¢ neutra e que os recursos naturais sdao perfeitamente substituiveis por capital ou
trabalho, a teoria ortodoxa exclui o meio ambiente da equagdo econdmica (Arestis; Gonzalez-
Martinez, 2015 apud Santos; Aratjo, 2024; Berr, 2009).

Essa miopia teorica reflete-se na pratica institucional. Dikau e Volz (2021 apud Santos;
Aratjo, 2024) constataram que, de 135 bancos centrais analisados, apenas 12% possuem
mandato explicito de sustentabilidade. As iniciativas existentes também delimitam o papel
institucional dos bancos centrais, convergindo apenas para o aperfeicoamento da divulgacao de
informagdes. Essa postura ampara-se na hipdtese dos mercados eficientes, segundo a qual a
mera precificacdo do risco disciplinaria racionalmente o mercado (Ameli et al., 2020 apud
Santos; Aratijo, 2024). Como demonstrado no Capitulo 2, apostar apenas na transparéncia ¢
estruturalmente insuficiente para lidar com as rupturas ndo lineares do clima.

Sob essa lente, Santos e Aratijo (2024) argumentam que os bancos centrais ndo tém
respondido a urgéncia de uma politica financeira de precaugdo, acentuando que a inércia dessas
institui¢des se tornou um padrao (Dequech, 2011 apud Santos; Aratjo, 2024). Logo, percebe-
se que os policy makers espelham o mesmo comportamento do mercado ao se fundamentarem
na extrapolacdo do passado (Bolton et al., 2020), criando um ciclo vicioso no qual as proprias
institui¢des encarregadas de remediar a crise operam sob uma negacao convencional.

Essa paralisia expde a contradigdo do NCM de que o obstaculo ao mandato verde ndo ¢

a independéncia em si, mas a sua versdo simplista, de objetivo e instrumento Unicos. A

24 0 Novo Consenso Macroeconoémico (NCM) é o arcabougo tedrico ortodoxo que orienta a condugdo da politica
monetdria convencional, resultante da sintese entre a nova macroeconomia classica (expectativas racionais,
microfundamentos e maximizacdo da utilidade intertemporal sujeita a restricdes or¢amentarias) e a
macroeconomia novo-keynesiana (assimetria de informacao, rigidez de pregos e salarios de curto prazo, custos de
menu e concorréncia imperfeita). Segundo esse arcabougo, a principal tarefa dos bancos centrais € assegurar a
estabilidade monetaria e financeira no longo prazo, para o que se recomenda que a autoridade monetaria seja
autdbnoma/independente, adote o regime de metas de inflacdo e siga uma regra monetaria, das quais a mais
conhecida é a Regra de Taylor (Arestis; Gonzalez-Martinez, 2015; Rochon et al., 2022 apud Santos; Araujo, 2024).
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mitigacao climatica depende de coordenacdo com a politica fiscal, que os instrumentos
monetarios e prudenciais apenas complementam (Krogstrup; Oman, 2019 apud Bolton et al.,
2020). E essa articulagdo que a leitura estreita da independéncia inviabiliza, e ndo ela em si.
Logo, ao sacralizé-la e eleger a taxa de juros como instrumento tinico, o NCM engessa o banco
central (Santos; Araujo, 2024).

Para romper essa armadilha institucional, a literatura convoca a moldura minskyana.
Conforme estabelecido no Capitulo 1, o Big Bank ¢ a ancora que interrompe a deflagdo de
ativos, atuando como prestamista de ultima instancia. A reinterpretagdo climatica surge na
proposta de um Big Monetary Bank, em que, se os bancos centrais salvaram o sistema financeiro
em 2008 e 2020, a iminéncia do colapso ambiental exige que sua fungdo estabilizadora deixe
de atuar apenas na liquidagdo ex-post para atuar no financiamento ex-ante da transi¢do (Sokol,
2022 apud Feil; Feijo, 2022). Em sintese, o que Santos e Araujo (2024) demonstram ¢ que os
dados ja clamam por essa intervencao, porém, a principal barreira que ainda sustenta o risco de

um Momento Minsky Climatico seria a propria ortodoxia das institui¢des.

3.1.2. Os bancos de desenvolvimento como braco de politica publica

Se a secdo anterior demonstrou que a atuacdo do banco central ¢ empiricamente
justificada, porém institucionalmente travada, Feil e Feij6 (2022) deslocam o eixo da resposta
normativa para os bancos de desenvolvimento (BDs). O diagnostico das autoras ¢ que a
existéncia de um sistema financeiro eficiente ¢ a condi¢cdo necessaria, mas jamais suficiente,
para garantir a transi¢do verde sustentavel. Essa insuficiéncia deriva das proprias caracteristicas
estruturais do mercado privado, como a atuacao pro-ciclica, o horizonte temporal estreito e a
elevada preferéncia pela liquidez.

Sob essa perspectiva, a Tragédia do Horizonte de Carney (2015) deixa de ser um alerta
e passa a ser uma nova justificativa dos BDs. O descasamento entre o longo prazo exigido pela
maturacao dos projetos verdes e o imediatismo do retorno exigido pelos gestores privados ndo
¢ uma falha de mercado passageira ou corrigivel por sinais de preco. Trata-se de uma
propriedade inerente ao comportamento financeiro sob incerteza radical (Chenet; Ryan-Collins;
van Lerven, 2021). O investimento sustentdvel demanda uma orientagdo que o mercado
tradicional ¢ estruturalmente incapaz de prover (Feil; Feijo, 2022).

A literatura pds-keynesiana rompe com a visdo ortodoxa, esta que assumia um papel
unilateral de second best dos bancos publicos, criados para corrigir assimetrias de informagao

e atuar de forma subsididria onde o setor privado ndo alcanca (Feil; Feijo, 2022). Todavia, a
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heterodoxia resgata a visdo do proprio Keynes para reposicionar os BDs como instituigdes
anticiclicas e criadoras de mercado, vocacionadas a conduzir investimentos sob incerteza
(Seccareccia, 1995 apud Feil; Feijo, 2022).

Os BDs podem ser considerados Big Government Banks (Andrade; Deos, 2009 apud
Feil; Feijo, 2022). Ou seja, se o Big Government minskyano tradicional utiliza os déficits
publicos para sustentar a demanda agregada nos momentos de crise (Minsky, 2008 [1986]), os
bancos de desenvolvimento sdo a sua emancipagao crediticia. Eles traduzem a intencionalidade
do Estado na forma de financiamento continuo e estratégico, menos suscetivel as paradas
subitas impostas pelas reversdes do ciclo financeiro.

Para que essa arquitetura funcione, Feil e Feijo (2022) propdem uma simbiose
institucional, em que o banco central transcenderia o papel de mero regulador para atuar como
garantidor de funding dos BDs na transi¢do verde. A inovagao central dessa proposta ¢ a Green
Quantitative Transition. Nesse modelo, o banco central compra ativos cinzas (titulos de setores
intensivos em carbono) sob uma condigdo estrita de que os recursos gerados por esse resgate
devem ser obrigatoriamente redirecionados para o financiamento das industrias e projetos
sustentaveis. Logo, o mérito dessa proposta reside na forma como ela responde ao paradoxo
minskyano de que o sucesso engendra a propria falha, evitando, possivelmente, a deflagragao
de um Momento Minsky Climatico (Carney, 2016, 2018).

A Green Quantitative Transition tende a atenuar essa ameaca ao administrar a
velocidade do ajuste, visto que, com a absorc¢do dos ativos cinzas em queda, o Big Bank exerce
a fun¢do de formar um piso de pregos e, portanto, estancar a propagacao da deflacio de dividas
(Fisher, 1933 apud Minsky, 1992, 2008 [1986]). Entretanto, ao exigir o redirecionamento verde
da liquidez injetada, a politica busca assegurar que o ajuste estatal impulsione a nova direcao
econdmica em vez de congelar o status quo carbono-intensivo (Bolton et al., 2020). Essa
articulacdo institucional responde a dimensdo condicional do risco sistémico, sugerindo ser

possivel preservar a estabilidade financeira sem comprometer o objetivo ambiental.

3.1.3. O planejamento, a socializacdo do investimento e a convencido para o

desenvolvimento sustentavel

A terceira via institucional eleva a resposta ao nivel do planejamento macroeconémico
estatal. Feijo, Feil e Pessoa (2023) resgatam o conceito keynesiano de “socializa¢do do
investimento”, que segue a premissa de que a politica monetaria ¢ estruturalmente insuficiente

para determinar a taxa 6tima de investimento. Para Keynes (1996 [1936]), aproximar a
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economia do pleno emprego exigiria que o Estado, por meio de 6rgdos publicos e de um
or¢amento de capital apartado, coordenasse a maior parte da formagao bruta de capital fixo.

Contudo, Feijo, Feil e Pessoa (2023) impdem uma atualizagdo teodrica a essa doutrina.
O gradualismo original de Keynes buscava regular apenas o volume do investimento,
respeitando a liberdade alocativa do empresariado (Carvalho, 2019 apud Feijo; Feil; Pessoa,
2023). A emergéncia climatica, por sua vez, exige que o Estado direcione também a composi¢ao
desse capital. Nao basta sustentar a demanda agregada em patamares elevados, sendo necessario
forcar uma mudanca estrutural que drene recursos de ativos intensivos em emissdes €
redirecione-os compulsoriamente para ativos de baixo carbono.

Para viabilizar essa reestruturacdo, a estratégia desdobra-se em uma disputa direta de
convengdes (Feijo; Feil; Pessoa, 2023). De um lado, figura a “convengdo para o
desenvolvimento sustentavel”, na qual o Estado atua como articulador de mercados, assumindo
a lideranca produtiva e garantindo a certeza necessaria para orientar o setor privado em um
ambiente ndo-ergddico. De outro lado, destaca-se a regra atual de financa global, o Consenso
de Wall Street (Gabor, 2019, 2021 apud Feijo; Feil; Pessoa, 2023). Nesse paradigma, o Estado
renuncia ao investimento direto e restringe-se a minimizar riscos, criando classes de ativos
atrativos para o capital institucional privado.

O embate resume-se a oposi¢ao entre a socializagdo do investimento e a socializa¢ao
dos riscos. O modelo de Wall Street mantém o comando do portf6lio no setor privado e transfere
ao setor publico apenas as perdas e frustracdes de receita, aprofundando a vulnerabilidade das
economias periféricas a fluxos pro-ciclicos (Gabor, 2019 apud Feijo; Feil; Pessoa, 2023). Sob
incerteza radical, apostar isoladamente em mecanismos de preco (como tributacao de carbono)
para guiar o mercado tem eficdcia limitada, pois os precos atuais ndo contém a informagado das
rupturas futuras, impossibilitando a descoberta eficiente de valor pelo mercado (Bolton et al.,
2020; Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021). Diante da urgéncia climética, a atuacdo estatal
orientada por missoes (Mazzucato, 2014, 2021 apud Feijo; Feil; Pessoa, 2023) ¢ apresentada
como mais adequada que os lentos ajustes marginais de mercado (Kedward et al., 2022 apud
Feijo; Feil; Pessoa, 2023).

Na logica apresentada nos capitulos anteriores, evidenciou-se que o mercado nao
precifica o colapso ambiental porque se fundamenta em um status quo carbono-intensivo,
baseando-se na extrapola¢dao do passado (Bolton et al., 2020). Todavia, a convengdo para o
desenvolvimento sustentavel subverte essa logica, transformando o conceito em um
instrumento ativo de politica publica (Feijo; Feil; Pessoa, 2023). O Estado deixa de esperar a

autocorrecao dos precos e, ao sinalizar de forma crivel e coordenada que a Uinica trajetoria futura
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aceitavel ¢ a da transi¢do verde, o poder publico atualiza as expectativas de longo prazo. Ele
reorienta a tomada de decis@o privada sem exigir dos investidores o calculo probabilistico que
a incerteza radical torna impossivel. Se hd uma resposta pds-keynesiana para o risco climatico,
ela reside nessa retomada do comando estatal sobre a convengao do mercado (Berr, 2009, 2015).

Essa retomada, contudo, ndo opera no vacuo. Quando se aplica o crivo analitico as trés
propostas examinadas ao longo desta se¢do, o planejamento, os bancos de desenvolvimento e
o banco central ndo sdo alternativas concorrentes, mas alicerces mutuamente dependentes de
uma mesma arquitetura institucional. O planejamento para o desenvolvimento sustentavel atua
na direcdo estratégica, definindo a trajetoria e mudando a orientacdo das expectativas privadas
(Feijo; Feil; Pessoa, 2023). Os bancos de desenvolvimento operam na execu¢do crediticia,
convertendo essa dire¢do em fluxo de financiamento de longo prazo e materializando o Big
Government (Feil; Feijo, 2022). Por fim, o banco central responde pelo funding e pela
estabilizacdo macroprudencial, erguendo-se como o Big Monetary Bank (Feil; Feijo, 2022)
capaz de administrar a reprecificacdo de ativos e desarmar o Momento Minsky Climatico.

A fragilidade dessa resposta residiria em sua fragmentacao, visto que nenhuma dessas
camadas sobrevive isoladamente. Uma nova convengdo sem execugdo crediticia ¢ mera
retérica; bancos de desenvolvimento sem funding e sem dire¢do do Estado tornam-se balcoes
de crédito a deriva; e um banco central desvinculado de um projeto nacional de transi¢ao
permanece restrito ao paradigma da divulgagdo, cuja suficiéncia a literatura mobilizada
questiona. E a articulacio simultinea dessas trés esferas que confere a politica publica as
ferramentas de que carece individualmente. Com o arcabougo normativo desenhado, o capitulo
avanga para o terreno descritivo empirico, a fim de verificar em que medida o arranjo

institucional brasileiro se aproxima ou se distancia dessa arquitetura de estabilizagao.

3.2. O retrato climatico-financeiro do Brasil (2008-2024)

Estabelecido o debate normativo, cabe agora verificar como ele se desdobra no caso
brasileiro. Para isso, esta se¢do constréi uma caracterizagdo descritiva do quadro climatico-
financeiro do pais entre 2008 e 2024. O recorte temporal abrange choques macroecondmicos
significativos — a crise financeira global (2008-2009), a recessao doméstica (2015-2016) e a
pandemia de Covid-19 (2020-2022) —, episoddios que operam como exemplos praticos de
instabilidade sistémica e que permitem avaliar a consisténcia do sistema financeiro nacional.

A investiga¢do baseia-se em uma base de dados propria, compilada a partir de fontes

oficiais: o Sistema de Estimativas de Emissdes e Remocodes de Gases de Efeito Estufa para
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emissoes de carbono; o Atlas Digital de Desastres no Brasil para perdas econdmicas; a base
iMaPP do Fundo Monetdrio Internacional para a¢des macroprudenciais; o Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica para pregos; € o Banco Central do Brasil para indicadores prudenciais,
produto e cambio. Para garantir a comparabilidade ao longo da série historica, as variaveis
monetarias foram atualizadas pelo IPCA (com exce¢do do PIB, para o qual foi utilizado o seu
deflator implicito) e expressas a precos constantes de 2025.

A escolha por uma abordagem descritiva constitui uma exigéncia metodoldgica do
proprio referencial tedrico. Como demonstrado no Capitulo 2, o risco climéatico € marcado pela
incerteza radical e por distribui¢cdes de cauda gorda (fat tails), propriedades estruturais que o
tornam incompativel com as projecdes probabilisticas convencionais (Bolton et al., 2020;
Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021; Weitzman, 2009). Ademais, a restricdo da amostra
(dezessete observagoes anuais, de 2008 a 2024) inviabiliza inferéncias econométricas robustas,
porém, ndo invalida a analise. Pelo contrario, ela propria ilustra a premissa de Santos e Araujo
(2024) de que a dificuldade de mensuragdo ¢ o fator que retarda a formulagdo de respostas
prudenciais efetivas. Assim, a caracterizacao do cendrio brasileiro cumpre o papel de retratar o
pais a partir de cinco frentes analiticas: (i) a trajetdria das emissdes de carbono frente ao ciclo
econdmico; (ii) a materializacdo das perdas economicas com desastres naturais; (iii) 0s canais
macroecondmicos de propagacao desses choques, aferidos pela taxa real de cambio e pela
inflacdo; (iv) os indicadores prudenciais do Sistema Financeiro Nacional; e (v) o desenho das
acdes de politica macroprudencial.

A primeira constatacdo diz respeito a estrutura produtiva brasileira, evidenciada pela
resiliéncia das emissdes de carbono frente ao ciclo economico. O Grafico 1 cruza as emissdes
de COze excluindo a mudanga de uso da terra?®> (MUT) com o PIB real. A exclusdo da MUT é
uma escolha metodologica, visto que, embora essa rubrica responda pela maior fragdo das
emissoOes brasileiras, ela ¢ determinada por dinamicas de desmatamento e de fiscalizagao
ambiental que ndo guardam relagdo direta com o ciclo de investimento e de crédito objeto desta
analise (SEEG, 2025). O recorte isola, portanto, a matriz fossil-produtiva, cuja trajetéria € a que

interessa a avaliagao do risco de transi¢ao sobre os balancos do sistema financeiro.

23 Mudanga de Uso da Terra (MUT), também tratada na sigla internacional LULUCF (Land Use, Land-Use Change
and Forestry), corresponde ao setor de inventario de gases de efeito estufa que contabiliza emissdes e remogdes
associadas ao desmatamento, a conversao de florestas e a alteragdo da cobertura vegetal do solo. No Brasil, esse
setor responde pela maior parcela histdorica das emissdes nacionais e por sua alta volatilidade interanual, associada
sobretudo as taxas de desmatamento — dai a op¢do metodolégica de exclui-lo do Gréfico 1 para isolar a trajetoria
das emissdes associadas a atividade economica corrente (SEEG, 2025).
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Grafico 1 — A convenc¢io carbono-intensiva: emissoes de CO2e (excluindo MUT) e PIB
real no Brasil (2008-2024)
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Fonte: BCB, 2026; SEEG, 2025; elaboragédo propria. Nota: emissdes em milhdes de toneladas de CO2, excluindo
mudanga de uso de terra (MUT); PIB ajustado pelo deflator implicito e expressos a pregos de 2025, em R$ trilhdes.

A série ndo indica, no periodo observado, tendéncia estrutural de descarbonizagdo no
pais, sendo a trajetoria das emissdes ascendente e praticamente insensivel ao ciclo, sem que as
retragdes do produto se convertam em recuo do carbono. Partindo de 186,1 milhdes de toneladas
de COze em 2008, as emissdes crescem continuamente até 2020, sem qualquer inflexdo nos
anos de desaceleracao do produto. Em 2009, quando o PIB real recua 0,1% sob o efeito da crise
financeira global, as emissdes avangam para 188,4 milhdes de toneladas. Em 2015, o total
alcanca 200,4 milhdes, e a forte recessao de 2015-2016, quando o PIB real recua 3,6% e 3,3%,
ndo reverte 0 movimento, com as emissdes subindo para 201,7 milhdes em 2016 e 203,6
milhdes em 2018. O padrdo repete-se na crise sanitaria: em 2020, ano de queda de 3,3% do
produto, as emissodes atingem 204,1 milhdes de toneladas, o maior valor da série até entdo. As
duas unicas redugdes do periodo ocorrem em 2021 e 2022 (203,8 e 203,1 milhdes), anos de
forte expansdo pos-pandemia, e sdo prontamente revertidas, com o pico histdrico da série em
2024 (204,9 milhdes). Ainda que coincidam com anos de crescimento, essas quedas sdo de
escala marginal, inferiores a 0,5% do total emitido, e configuram oscilagcdo em torno de um
patamar estavel no topo da série, e ndo descolamento entre produto e carbono.

Dito de outro modo, a economia brasileira cresceu sem descarbonizar e tampouco
reduziu suas emissdes quando encolheu. Embora a intensidade de carbono por produto caia no
periodo de 2008 a 2024 (o PIB real cresce 27,9% e as emissoes, apenas 10,1%), trata-se de um

descolamento meramente relativo. A trajetoria absoluta nao apresenta reversao de tendéncia e
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atinge seu pico historico exatamente no ultimo ano da série, o que sugere a auséncia do
descolamento absoluto que a estabilidade climatica exige. A analise agregada ¢ compativel,
portanto, com a leitura de que a dinamica produtiva permanece atrelada a matriz f6ssil, em um
comportamento condizente com cenarios em que as emissdes sao impulsionadas de forma
inercial pela mera expansao econdmica (Dafermos; Nikolaidi; Galanis, 2018). No vocabulario
desta monografia, esse ¢ o retrato empirico da convencao vigente. Diante da incerteza radical,
as expectativas e o capital privado baseiam-se no status quo carbono-intensivo, uma vez que a
incapacidade de precificagdo eficiente do risco climatico inviabiliza qualquer transi¢ao
autonoma pelo mercado (Bolton et al., 2020; Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021; Feijo;
Feil; Pessoa, 2023).

Paralelamente a inércia produtiva descrita, o risco fisico ja se converte em passivo
material para a economia. O Grafico 2 expde as perdas econdmicas anuais relativas a desastres
naturais no Brasil. A série apresenta alta volatilidade, oscilando do minimo de R$ 1,9 bilhdo em
2016 para o pico de R$ 12,8 bilhdes em 2022. O dado mais eloquente é a mudanga de patamar
nos anos recentes: o quadriénio 2021-2024 registra uma média de perdas de R$ 11,1 bilhdes
anuais, valor drasticamente superior a média inferior a R$ 4 bilhdes anuais registrada entre 2012
e 2018. A série ndo descreve, contudo, um degrau uniforme. Os anos iniciais do recorte também
concentram perdas elevadas, acima da média do intervalo 2012-2018, de modo que o patamar
recente representa menos uma elevagao inédita do que a superagdo de um pico anterior, apos
um intervalo intermediario de perdas baixas. Esse perfil irregular ¢, em si mesmo, condizente
com a natureza de cauda gorda da distribui¢do dos eventos extremos (Weitzman, 2009).

Convém distinguir, nesse ponto, dois fendmenos sobrepostos. A elevacdo do patamar
médio das perdas nos anos recentes ¢ um movimento tendencial, associado a intensificagao da
frequéncia e da severidade dos eventos extremos. A mecanica dos green swans (Bolton et al.,
2020) diz respeito, por sua vez, a impossibilidade de prever ex-anfe a magnitude e o momento
de cada evento individual, atributo evidenciado pela alta volatilidade da série e pela
concentragio das perdas em anos isolados. E a conjugacdo de ambos que agrava o problema
prudencial. Isso desloca a Tragédia do Horizonte delineada por Carney (2015) do futuro para o
presente, em que a destruicdo fisica do capital produtivo deixou de ser um risco prospectivo
para se tornar um custo recorrente, transferindo pressao imediata sobre os balangos corporativos
e estatais (Avril; Levieuge; Turcu, 2025; Dafermos; Nikolaidi; Galanis, 2018).

Cabe ressalvar, aqui, o alcance do dado. O Atlas Digital de Desastres compila as perdas
reportadas pelos entes federativos em decorréncia de desastres declarados, de modo que a série

¢ sensivel a evolugdo dos critérios de registro e de declaracao ao longo do periodo. A elevagao
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do patamar recente ndo €, por conseguinte, atribuivel exclusivamente a intensificagdo fisica dos
eventos, € a comparacao entre subperiodos deve ser lida como indicativa de ordem de grandeza,

€ nao como mensuragao exata do dano climatico (Brasil, 2026).

Grifico 2 — Risco fisico em materializacdo: perdas econémicas com desastres naturais no
Brasil (2008-2024)
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Fonte: Brasil, 2026; elaboragdo propria. Nota: valores deflacionados pelo IPCA e expressos a precos constantes
de 2025, em RS bilhdes.

A partir da materializagdo do risco fisico, a analise volta-se para os canais de propagacao
desse choque. A literatura aponta que a destruicao de capital fisico e as rupturas nas cadeias de
suprimentos atuam como severos choques de oferta, propagando-se pela economia e
ameagando diretamente a estabilidade de pregos (Avril; Levieuge; Turcu, 2025; Bolton et al.,
2020). Os Graficos 3 e 4 justapdem as perdas por desastres, respectivamente, ao indice da taxa
de cambio real (R$/USS, deflacionado pelo IPCA, base dez/2025 = 100) e a inflagdo medida
pelo IPCA. As perdas médias anuais praticamente dobram entre 2008-2019 (R$ 5,6 bilhdes) e
2020-2024 (R$ 10,6 bilhodes), enquanto o indice de cambio real percorre trajetoria de magnitude
semelhante, saindo de uma média de 55,5 no periodo 2008-2014 para 101,4 no quinquénio final.
Nao se trata de um movimento atribuivel ao risco fisico, no entanto, uma vez que a trajetoria
cambial ¢ determinada preponderantemente por fatores monetarios e fiscais. Ainda assim, a
coincidéncia dos niveis indica que a materializagdo do risco fisico passa a ocorrer em um
ambiente de depreciacdo real estrutural da moeda.

O Griafico 4 desloca a comparacao para os precos. O biénio 2021-2022 concentra as

maiores perdas da série e conviveu com inflagdo de 10,1% em 2021. Em 2011, a maior perda
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da primeira metade da amostra ocorreu sob pressdo inflaciondria de 6,5%. A sobreposi¢ao,
contudo, ndo ¢ uniforme: 2015 combina a maior inflagao da série (10,7%) com perdas modestas
(R$ 4,4 bilhdes); 2022 registra a perda maxima (R$ 12,8 bilhdes) ja sob inflagdo em
desaceleragdo (5,8%); e o proprio ano de 2011 conviveu com o cambio real no ponto mais

apreciado de todo o recorte (indice 47,6).

Grafico 3 — Canais de transmissao: desastres naturais e taxa real de cambio (2008—-2024)
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Grafico 4 — Canais de transmissao: desastres naturais e inflacao (2008-2024)
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Embora o recorte disponivel para o caso brasileiro comporte apenas uma leitura
exploratdria, sem pretensdo de inferéncia causal, a hipotese de transmissdo mutua encontra
respaldo na literatura. Santos e Araujo (2024), por exemplo, evidenciaram a relacdo de
retroalimentagao entre degradagao ambiental e volatilidade de pregos em painéis globais. Nesse
marco, os dados brasileiros sdo compativeis com a leitura de que a instabilidade climatica opera
de maneira subjacente sobre o nucleo inflacionério, atuando como um agravante durante os
ciclos de contragao e pressionando os precos por meio da redugdo da capacidade produtiva e da
oferta agricola, desafios adicionais a estabilizagao macroecondémica (Bolton et al., 2020).

Cabe explicitar, por fim, que a auséncia de uma correlagdo estavel entre perdas fisicas,
taxa de cambio real e inflagdo ndo fragiliza o argumento desta monografia. Uma associagdo
linear e estavel seria o que permitiria ao mercado precificar o risco climatico por extrapolacao
do passado. O que os Graficos 3 e 4 documentam ¢ o oposto: relagdes instaveis, sensiveis a
rupturas de patamar e indissociaveis de determinantes macroecondmicos concorrentes,
exatamente o comportamento previsto pela incerteza radical e pelas distribui¢cdes de cauda
gorda (Bolton et al., 2020; Weitzman, 2009). Dai decorre a consequéncia normativa
desenvolvida adiante: se o risco ndo ¢ calibravel, a resposta prudencial ndo pode ser
probabilistica, mas precaucionaria.

Frente a esse quadro de riscos documentado, o Sistema Financeiro Nacional (SFN)
precisaria atuar como amortecedor, ainda que, pela métrica estritamente ortodoxa, ele
demonstre plena robustez. Conforme exposto no Grafico 5, o Indice de Basileia oscila entre
16,19% (2015) e 19,93% (2019), o Indice de Liquidez entre 1,68 (2013) e 2,80 (2020) ¢ a taxa
de inadimpléncia (NPL) entre 2,31% (2021) e 4,15% (2009), sem que nenhuma das séries se
aproximasse dos limites regulatérios em qualquer ano do recorte. Nas trés crises agudas, a
liquidez bancéria expandiu-se de forma consistente, subindo de 1,73 em 2008 para 2,27 em
2009, de 1,82 em 2015 para 2,13 em 2016 e ao maximo da série de 2,80 em 2020. A
inadimpléncia, por sua vez, atinge o pico do recorte em 2009 (4,15%) e, na crise sanitéria, recua
a 2,82%, indicando capacidade de absor¢do de perdas mesmo sob choque agudo. O capital
regulatorio, em contrapartida, recua de 19,93% em 2019 para 18,61% em 2020, oscilagdo que
ndo comprometeu a folga acumulada frente aos requerimentos minimos. Tomadas em conjunto,
as trés séries descrevem um sistema calibrado para absorver choques de natureza financeira e
ciclica: a liquidez responde de imediato a contragdao do funding, o capital opera como reserva
de segunda linha e a inadimpléncia sinaliza a perda efetivamente realizada nas carteiras. Trata-
se, porém, de um retrato construido a partir de exposigdes ja registradas em balango, cuja

apuragdo acompanha o ciclo de crédito, e ndo o horizonte.
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Grifico 5 — A solidez aparente: Indice de Basileia, Indice de Liquidez e inadimpléncia
(NPL) do Sistema Financeiro Nacional (2008-2024)
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Fonte: BCB, 2026; elaboragdo propria. Nota: Indice de Basileia em %; Indice de Liquidez em pontos;
inadimpléncia em % da carteira de crédito.

Contudo, sob a otica da Hipotese da Instabilidade Financeira, ¢ essa tranquilidade dos
indicadores que induz o mercado a alavancar posigdes e a transitar para estruturas especulativas
e Ponzi (Minsky, 1992, 2008 [1986]). O problema agrava-se ao constatar que nenhum dos trés
indices reportados incorpora o risco de transi¢cdo ou a exposi¢do das carteiras de crédito aos
Climate Policy Relevant Sectors (Battiston et al., 2017 apud Miller; Dikau, 2022). O arcabougo
de mensuracao do Banco Central afere a liquidez e a inadimpléncia passadas, permanecendo
cego para as reprecificagdes abruptas impostas pelos cenarios climaticos futuros de incerteza
radical (Bolton et al., 2020; Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021). A solidez documentada
convive, portanto, com uma lacuna de mensuracao no arcabouco institucional e regulatorio.

Cabe ressalvar que esses dados ndo permitem mensurar diretamente a fragilidade das
posturas financeiras (hedge, especulativa e Ponzi) nem a exposi¢do das carteiras de crédito aos
setores carbono-intensivos. A andlise ndo afere, por conseguinte, a magnitude dessa exposi¢ao,
mas documenta a auséncia do instrumental capaz de mensura-la. Essa indisponibilidade integra
o proprio diagnoéstico, pois ¢ precisamente nos pontos cegos do arcabouco regulatério que a
fragilidade enddgena se acumula sem registro prudencial, conforme demonstrado no Capitulo
2 (Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021; Miller; Dikau, 2022).

Essa cegueira informacional nos indicadores de posicao estende-se ao fluxo das acdes
de politica. O Grafico 6 ilustra o saldo do ativismo macroprudencial brasileiro, medido pelo

indice de agdes liquidas do iMaPP, que atribui +1 a cada a¢do de aperto, -1 a cada acao de



55

afrouxamento e 0 a auséncia de mudanca, em frequéncia mensal, para os dezessete tipos de
instrumento catalogados (Alam et al., 2019). Trata-se, portanto, de um registro de diregao,
dispensando a intensidade dos instrumentos, em que saldos elevados indicam maior nimero de
acoes de politica, ndo necessariamente maior magnitude regulatoria (Alam et al., 2019). Numa
leitura breve, a politica brasileira afrouxa o rigor dos compulsdrios e colchdes de capital no
epicentro das crises (com fortes saldos negativos em 2008 e 2020) para blindar a liquidez, e
aperta as regulacdes durante as subsequentes expansoes de crédito (saldos positivos em 2010 e
2011). Esse padrao de reagao ao ciclo de crédito ¢ o mesmo que Alam et al. (2019) documentam
para o conjunto das economias emergentes, nas quais as acdes liquidas de aperto tendem a se
elevar nos periodos de expansao do crédito as familias, sendo os recolhimentos compulsérios o

instrumento de ajuste mais frequente nesse grupo de paises.

Grafico 6 — Ativismo macroprudencial: acées liquidas de politica macroprudencial no
Brasil, iMaPP (2008-2024)
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Fonte: IMF, 2025; elaboragado propria. Nota: saldo liquido anual das agdes de aperto (+1) e de afrouxamento (—1)
registradas nos dezessete tipos de instrumento catalogados pela base; valores positivos indicam aperto liquido e
negativos, afrouxamento liquido.

Considerando isso, o registro indica uma autoridade atuante no manejo de seus
mecanismos convencionais de defesa sistémica. A lacuna, mais uma vez, situa-se no desenho
da politica econdmica. Nenhum dos dezessete tipos de instrumento macroprudencial
catalogados para o pais apresenta marcadores climaticos (Alam et al., 2019). Nao ha
requerimentos de capital vinculados a pegada de carbono, tampouco restri¢des sistémicas ao
crédito fossil baseadas em risco (Bolton et al., 2020; Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021).

Registre-se que a politica macroprudencial ndo €, por desenho, neutra em relagao a setores. Ela
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reconhece que determinados segmentos geram mais risco sistémico que outros ¢ desenvolve
ferramentas setoriais especificas, como ocorreu no crédito imobiliario por meio de exigéncias
adicionais de capital contra certas modalidades de empréstimo (Chenet; Ryan-Collins; van
Lerven, 2021). E também nessa chave que a literatura descreve o brown penalising factor
(ponderagdo de risco mais elevada para exposi¢des carbono-intensivas), cuja adocdo ndo
pressupde modelagem probabilistica refinada, dado que as proprias decisdes macroprudenciais
convencionais se apoiam em um conjunto de indicadores-chave e no juizo discricionario do
regulador (Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021). O quadro descrito ¢ compativel com o
fenomeno discutido no escopo teorico, segundo o qual a desenvoltura do Banco Central tende
a se restringir ao instrumental convencional, em linha com as limitagdes de mandato apontadas
na Se¢do 3.1.1 diante do risco sist€émico induzido pelo clima (Santos; Aratjo, 2024).

Cabe ressalvar, novamente, o alcance do dado. O iMaPP registra a dire¢do das acdes de
politica nos dezessete tipos catalogados, com base em atos oficiais conferidos pelos autores, e
ndo o conteudo integral da regulagdo prudencial brasileira (Alam et al., 2019). O que se
documenta, portanto, ¢ a auséncia de critérios climaticos nessa taxonomia de instrumentos
sist€émicos, € ndo a inexisténcia de qualquer iniciativa supervisora de cunho socioambiental.

Em suma, as cinco frentes analiticas convergem para um mesmo diagnéstico. O modelo
produtivo brasileiro investe e lucra amparado por um status quo carbono-intensivo que nao
apresenta sinais de inflexdo no periodo analisado. Simultaneamente, o pais sofre com perdas
decorrentes de choques fisicos cuja magnitude e cujo momento sdo imprevisiveis, ainda que
seu patamar médio sugira trajetoria ascendente no periodo, e que ameagam reverberar sobre
precos e cambio. Tudo isso ocorre sob 0 amparo de um sistema financeiro e de uma autoridade
regulatdria atuantes e ortodoxamente solidos, porém com auséncia de métricas prudenciais que
quantifiquem, nos indicadores reportados, a exposi¢ao ao risco climatico. A questdo delineada
para a se¢do final desta monografia, dado o que o levantamento permite € o que ndo permite
afirmar, desloca-se da criacdo de novas instancias do Big Government ou do Big Bank para a

intervencao e a reorientacao das institui¢des que o Brasil ja possui.

3.3.  Sintese propositiva: uma arquitetura institucional para o Brasil

A Secdo 3.2 evidenciou que o Brasil dispde de institui¢cdes financeiras e regulatorias
robustas, porém estruturalmente carentes de uma lente climdtica. A partir desse diagnostico,
esta secao final articula as trés propostas normativas pos-keynesianas a realidade institucional

brasileira, avaliando os avangos, as lacunas e as prescri¢oes da literatura.
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No ambito da autoridade monetaria, o Banco Central do Brasil apresenta um relativo
pioneirismo frente aos seus pares internacionais. O pais compde a Network for Greening the
Financial System®® desde 2020 e editou, em 2021, um pacote regulatorio?’ (Resolugdes CMN
n°4.943 e n° 4.945 e Resolugao BCB n° 139) que obriga as instituigdes do Sistema Financeiro
Nacional a identificar, mensurar e reportar suas exposi¢des aos riscos climaticos, distinguindo
explicitamente os riscos fisicos dos de transi¢dao (BCB, 2021a, 2021b, 2021c¢, 2022).

Contudo, sob a o6tica critica estruturada nesta pesquisa, esse avango esbarra nos limites
do paradigma da divulgacao. As normativas moldam a forma como as instituigdes enxergam e
reportam o risco, mas nao impdem qualquer diferenciacdo na ponderagao prudencial de capital,
tampouco restringem ou direcionam o fluxo de crédito (Bolton et al., 2020; Chenet; Ryan-
Collins; van Lerven, 2021). O Banco Central opera como o Big Bank classico, mas permanece
atrelado a hipotese de eficiéncia dos mercados, pressupondo que a transparéncia informacional
seria suficiente para induzir a autocorre¢do dos agentes privados. A literatura mobilizada nesta
pesquisa aponta os limites dessa premissa sob o escopo da incerteza radical, que impossibilita
a precificagdo eficiente das ameagas ambientais futuras e paralisa a transi¢dao (Chenet; Ryan-
Collins; van Lerven, 2021).

Por conseguinte, a ineficiéncia do mercado privado na alocacdo sustentavel de recursos
de longo prazo desloca a resposta institucional para a segunda camada: os bancos de
desenvolvimento. Conforme diagnosticado na se¢do anterior, a solidez de curto prazo do
sistema financeiro convive com uma elevada preferéncia pela liquidez, o que inviabiliza o
financiamento autdbnomo da transformacao estrutural (Feil; Feijo, 2022). No Brasil, o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdomico e Social (BNDES) consolida-se como a
materializagdo crediticia do Big Government (Feil; Feijo, 2022), uma institui¢ao capaz de atuar
de forma anticiclica e absorver a incerteza do financiamento climético.

Assim sendo, a evidéncia empirica mais recente dessa capacidade reside no

reposicionamento do Fundo Nacional sobre Mudanga do Clima?®. Com a renovacio de seu

26 O NGFS (Network for Greening the Financial System) é uma rede de bancos centrais € supervisores financeiros
criada para fortalecer a resposta do sistema financeiro global aos riscos climaticos (BCB, 2022).

27 Esse conjunto normativo compde o marco regulatorio do Banco Central do Brasil sobre risco socioambiental e
climatico: a Resolugdo CMN n° 4.943/2021 incorpora os riscos social, ambiental e climatico a estrutura de
gerenciamento de riscos e de capital das institui¢des financeiras; a Resolugdo CMN n° 4.945/2021 institui a Politica
de Responsabilidade Social, Ambiental e Climatica, que consiste no conjunto de principios e diretrizes que
orientam as institui¢des financeiras na conducao de seus negocios, atividades e processos frente a aspectos sociais,
ambientais e climaticos; ¢ a Resolugdo BCB n° 139/2021 disciplina a divulgagdo anual do Relatéorio GRSAC,
consolidando a agenda de transparéncia climatica do setor financeiro nacional (BCB, 2021a, 2021b, 2021¢).

28 O Fundo Nacional sobre Mudanc¢a do Clima (Fundo Clima) ¢ um fundo contabil vinculado ao Ministério do
Meio Ambiente, criado para financiar projetos e estudos voltados a mitigagdo da mudanga do clima e a adaptagao
a seus efeitos, tendo o BNDES como agente financeiro (Brasil, 2009).
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funding via emissdo de titulos soberanos sustentaveis pelo Tesouro Nacional, o or¢gamento
destinado a financiamentos saltou para R$ 10,4 bilhdes em 2024 ¢ ultrapassou a marca de R$
16,5 bilhdes em 2025, impulsionando um crescimento historico na carteira de crédito da
instituicao (BNDES, 2026). Esse salto de escala ¢ compativel com as proposi¢des de Feil e
Feijo (2022), que sustentam a viabilidade pratica de uma institui¢do com horizonte alongado e
mandato de retorno social atuando como financiadora-lider, desvinculada das restrigdes de
curto prazo que paralisam o crédito privado.

Por fim, a eficacia da regulacdo e do crédito estatal demanda um planejamento
macroecondmico abrangente, que atue como o vetor da terceira camada. Para que o setor
privado abandone de fato o status quo carbono-intensivo, o Estado precisa sinalizar, de maneira
coordenada e crivel, que a economia de baixo carbono ¢ a unica trajetéria aceitavel. Essa
reancoragem das expectativas ¢ fundamental, pois, sob a incerteza radical climdtica, a auséncia
de um sinal estatal impede que o setor financeiro privado altere voluntariamente a sua alocagao
de recursos (Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021; Feijo; Feil; Pessoa, 2023).

No contexto brasileiro, o esforgo para consolidar essa convengao reflete-se no Plano de
Transformacdo Ecologica® (Brasil, 2024 apud Alcarpe, 2025), e na formula¢io da Taxonomia
Sustentdvel Brasileira®® (Brasil, 2023 apud Alcarpe, 2025). Esses instrumentos buscam
padronizar critérios cientifico-tecnologicos e mobilizar o capital privado por meio de protegoes
cambiais, como o programa Eco Invest Brasil®! (Brasil, 2024 apud Alcarpe, 2025), e do Sistema
Brasileiro de Comércio de Emissdes®? (Brasil 2024 apud Alcarpe, 2025). No entanto, a
arquitetura de planejamento do pais ainda se encontra fragmentada. A disposic¢ao institucional
reflete antes um aglomerado de iniciativas com temporalidades distintas do que o orgamento de
capital rigoroso e consolidado exigido pela matriz tedrica pos-keynesiana (Feijo; Feil; Pessoa,
2023). Assim, conclui-se que a hegemonia de uma convengdo para o desenvolvimento

sustentavel, capaz de coordenar integralmente o mercado, ainda se encontra em disputa.

29 0 Novo Brasil — Plano de Transformagao Ecoldgica é o conjunto de politicas do Ministério da Fazenda voltado
a modificar o modelo tecnologico-produtivo brasileiro, promovendo desenvolvimento a partir de sustentabilidade
ambiental, inclusdo social e produtividade, langado em dezembro de 2023 durante a COP28 (Brasil, 2024 apud
Alcarpe, 2025).

30 A Taxonomia Sustentdvel Brasileira estabelece critérios para classificar atividades econdmicas segundo seus
impactos ambientais e sociais, garantindo maior transparéncia e alinhamento a padrdes internacionais (Brasil, 2023
apud Alcarpe, 2025).

31O Eco Invest Brasil é um programa que mobiliza capital privado por meio de linhas de crédito, como
financiamento misto, e protecdo cambial, com o objetivo de reduzir barreiras financeiras e ampliar a
competitividade de investimentos sustentaveis (Brasil, 2024 apud Alcarpe, 2025).

32 O Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes estabelece limites para emissdes de gases de efeito estufa e
oferece incentivos a empresas que reduzirem ou compensarem suas emissoes, destinando os recursos arrecadados
ao financiamento de atividades sustentaveis (Brasil, 2024 apud Alcarpe, 2025).
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A articulacdo destas trés esferas no cendrio brasileiro indica que o arcabouco de
estabilizacdo climatica requer complementariedade estrutural (Feil; Feijo, 2022). O Estado, via
planejamento e taxonomia, atua na direcao estratégica; o BNDES viabiliza a execugao crediticia
de longo prazo; e o Banco Central assegura a retaguarda estabilizadora e macroprudencial. Ha
uma interdependéncia, pois o planejamento carece de fluxo continuo de capital, o crédito
isolado perde sua bussola estratégica, e a regulagdo monetaria passiva ndo engendra mudanca
estrutural. Contudo, essa proposicao normativa carrega, inerentemente, limitagdes analiticas.

O referencial metodolégico adotado focou na estrutura de financiamento
macroecondmico, abdicando de explorar a economia politica da transi¢ao. Além disso, a
dinamica institucional descrita encontra-se em rapida mutagdo temporal, sem um equilibrio
estatico plenamente estabelecido. Diante dessas lacunas, o estudo delineia agendas concretas
para pesquisas futuras: (i) a identificacao causal e econométrica do canal de impacto fisico na
inflagdo e no cambio brasileiro, utilizando séries em alta frequéncia (mensais); (i) o
desenvolvimento de testes de estresse climatico que mensurem a real exposi¢do das carteiras
do Sistema Financeiro Nacional aos setores carbono-intensivos, balizados pela nova taxonomia
nacional; e (iii) a avaliagdo dos impactos regionais e setoriais decorrentes do recente salto de
or¢amento do Fundo Clima.

Ao fim de seu percurso, esta monografia sustenta que a propensao do risco climatico a
converter-se em uma crise sist€émica esta associada a incompletude analitica das institui¢des
incumbidas de estabilizar a economia. O mercado, entregue a sua propria irracionalidade e
balizado na extrapolacdo do passado, ¢ incapaz de administrar a transi¢ao imposta pela tragédia
ambiental. Interromper o vetor que precipitaria 0 Momento Minsky Climatico demanda a
retomada decisiva do comando institucional estatal. Dotar as autoridades econdmicas de
mandato, ferramentas e lentes adequadas para gerenciar essa incerteza radical incontornavel €,

portanto, o desafio tedrico e pratico que este trabalho se propds a fundamentar.
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CONCLUSAO

Esta monografia propds-se a investigar como o risco climatico possui a capacidade
estrutural de se converter em um risco sist€émico para a estabilidade financeira e quais arranjos
institucionais podem contribuir para mitigar essa conversdo. Para enfrentar este problema, o
trabalho afastou-se da ortodoxia neocldssica e estruturou-se sob o referencial tedrico pds-
keynesiano, fundamentado na economia da incerteza de John Maynard Keynes e na Hipdtese
da Instabilidade Financeira de Hyman Philip Minsky (Keynes, 1996 [1936]; Minsky, 1992,
2008 [1986]).

A analise desenvolvida no primeiro capitulo estabeleceu a premissa de que o capitalismo
financeiro € intrinsecamente instdvel. Argumentou-se que, diante da incerteza radical, as
decisoes de investimento ¢ de consumo se orientam por convengdes e pela preferéncia pela
liquidez, e que € o resultado agregado dessas decisdes, € ndo a sua soma, que induz o sistema a
transitar endogenamente de posi¢cdes financeiras robustas para estruturas de elevado risco
especulativo e Ponzi (Keynes, 1996 [1936]; Minsky, 1992, 2008 [1986]).

No segundo capitulo, esse arcabougo foi transposto para a economia climatica. A
literatura examinada sustenta que o risco climatico rompe com o paradigma probabilistico
tradicional devido a sua ndo linearidade, a sua distribuicdo de cauda gorda e a Tragédia do
Horizonte (Carney, 2015; Weitzman, 2009). Além disso, a revisao indicou que os canais de
transmissdo fisicos, de transicdo e de responsabilidade podem atuar sobre os balangos
patrimoniais (Bolton ef al., 2020; Carney, 2015), deteriorando a eficiéncia marginal do capital
e asfixiando a liquidez das unidades econdmicas. O resultado dessa dinamica ¢ o chamado
Momento Minsky Climatico, a possibilidade de um colapso financeiro deflagrado pela
reprecificacdo abrupta e generalizada de ativos carbono-intensivos (Breeden; Hauser, 2019;
Carney, 2016).

O argumento de que o mercado nao se autocorrige sob incerteza radical conduziu o
estudo, em seu terceiro capitulo, a avaliagio normativa das respostas institucionais.
Argumentou-se que evitar a cristalizacdo da crise requer a atuagdo coordenada do par
minskyano atualizado para a realidade climatica, o Big Government e o Big Bank (Minsky, 2008
[1986]). A aplicacdo dessa matriz analitica ao cendrio brasileiro (2008-2024) atendeu ao
objetivo descritivo proposto, retratando um Sistema Financeiro Nacional que se apresenta
solido a luz dos indicadores prudenciais convencionais (Basileia, liquidez e inadimpléncia) e
uma autoridade macroprudencial cujo registro de acdes indica atuagdo frequente no periodo.

Porém, ainda que o risco climdtico ja integre formalmente o arcabouco de gerenciamento de
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riscos das instituicdes financeiras, a autoridade macroprudencial permanece sem métricas que
quantifiquem esse risco em seus indicadores, apoiando-se sobretudo no paradigma da
divulgacdo e em métodos que extrapolam o passado para mitigar riscos sem precedente (Bolton
et al.,2020).

As séries examinadas mostram emissdes que acompanham o ciclo econdomico, sem
inflex@o no periodo, e perdas com desastres recorrentes e em patamar crescente — combinagao
que mantém abertos os canais cambial e de pregos descritos no Capitulo 2, sem que sua
magnitude tenha sido aferida. Além disso, identificou-se que as regulagcdes recentes de
mensuracao pelo Banco Central, o salto no volume de aprovagdes do Fundo Clima operado
pelo BNDES e as diretrizes do Plano de Transformagao Ecologica sinalizam avangos praticos
relevantes (Alcarpe, 2025; BCB, 2021a, 2021b, 2021c; BNDES, 2026). Contudo, o arranjo
institucional interno ainda se encontra fragmentado, esbarrando na insuficiéncia do paradigma
da simples divulgacdo de informagdes e na auséncia de um or¢amento de capital focado na
transicao estrutural (Bolton et al., 2020; Feijo; Feil; Pessoa, 2023).

Conclui-se, assim, que os objetivos propostos foram atendidos. Os elementos reunidos
sdo compativeis com a tese central, segundo a qual o risco climatico converte-se em risco
sistémico porque o mercado financeiro, sustentado em passivos rigidos e operando sob um
padrao baseado na extrapolacdo do passado, € cego para as rupturas futuras nao lineares
impostas pela degradacdo ambiental. Na leitura pds-keynesiana aqui adotada, mitigar essa
ameaca passa por deslocar a socializagdo de riscos para a socializagdo do investimento
sustentavel. A estabilidade macroecondmica futura tende a depender menos da neutralidade
regulatéria do que da intervencao do Estado para conter a fragilidade endogena do sistema.
Nessa perspectiva, cabe ao poder publico orientar a convengdo econdmica, coordenando o
planejamento estratégico, o financiamento de longo prazo e a regulagdo prudencial
precauciondria (Chenet; Ryan-Collins; van Lerven, 2021; Feil; Feijo, 2022). Uma arquitetura
institucional mais integrada nesses termos tende a reduzir o risco de que a transicao para uma
economia de baixo carbono precipite o proprio colapso financeiro que ela busca evitar (Carney,

2016, 2018).
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