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Apresentamos o 172 Boletim FINDE - Além da Ortodoxia: Caminhos para um Novo
Paradigma Econ6mico e Ecolégico - segundo nimero do 2025 com oito artigos inéditos

e uma resenha do filme Apocalipse nos Trépicos, da cineasta Petra Costa.

A mestranda Ana Clara Fernandes Nogueira explora a teoria da probabilidade
elaborada por Keynes em seu Tratado sobre Probabilidade, articulando-a com a nogao
de incerteza fundamental presente na Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda.
A partir dessa base tedrica, a autora argumenta que as mudancas climaticas impdem

incertezas sistémicas que exigem um papel ativo do Estado na transicao ecoldgica.

A recém-mestra Sabriny Pedrosa investiga os limites e contradi¢cbes da geracao de
empregos verdes no setor de biogds no Brasil. A partir de dados empiricos, aponta a
concentracdo territorial e a baixa qualificacdo dos postos de trabalho como obstaculos
a inclusdo produtiva. O artigo sustenta que, sem reformas institucionais profundas, o
biogas corre o risco de reproduzir desigualdades socioecondmicas. Defende, por fim,
gue a transicdo energética deve ser concebida como um projeto politico orientado pela

justica ambiental e redistribui¢do social.

O graduando Emanuel H. P. Santos, da UFF, apresenta a Plataforma Brasil de
Investimentos Climaticos e para a Transformacdo Ecoldgica, desenvolvida para apoiar
a selecdo de projetos alinhados com a taxonomia de investimentos verdes. O artigo
descreve a estrutura e os objetivos da BIP, destacando o protagonismo do BNDES na

iniciativa e o potencial da ferramenta para impulsionar a transicdo sustentavel no pais.

O artigo do professor Luciano D’Agostini analisa os efeitos distributivos da manutencao
da taxa Selic em 15% ao ano em 2025. Justificada como instrumento de controle
inflacionadrio, essa politica, segundo o autor, favorece os mais ricos, onera o orcamento
publico e restringe investimentos sociais e em infraestrutura. O texto propde a
construcdo de um novo paradigma macroeconémico, com a meta de reduzir a Selic
para menos de 4% ao ano, sem comprometer a estabilidade inflacionaria ou cambial.

Para isso, defende a necessidade de redefinir os papéis das politicas monetdria, fiscal
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e cambial, superando restricdes autoimpostas — como a Lei de Responsabilidade
Fiscal, o Teto de Gastos e demais normas orcamentdrias — que limitam a atuacdo do

Estado como indutor do desenvolvimento.

O professor Carlos Vidotto examina, em seu artigo, o que denomina de "coincidéncia
notavel" na histdria econémica e politica brasileira: a instrumentalizacdo dos bancos
publicos em momentos de tentativa de criminalizacdo de governos
desenvolvimentistas. A analise percorre trés episddios histéricos emblematicos,
evidenciando como o uso politico dessas instituicdes tem sido recorrente em contextos

de disputa pelo controle do projeto de desenvolvimento nacional.

A doutoranda Lorena Holanda, discute em seu artigo os limites da gestdao do regime de
metas de inflagdo no contexto da transicdao climatica. Diversas causas da inflagao
originadas no contexto da transicdo estdo sendo identificadas, como climate inflation
(a inflacdo causada por impactos de eventos extremos), transition inflation (a inflagcdo
causada pelas medidas adaptativas e de enfrentamento da crise climatica) e
fossilinflation ou greeninflation (no caso da inflagdo causada pela busca por minerais e
demais fontes de energia para a transicdo). O artigo questiona como conciliar o
principio da neutralidade na gestdo da politica monetaria frente ao novo contexto

economico.

A doutoranda Rosa Mahumane e o professor Adriano Vilela apresentam os resultados
de uma pesquisa sobre a eficacia das politicas macroprudenciais implementadas em
Mocambique frente aos riscos sistémicos do sistema financeiro. Os autores concluem
gue, embora tais politicas tenham se mantido estdveis nos ultimos anos, os riscos
macroeconOmicos e soberanos, que sdo dinamicos e representam as principais
ameacas ao sistema, exigem ajustes e aperfeicoamentos constantes nas estratégias

regulatdrias.

Por fim, o graduando da UFRRJ, Pedro da Conceicdo Santiago e a professora Luciana da
Silva Ferreira analisam os impactos dos planos de austeridade fiscal na Divida/PIB do
Brasil, desde os anos 2000. O texto examina as caracteristicas das regras fiscais e seus
efeitos para a divida/PIB. O texto se apoia na Teoria Monetdria Moderna para discutir
as condicbes de sustentabilidade da divida publica, em economias com moeda

soberana.

A resenha critica do documentdrio de Petra Costa, Apocalipse nos Trépicos, é do

economista Paulo Gonzaga Mibielli de Carvalho.

Boa leitura a todos e todas!
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Revisitando o Tratado sobre Probabilidade (1921): desafios ligados a crise
climética e a transi¢do ecoldgica

Ana Clara Fernandes Nogueira

Mestranda Programa de Pés Graduacdo em Economia da Universidade Federal

Fluminense

Em seu Tratado sobre Probabilidade (TP), de 1921, Keynes desenvolve uma teoria
alternativa a abordagem frequentista, ao considerar que a probabilidade se trata de
uma questdo individual por definicdo, ligada ao conhecimento reunido como premissas
pelos agentes. A incerteza, apresentada com profundidade por Keynes em sua Teoria
Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (TG), possui duas dimensdes: a probabilidade
e o peso dos argumentos (DEQUECH, 2000). Dessa forma, percebe-se a conexdo entre

a probabilidade da TP e a incerteza fundamental da TG.

Os processos econdmicos estdao imersos em incerteza fundamental, devido a existéncia
de decisbes cruciais, o que impossibilita o cdlculo de probabilidades numéricas
objetivas sobre os eventos futuros. Assim, Minsky (2011) afirma que nas decisGes

econdmicas as probabilidades sdo subjetivas.

As mudancgas climaticas integram um componente de incerteza sistémica a ser
considerada pelos agentes em suas decisoes, principalmente as de longo prazo. Nesse
sentido, é preciso uma abordagem alternativa a presente no Money Manager
Capitalism (MMC) para a transicdo ecoldgica, em que o Estado assume um papel de

protagonismo.

Divide-se o artigo em quatro secbes. A primeira apresenta uma exposicdo dos
conceitos-chaves da TP e sua conexdo com a incerteza fundamental da TG. A segunda
secdo aborda esses conceitos em um contexto de alteracdes climaticas. A terceira traz
uma discussdo das abordagens institucionais para a transicdo ecoldgica onde tem-se,
de um lado, a abordagem financeirizada e, do outro, o Green New Deal (GND). Por fim,

tem-se as consideracoes finais.
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Probabilidade na Teoria Pés-Keynesiana

O conceito de Economia Monetaria de Producdo (EMP) define, para a escola de
pensamento pds-keynesiana, o seu programa de pesquisa (CARVALHO, 2020). Este
programa determina um conjunto de regras metodoldgicas que estabelecem os
caminhos de pesquisa a serem seguidos e evitados. Seis principios tedéricos regem o
seu nucleo de pesquisa: principio da temporariedade dos processos econémicos, da
nao ergodicidade, da coordenagdo, da producdo, da estratégia dominante e das

propriedades da moeda.

O primeiro destes principios, da temporariedade dos processos econ0micos, postula
que a produgdo é um processo que demanda tempo, portanto, as decisdes devem ser
tomadas com base em expectativas a respeito da demanda futura dos bens produzidos.
O segundo, da ndo-ergodicidade, afirma que a distribuicdo amostral das varidveis
econOmicas ndo converge para a distribuicdo da populacdo (DAVIDSON, 1988). O
principio da coordenacdo argumenta que uma EMP ndo possui mecanismos de
planejamento central através dos quais os planos dos agentes econémicos sejam
previamente coordenados, de forma que os individuos adotam comportamentos e
desenvolvem instituicdes a fim de reduzir a incerteza. O principio da produgao define
que a firma tem como objetivo a riqueza, obtida em sua forma monetdria. O da
estratégia dominante estabelece que o nivel de emprego e poupanca dependem das
decisdes das firmas de produzir e investir. Por fim, o das propriedades da moeda define
gue a moeda possui elasticidades de producao e substituicdo nulas ou negligencidveis,

logo, em uma economia empresarial, a moeda jamais perdera seu atributo de liquidez.

Dessa forma, evidencia-se a importancia central das expectativas dos agentes
econdbmicos em suas decisGes, bem como a preferéncia pela liquidez — um
comportamento defensivo diante de uma realidade marcada por incerteza
fundamental — e o papel das instituicGes na coordenacdo das atividades economicas,
dada a auséncia de mecanismos de planejamento central (CARVALHO, 2020). Nessa
perspectiva, a abordagem pds-keynesiana reconhece que a economia funciona como
um sistema organico aberto (DOW, 2014), no qual a incerteza fundamental exerce

influéncia determinante sobre a maior parte dos processos econémicos.

Em seu Tratado sobre Probabilidade (TP), de 1921, Keynes busca compreender a
probabilidade estimada pelo individuo em seu processo de tomada de decisdo, no qual
o enfoque do estudo sai da questdo da logica da probabilidade em si (CARVALHO,
2020). Assim, Keynes explica como um grau de crenca pode ser racional, em um

contexto em que este ndo é apenas uma questdo da composicdo psicolégica do
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tomador de decisGes, mas algo compartilhado pelos individuos racionais em

circunstancias assemelhadas.

A inconclusividade geral da probabilidade, para Keynes, advém da natureza organica
do sistema, onde a qualquer momento o futuro ainda esta por evoluir ou ser criado, o
gue caracteriza o conhecimento sobre este como um sistema aberto. Dessa forma, o
tratamento desse sistema econdmico permite o reconhecimento da existéncia de
decisdes cruciais, ou seja, que afetam os horizontes de possibilidades de eventos
futuros. Por exemplo, um investimento produtivo que impacta o tamanho de um setor

e, portanto, a demanda por seus produtos.

Em divergéncia com a teoria da frequéncia, que define a probabilidade como uma
relacdo entre eventos e uma caracteristica do mundo em si, para Keynes cada relagao
probabilistica é individual por definicao, “pois se trata de um processo de aprendizado”
(CARVALHO, 2020, p. 86). Assim, quao maior o conhecimento reunido como premissas,
mais completas e certeiras poderdao ser as conclusdes. Entretanto, em funcdo da
incerteza fundamental como regente dos processos econémicos, o conhecimento
direto é incapaz de gerar um conjunto suficiente de premissas verdadeiras para
sustentar certeiramente um resultado. Isso ocorre pois 0s processos podem ser muito
complexos para serem reconstruidos na imaginacdao ou devido a impossibilidade de
obtencdo deste conhecimento, em funcdo das decisGes cruciais. Ou seja, existem
lacunas nas premissas que ndao podem ser superadas pela observagdao ou pelo

aprimoramento dos meios de informacao.

Nesse sentido, o conceito de probabilidade keynesiana, compreendida como um “tipo
de conhecimento”, ou uma construgdo que nao tem existéncia fora do conhecimento
social, pertence ao arcabougo construtivista de probabilidade incomensuravel,
conforme Palley (1993). Essa abordagem contrasta diametralmente das teorias de
probabilidade que a entendem como um “objeto de conhecimento”. Na teoria de
Keynes, a probabilidade se trata de uma relacao légica entre dois conjuntos de
proposicdes, resultantes do pensamento e entendimento de mundo do individuo,

dependente do pensamento humano.

A ideia de “peso do argumento”, apresentada em Keynes (1921), possui definicbes
divergentes na literatura pds-keynesiana. Carvalho (2020, p. 88) apresenta este
conceito como a comparacao entre os montantes absolutos de conhecimento e
ignorancia relevantes, respectivamente. Dessa forma, as evidéncias ndo alteram a
probabilidade, mas o seu “grau de crenga”, o que quer dizer que depende da “forga dos

sinais de que ndo s6 uma proposicdo seja correta em relagcdo a suas premissas” (ibid),
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mas que as premissas também sejam verdadeiras. Outra definicdo é apresentada por
Lawson (1987), que argumenta que o peso dos argumentos, em funcdo da
incompletude das premissas, se define pelo grau de completude da informacdo

disponivel no momento de tomada de decisao.

Conceicdo e Gabriani (2019) destacam a subjetividade das probabilidades e de seus
pesos do argumento, pois as informagdes relevantes nao se relacionam apenas com a
forma de leitura das informagdes disponiveis. Fatores como a capacidade cognitiva dos
agentes, grau de complexidade dos fendmenos cognosciveis, conhecimento e a forma
com que cada agente econdmico percebe e se relaciona com o mundo real impactam
esse processo. Ou seja, a capacidade individual de cada agente econdmico de efetuar

a leitura e interpretacao dos fendmenos socioeconémicos.

Existem diferentes interpretacbes dos escritos de Keynes sobre probabilidade,
conforme Dequech (2000). Ha intérpretes que descrevem a incerteza como auséncia
de probabilidades numéricas determinadas ou comparaveis, enquanto para outros a
incerteza é composta por duas dimensodes: a probabilidade e o peso dos argumentos.
No TP, a probabilidade é definida como a relacdo entre duas proposicdes, enquanto
este peso se liga com a evidéncia na qual a relacao é baseada. O autor afirma que
existem duas definicdes de peso dos argumentos apresentada em Keynes (1921): (i)
peso dos argumentos como quantidade de evidéncia relevante, (ii) como grau de
completude das evidéncias. A segunda definicdo é requerida para conectar o peso com
a nocdo de confianca da Teoria Geral (1936) (DEQUECH, 2000).

No TP, Keynes apresenta tanto a nocdo de ambiguidade quanto de incerteza
fundamental como casos nos quais ndo ha base para estabelecer probabilidades
numéricas pontuais, devido a escassez de evidéncias e, portanto, baixo peso. Para o
caso da ambiguidade, Dequech (2000) argumenta que é possivel o uso de intervalos de
probabilidade pois ha uma lista de eventos possiveis pré-determinada — semelhante a
um sistema fechado —, o que permite definir o grau de completude das evidéncias.
Paralelamente, para o caso da incerteza fundamental, essa aplicacdo é problematica,
pois ndo é possivel estabelecer precisamente o quao completo é a informacdo acerca
do futuro, devido a sua natureza organica e aberta, ndo havendo, desta forma, base

para realizar a comparacao.

Para que seja possivel a aplicacdo do peso dos argumentos em casos de incerteza
fundamental, como sugerido por Keynes em carta para Townshed (ibid.), considera-se
que existem graus de incerteza com base na influéncia estabilizadora das instituicdes.

Isto ocorre porque estas limitam o conjunto de resultados possiveis e fornecem base
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para algum conhecimento acerca do futuro. Assim, as instituicdes desempenham um
papel essencial em uma EMP, pois atuam como fator limitante do horizonte de eventos
possiveis, o que torna possivel a aplicacdao da no¢do de probabilidade keynesiana para

0OS processos econdmicos.

Nesse sentido, a probabilidade associada a uma proposicdo “a” é condicional em
relacdo as evidéncias “b”, de acordo com Minsky (2011). Para decisGes econOmicas,
nao é possivel obter um valor numérico exato, de forma que o autor atribui a esses
casos a denominacdo de probabilidade subjetiva (CONCEICAO e GABRIANI, 2019).
Essas probabilidades, devido a base escassa de conhecimento, estdo sujeitas a

mudancgas substanciais e rapidas.

Com o tratamento da probabilidade subjetiva, torna-se de suma importancia a
consideragdo sobre o peso dos argumentos, entendido por Minsky (2011) como
confianca com que a probabilidade é utilizada como guia para a acdo ou decisdo. Neste
caso, novas ocorréncias de fendmenos levam os agentes a mudarem as distribuicdes
de probabilidade subjetivas atribuidas a eventos futuros e aumentar ou diminuir a

confianca com que sdo sustentadas as suas visées de mundo (MINSKY, 2011, p. 86).

Dessa forma, percebe-se a conexdao entre o conceito de probabilidade desenvolvido
por Keynes (1921) e o de incerteza de Keynes (1936). Em funcdo da incerteza
fundamental, os agentes ndo baseiam sua tomada de decisdo completamente nas
premissas obtidas pelo conhecimento direto, devido a complexidade dos processos
econdmicos e a incognoscibilidade de variaveis importantes. Assim, os individuos criam
premissas e a légica humana, que avalia a solidez e o realismo destas, assume

protagonismo.

Nesse sentido, o peso dos argumentos, intimamente ligado ao estado de confianca,
mede a solidez ou fragilidade dessas premissas subjacentes. Quando maior o peso,
maior o grau de confianca na expectativa ou na conclusdo derivada delas. Portanto, o
peso dos argumentos altera o grau de crencga ao indicar o quao firmemente se pode

confiar nas premissas utilizadas no raciocinio probabilistico.

Incerteza Fundamental e Crise Climética

O Painel Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas (IPCC), organizado a partir de
1988, sob os auspicios das Nagdes Unidas, desempenha um papel informativo
importante, através da emissao de relatérios regulares. Tais relatdrios tém como
objetivo manter os formuladores de politicas e o publico atualizados sobre a extensao

do aquecimento global, além de suas consequéncias e os efeitos atuais e provaveis de
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diversas politicas (WHALEN, 2023). Conforme o IPCC (2021), as emissdes de gases de
efeito estufa (GEE) provenientes de atividade humana, como o diéxido de carbono,
aumentaram as temperaturas globais em aproximadamente 1,12C desde o periodo
pré-industrial. Ademais, aponta que as perdas e riscos projetados para os ecossistemas
e seres humanos se multiplicam significativamente quando o aquecimento global

excede 1,5°C.

Dada a urgéncia da questdo climatica, quase duzentas nages se comprometeram a
agir para evitar esse cendrio, com a assinatura do Acordo de Paris de 2015 (ibid.). Nota-
se, entretanto, que o Acordo de Paris ndo resultou em uma reducdo no volume de
emissdes globais de GEE, pelo contrario, entre 2015 e 2019, as emissdes seguiram o
pior cendrio possivel (DIOP, 2025). Portanto, apesar da tentativa de coordenacdo dos
paises rumo a uma acdo sustentavel, as emissdes ndo diminuiram efetivamente, de
forma que o mundo segue em direcdo a um agravamento do cenario global, com uma

possivel multiplicacdo significativa dos riscos associados aos ecossistemas.

A transicdo ecoldgica estd sujeita a desafios ligados ao tempo e processamento de sua
abordagem, por exemplo, caso ocorra de forma muito rapida, é possivel que
desencadeie crises financeiras generalizadas devido a perda rapida de valor de ativos
associados a elevada emissdao de gases poluentes e de alto consumo de recursos
ambientais (FEIJO, FEIL e CAVALCANTE, 2025). Por outro lado, caso ocorra de forma
lenta, impde-se possibilidades crescentes de riscos fisicos e desastres climaticos, com
elevado custo social e financeiro. A percepcdo de tais riscos, conforme os autores,
amplia o grau de incerteza na formacdo das expectativas dos agentes, implicando
mudancas comportamentais em direcdo a acGes defensivas. Assim, crises ambientais
impdem alto custo social e econdmico, além de desafios para a estabilidade do sistema

financeiro, em funcdo de seu carater sistémico, enddgeno e imprevisivel.

As mudancas climaticas podem gerar um conjunto de impactos ndo lineares e
imprevisiveis na sociedade, que podem se desdobrar de forma gradual ou abrupta em
partes particulares do globo enquanto deixam outras regides aparentemente nao-
afetadas (DIOP, 2025). Ademais, existe incerteza em torno do momento e da magnitude
dos impactos desses eventos, ligadas aos processos fisicos e as acdes tomadas para
mitiga-las. Essa incerteza radical sobre eventos extremos pode dificultar iniciativas
proativas de enfrentamento, especialmente porque os processos nao podem ser
modelados por distribuicGes gaussianas centradas padrdo, mas sim por caudas grossas

como um elemento crucial de representagao, conforme Weitzman (2009).
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A singularidade do problema das mudangas climaticas ndo reside apenas no fato de
gue as decisGes de hoje possuem impactos dificeis de reverter em um futuro distante,
ou na incerteza de um processo estocastico com estrutura e probabilidades de
frequéncia objetivas conhecidas. Vai além disso, ha uma profunda incerteza estrutural
na ciéncia, combinada com uma incapacidade econémica de avaliar significativamente
as perdas catastroficas decorrentes de mudancas de temperatura (WEIZMAN, 2009). A
ciéncia do clima sugere que a probabilidade de um colapso do bem-estar global nao é
desprezivel, mesmo que essa probabilidade ndo seja objetivamente cognoscivel. A
tentativa de estimativa de probabilidades nesse cendrio se torna especialmente dificil
devido ao pouco conhecimento prévio acerca do fendmeno, o que exacerba a

incerteza.

Assim, em um universo incerto, a probabilidade de eventos ambientais futuros nao
pode ser baseada em frequéncias relativas do passado, pois ndo ha base de
conhecimento confiavel e qualquer tentativa de representacdo como simples

extrapolacdo do passado é falha:

A incerteza deve levar a uma reconsideracdo da modelagem de eventos extremos.
Ademais, sua natureza radical desafia fundamentalmente a modelagem da relagao
entre o processo de mudanca climatica e a atividade econémica. Assim, desqualifica
modelos de avaliacdo integrados que, dentro da estrutura de andlises custo-beneficio,
tentam avaliar o trade-off entre politica de estabilizacdo e o bem-estar econémico com
base em um processo de geracdo de dados sobre a economia que se baseia numa
probabilidade pré-determinada (DIOP, 2025, p. 123)

Em uma retomada a linguagem do Tratado sobre Probabilidade (1921), pode-se dizer
que a exacerbacdo da incerteza relacionada as mudancgas climaticas leva a uma
diminuicdo do peso dos argumentos na formulacdo de probabilidades subjetivas, seja
na interpretacdo de Minsky (2011) de que o peso é a confianca com que a
probabilidade é utilizada para guiar a acdo, ou na de Dequech (2000), de que este se
trata do grau de completude das evidéncias — com consideracdo do papel das
instituicdes nessa definicdo. Neste sentido, torna-se essencial para as acdes de
mitigacdo da mudanca climatica o papel de instituicdes que delimitem o horizonte de
eventos possiveis e, dessa forma, fornecam base a formulacdo das expectativas,

especialmente de longo prazo.
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Papel das Instituicdes: Abordagem financeirizada e Big Green State

A existéncia de instituicdes legais, como contratos e market-makers, confere
estabilidade a realidade econémica, conforme Dequech (2000). Ademais, instituicdes
informais, como conveng¢des, em um sentido de padrdes socialmente compartilhados
ou prescritos de pensamento e comportamento, também fornecem base para crencas
sobre eventos futuros. Através de sua funcdo cognitiva, as instituicbes fornecem e

influenciam conhecimento em um ambiente marcado pela incerteza fundamental.

Nesse sentido, torna-se essencial uma consideracdo das instituicdes no contexto da
mudanca climdtica e no processo da transicdao ecoldgica. De um lado, temos as
instituicdes que atuam de forma condizente com a abordagem financeirizada da

transicdo e mitigacdo climatica e, de outro, o chamado Big Green State (LIANG, 2025).

Na era do Money Manager Capitalism (MMC), identificado por Minsky como o estagio
mais recente do desenvolvimento capitalista, a principal solucdo para a necessidade de
financiamento para a transicdo energética foi a criacdo de novos instrumentos
financeiros e mercados para um novo tipo de financas, apelidada de verde ou
sustentavel (LIANG, 2025). Os defensores dessa agenda argumentam que o capital
privado é capaz de financiar energia renovavel e atingir objetivos de crescimento

sustentavel e inclusivo.

O principio fundamental da MMC, para Minsky (1992), é a maximizacdo do valor para
o0 acionista, assim, o principal objetivo daqueles que controlam as corporag¢des ndo é
mais a obtencdo de lucros com a producao e o comércio, mas a garantia de que os
passivos dessas corporacdes sejam totalmente precificados nos mercados financeiros,
de forma a agregar valor aos acionistas. Esse estagio do capitalismo torna a visdo de
longo prazo um luxo que sé as empresas que sao essencialmente detidas por um Unico
individuo e que ndo sdo profundamente dependentes de financiamento externo
podem ter. Isso confere uma importancia a andlise desse arranjo institucional em
relagdo as mudancas climaticas, devido a exposi¢do da incompatibilidade entre o foco
em lucro de curto prazo e os esforcos para mitigar as mudancas climaticas por meio da

promocao de politicas compativeis com a sustentabilidade (DIOP, 2025).

Devido a crescente incerteza em funcdo das mudancas climaticas e em relagdo aos
investimentos verdes, os gestores de dinheiro sdo relutantes em investir em
empreendimentos necessarios para uma transicdo ecoldgica. Nesse sentido, o autor
argumenta que a financeirizacdo do MMC deixa pouco espaco para a busca de qualquer

objetivo que va além dos motivos financeiros de curto prazo.
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A abordagem financeirizada, conforme Liang (2025), tem em seu cerne a
transformacdo das permissées de emissdo de GEE em ativos transacionaveis, com a
argumentacao de que este comércio é mais eficiente e gera menos distor¢des do que
a utilizacdo de regulamentos vinculativos. Dessa forma, a solu¢ao de mercado, onde os
sinais de precos incentivam mudancas comportamentais, seria a mais eficiente para a
crise climatica. A autora aponta que apesar do crescimento do comércio de tais
emissdes, ndo houve uma contribuicdo significativa para a reducdo das emissdes

globais.

Hache (2019) argumenta que a transformacdo do carbono em uma classe de ativos e
sua inclusdao em indices de commodities provavelmente resultaria em um aumento de
volatilidade, com o surgimento de bolhas de pre¢os de carbono e um alto risco de
contdgio para outros mercados. Dessa forma, a incerteza e a volatilidade associada a
ela simplesmente distraem as corporacdes nao financeiras da busca por solucdes
tecnolégicas e produtivas reais para a transicdo energética. Assim, os instrumentos
financeiros ditos sustentdveis inauguraram uma transformacdo financeira visando
lucro, a0 mesmo tempo que exacerbam a incerteza do mercado, criando incentivos
perversos e desvios da atengao dos esfor¢os reais da mitigagao climatica (LIANG, 2025).
Embora a volatilidade dos precos seja bem-vinda para a especulagdo financeira, ela
eleva a incerteza dos investimentos de longo prazo necessdrios para pesquisa,

desenvolvimento e produc¢do de energias alternativas e infraestrutura verde.

O dinheiro administrado se orienta para aplicacdes de curto prazo, com o desempenho
medido anualmente ou trimestralmente (ibid.). Em contextos de desempenhos
monetdrios ndo satisfatérios, os investidores retiram — ou ameagam retirar — seu
dinheiro. No entanto, investir em novos tipos de energia e infraestrutura verde é um
empreendimento de longo prazo que requer “capital paciente”, conforme a autora.
Assim, a busca de retornos de curto prazo para os acionistas significa renunciar a
investimentos pacientes que gerariam fluxos de caixa sustentados e poderiam render

novas tecnologias verdes a longo prazo.
Nas palavras de Whalen (2023, p. 5, traducdo prépria):

O que é particularmente importante sobre o capitalismo gerido por
acionistas para a analise atual é que seu foco exclusivo no valor para
o acionista é, sem duvida, o maior desafio para alcancar a
sustentabilidade ecoldgica. Esse capitalismo coloca nagdes umas
contra as outras em uma corrida para o fundo em relacdo a
regulamentacdo ambiental (ou pelo menos a resisténcia a elevagao
dos padrdes nacionais e internacionais). Ele se apresenta como um
obstdculo ao desenvolvimento e a utilizagdo de inovagdes
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energéticas amigaveis ao meio ambiente e tecnologias limpas (ja que
repassar os custos ambientais para a sociedade é muito mais
simples). Cria uma demanda por baixos impostos que torna os
governos relutantes em realizar investimentos publicos cruciais. E
gera desigualdade econémica e inseguranca, o que desvia a atencao
publica da crescente ameaca ambiental.

Nesse sentido, percebe-se uma necessidade de alteracdo no arranjo institucional e um
papel ndo-marginalizado do Estado. Minsky (1990) argumenta que fundos de capital
de risco podem ser Uteis para iniciativas inovadoras menores, mas quando as
necessidades de capital e tecnologia avancada exigem investimentos que colocam uma
empresa altamente alavancada em risco, o investimento serd ignorado. Dessa forma, o
financiamento de tecnologias e produtos verdadeiramente inovadores se torna uma
responsabilidade do Estado (DIOP, 2025). Portanto, as iniciativas publicas podem ser
vistas como uma resposta ao curto-prazismo e aversdo ao risco exibido pelos gestores

de dinheiro.

Assim, a abordagem pds-keynesiana para o papel das instituicdes em um contexto de
mudancas climaticas se organiza em torno da no¢do de um Green New Deal (GND) para
o desenvolvimento global (WHALEN, 2023). Com o GND seria preciso grandes
investimentos, de agora até 2050, para mitigar os efeitos climaticos, conforme o autor.
Para tal, é preciso que o setor publico faca alteracdes dramdticas nos padrdes de
eficiéncia energética de casas, empresas, veiculos, sistemas de transporte e processos
industriais. Ademais, exige uma grande quantia de investimento publico e privado na

producdo e armazenamento de fontes de energia alternativas e de baixa emissao.

No modelo Keynes-Minsky, o planejamento econdémico e o financiamento publico
devem ser protagonistas para orientar as decisdes (FEIJO, FEIL e CAVALCANTE, 2025).
Esse modelo de GND e atuagdo estatal se demonstra necessario, pois a financeirizagao
e mercantilizacdo da transicdo energética ndo sao capazes de atender as necessidades
urgentes de mitigacdo climatica, conforme Liang (2025). A autora argumenta que
somente o Estado detém capacidade de planejar, coordenar, investir, financiar e

assumir os riscos de uma transicao energética verde em larga escala.

A eficacia dos mecanismos de precos para estimular investimentos verdes é
comprometida pela elevada desconfianga quanto ao compromisso politico a longo
prazo com tais politicas, de acordo com Feij6, Feil e Cavalcante (2025). Essa
instabilidade se evidencia em acdes como a decisdo do presidente norte-americano
Donald Trump de retirar os Estados Unidos do Acordo de Paris ja em seu primeiro dia

do seu segundo mandato, em 20 de janeiro de 2025. Esse episddio ilustra as
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volatilidades e inconsisténcias temporais de politicas ambientais, sujeitas a mudancas

radicais conforme a orientacdo politica dos governantes.

Diante desse cenario, torna-se clara a necessidade de uma coordenacgao internacional
mais robusta de leis e regulamentos de politicas verdes, a fim de criar uma estabilidade
temporal que favorega tais investimentos. Tentativas de coordenagao, como o Acordo
de Paris, apresentam limitacdes significativas, pois este se trata de uma declaracdo de
principios sem mecanismos efetivos para exigir o cumprimento de obriga¢Ges por parte
dos paises signatarios (DIOP, 2025). Portanto, faz-se necessaria a criacdo de um
arcabouco institucional internacional com maior solidez, capaz de garantir maior

consisténcia e efetividade na implementagao das politicas ambientais globais.

Consideragdes Finais

Em uma EMP, onde os processos econdmicos estdo imersos em incerteza fundamental,
a existéncia de instituicGes e convengdes fornece estabilidade a realidade social, o que
permite aos agentes a estimacdo de probabilidades subjetivas a partir de uma
percepcao de incerteza em graus. Essa estimacdo é viabilizada pelo papel de limitagdo
do horizonte de eventos futuros possiveis que as instituicdes exercem. Em um contexto
de crise climatica e desastres ambientais, a incerteza percebida pelos individuos se
eleva, pois ndo ha base de conhecimento confidvel para estabelecer previsGes em

relacdo as alteracdes nos ecossistemas e seus efeitos socioecondmicos.

Portanto, decisbes tomadas neste contexto sdao caracterizadas por um baixo peso dos
argumentos, principalmente ao considerar o papel (pouco) estabilizador das
instituicdes em um contexto de MMC e financeirizacdo da transicdo climatica. Esse
arranjo institucional ndo fornece base para a tomada de decisdo de longo prazo e, além
disso, eleva a volatilidade dos ativos ligados a essa transicdo, o que se constitui um
fator adicional de incerteza. Percebe-se, dessa forma, a necessidade de atuacdo do
Estado e um novo arranjo institucional para possibilitar uma transicdo ecoldgica de
sucesso, de forma a se contrapor a légica curto-prazista dos gestores de dinheiro.
Ademais, uma coordenacdo internacional e intertemporal se apresenta como uma

condicdo para que os investidores privados passem a realizar investimentos verdes.
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A intensificacdo da crise climatica, marcada pelo aumento das temperaturas globais,
eventos extremos recorrentes e crescente escassez de recursos naturais, tem levado
instituicdes multilaterais, governos e setores econémicos a formularem estratégias de
transicdo energética e descarbonizacdo da economia. A necessidade de reduzir as
emissdes de gases de efeito estufa (GEE) e cumprir metas estabelecidas em acordos
internacionais como o Acordo de Paris (2015) impulsionou a adocdo de fontes
renovdveis e tecnologias consideradas limpas. Nesse contexto, consolidou-se o
discurso da chamada “economia verde”, promovida por organismos como o Programa
das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA) e a Organizacdo Internacional do
Trabalho (OIT), que vincula crescimento econdmico, conservacdao ambiental e justica

social.

Uma das promessas centrais da economia verde é a geracdo de “empregos verdes”,
definidos pela OIT (2012) como aqueles que contribuem para preservar ou restaurar o
meio ambiente e oferecem condi¢des de trabalho decentes, protecdo social e
remuneracgao justa. Essa perspectiva sustenta a no¢ao de que a transi¢ao para energias
renovaveis, além de mitigar impactos ambientais, pode induzir processos de
desenvolvimento sustentdvel e inclusdo produtiva. Entre as fontes consideradas
estratégicas, o biogds se destaca por sua capacidade de articular gestao de residuos,
seguranca energética e economia circular, especialmente em paises como o Brasil,

onde ha disponibilidade significativa de residuos agroindustriais e urbanos.

! Este artigo baseia-se na dissertacdo de mestrado da autora, intitulado: “O biogads como alternativa para
o desenvolvimento sustentdvel: uma analise temporal da expansdo de empregos verdes na Regido
Sudeste do Brasil”, defendida no Programa de Pds-graduagdao em Economia Aplicada da Universidade
Federal de Juiz de Fora, em dezembro de 2024.
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O biogds é um combustivel renovavel resultante da decomposicdo anaerdbia de
matéria orgdnica — como residuos agropecuarios, industriais, urbanos e de esgoto? —
em ambientes controlados, produzindo uma mistura de gases composta
principalmente por metano (CH;) e didxido de carbono (CO;). O biogds pode ser
utilizado diretamente em processos de combustao para geracao de energia térmica ou
elétrica. (PEDROSA, 2024)

Entretanto, cresce o questionamento acerca da efetividade dessas promessas. Diversos
autores criticos (BRAND, 2012; ACSELRAD, 2010; SVAMPA, 2019) alertam para os riscos
da economia verde funcionar como um novo regime de acumulag¢do que reconfigura
desigualdades sob uma aparéncia sustentdvel. O que esta em jogo ndo é apenas a
capacidade técnica das novas matrizes energéticas, mas também as condi¢des sociais,
politicas e territoriais que moldam seu impacto. No caso do biogds, embora sua difusdo
esteja associada a geracdo de emprego e renda, os dados oficiais apresentados pela
Cbiogas revelam uma forte concentracdo regional, baixa exigéncia de qualificacdo
profissional e escassa presenca em dreas historicamente excluidas. Isso sugere que o
setor, tal como esta estruturado, tende a reproduzir assimetrias socioeconémicas em

vez de supera-las.

O objetivo deste artigo é, portanto, apresentar criticamente os limites e contradi¢cdes
da geracdo de empregos verdes no setor de biogds no Brasil, articulando dados
empiricos, referéncias tedricas criticas e evidéncias institucionais. A proposta é analisar
até que ponto o biogas tem contribuido efetivamente para uma transicao energética
justa, ou se permanece ancorado em uma logica de “sustentabilidade seletiva”, que
beneficia poucos e exclui muitos. Essa andlise pretende contribuir para o debate sobre
os desafios da economia verde, defendendo a necessidade de politicas publicas
estruturantes e territorialmente sensiveis que articulem justica ambiental e inclusao

social.
A Economia Verde e os Empregos Verdes: Entre o Discurso e a Realidade
O conceito de “economia verde” consolidou-se como um pilar do discurso institucional

sobre desenvolvimento sustentdvel a partir dos anos 2000, especialmente apds a

Conferéncia Rio+20 (2012). Defendida por agéncias como o PNUMA e a Organizagao

2 H4 uma grande variedade de substratos que podem ser empregados como matéria-prima para
producdo de biogas. As principais fontes da produgdo atual no Brasil sdo dos setores agropecuarios,
sucroalcooleiro, pela industria de alimentos, industria farmacéutica, o setor residencial e comercial e o
setor de saneamento basico de dgua e esgoto. (Pedrosa, 2024)
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para Cooperacdo e o Desenvolvimento Econémico (OCDE), a economia verde é definida
como aquela que “melhora o bem-estar humano e equidade social, enquanto reduz
significativamente os riscos ambientais” (PNUMA, 2011, p. 2). Em sua formulagdo
normativa, ela conjuga crescimento econdmico, inovacao tecnoldgica e
sustentabilidade ambiental, representando uma tentativa de compatibilizar as

exigéncias do capitalismo contemporaneo com os limites ecolégicos do planeta.

Nesse marco, o conceito de empregos verdes ocupa um lugar central. Segundo a OIT
(2012), esses empregos estdo presentes em setores tradicionais e emergentes, da
agricultura a energia renovavel, e devem garantir ndo apenas eficiéncia ambiental, mas
também direitos trabalhistas, protecdo social e igualdade de género. Trata-se,
portanto, de uma narrativa que pretende unir a transicdao energética a justica social,

em resposta a um cendrio global de crise multipla: ambiental, econémica e do trabalho.

Contudo, esse discurso tem sido objeto de criticas por parte de uma tradicdo tedrica
que questiona os pressupostos da economia verde. Brand (2012) argumenta que o
conceito opera como um “dispositivo de governanga ambiental neoliberal”, moldado
para conciliar os interesses do capital com o imperativo ecoldgico, mas sem romper
com as estruturas de poder e desigualdade. Para o autor, a economia verde tende a
funcionar como um novo ciclo de acumulagao, baseado na mercantilizacdo da natureza

e na financeirizacdo da sustentabilidade.

No mesmo sentido, Svampa (2019) propde a ideia de uma “sustentabilidade seletiva”,
qgue se manifesta principalmente no Sul Global: politicas ambientais sao
implementadas de forma fragmentada, geralmente em territérios que ja possuem
infraestrutura e capital humano, enquanto regides periféricas continuam sendo zonas
de sacrificio ecolégico e exclusdo produtiva. Nesse arranjo, a retdrica da transi¢do verde
pode mascarar assimetrias socioambientais ao apresentar uma ilusdo de

universalidade.

A nocgdo de “empregos verdes” também merece atengdo critica. Embora formule uma
conexdo importante entre trabalho, meio ambiente e desenvolvimento, ela tende a ser
aplicada sem considerar as particularidades histdricas e territoriais de paises como o
Brasil. Em contextos de informalidade estrutural, desigualdades regionais e baixa
institucionalidade ambiental, o risco é que esses empregos verdes se limitem a nichos
tecnolégicos de alto valor agregado ou a postos precarios com baixa remuneracdo e
escassa protecdo trabalhista. Como adverte Acselrad (2010), “as formas de apropria¢ao
do discurso da sustentabilidade por parte do poder publico e do setor privado

frequentemente reforcam desigualdades territoriais em vez de supera-las” (p. 17).
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Essas criticas ndo negam a importancia da transicdo energética, mas alertam para os
limites de uma abordagem tecnocratica e economicista que dissocia a sustentabilidade
da justica social. A economia verde, para além de suas promessas, deve ser
compreendida como um campo de disputa politica, onde estdao em jogo diferentes
projetos de sociedade. A critica, nesse sentido, ndo visa inviabilizar a adocdo de
tecnologias sustentaveis, mas reorientar suas bases para que promovam inclusdo,

equidade e autonomia dos territérios historicamente marginalizados.

Promessas e Limites da Geragdo de Empregos Verdes pelo Biogas

O biogéas tem emergido como uma alternativa relevante dentro da matriz energética
brasileira, especialmente por sua capacidade de integrar solu¢des para os desafios da
gestdo de residuos sélidos urbanos, da agroindustria e da reducao de emissdes de
gases de efeito estufa. A Empresa de Pesquisa Energética (EPE, 2022) estima que o
biogas possui potencial técnico superior a 80 milhdes de metros cubicos por dia, o que
representa uma capacidade instalada de cerca de 20 GW, equivalente a mais de uma
Itaipu. Do ponto de vista energético, trata-se de uma oportunidade estratégica para

diversificar a matriz com base territorial e promover a chamada economia circular.

No plano discursivo, esse potencial energético é frequentemente vinculado a geracgao
de empregos verdes, reforcando a ideia de que a difusdo do biogds pode estimular o
desenvolvimento regional e a inclusdo produtiva. De fato, segundo o Relatdrio de
Empregos Verdes no Brasil (OIT, 2021), o setor de energias renovdveis gerou cerca de
950 mil empregos diretos e indiretos no pais em 2020, e o biogds é citado como um
vetor emergente, especialmente em dreas rurais. A Associacdo Brasileira do Biogas
(ABiogas) estima que, se o pais explorasse apenas 10% de seu potencial, poderiam ser
gerados até 200 mil novos empregos nos proximos anos, em setores como construgao,

operacdo, manutencdo e logistica.

Contudo, quando se analisa a distribuicdo territorial e o perfil desses empregos,
emergem contradi¢des estruturais. Dados compilados pelo Observatério do Trabalho
Verde (2023) revelam que 75% dos empregos formais no setor de biogads concentram-
se nas regides Sudeste e Sul, em especial nos estados de Sdo Paulo, Parana e Minas
Gerais. As regioes Norte e Nordeste, por outro lado, respondem por menos de 10% dos
postos de trabalho vinculados a essa cadeia. O grafico a seguir sintetiza essa

desigualdade regional:
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c0: Distribuicdo Regional de Empregos Verdes no Setor de Biogas no Brasil

50 48%

Proporcéo (%)

Sudeste Sul Centro-Oeste Nordeste Norte
Regido

Fonte: Elaboracdo prdpria baseada nos dados da EPE.

Essa assimetria territorial estd ligada a fatores como concentra¢do de agroindustrias,
presencga de infraestrutura basica, maior acesso a financiamento e politicas estaduais

especificas.

Como consequéncia, o biogds, em vez de funcionar como vetor de redistribuicao
socioeconOmica, tende a reforgar a ldégica centro-periferia que historicamente
estrutura o desenvolvimento brasileiro. A “sustentabilidade seletiva” descrita por
Svampa (2019) se concretiza na materialidade da cadeia produtiva: os residuos sao
produzidos em larga escala nas periferias urbanas e rurais, mas os empregos

qualificados e os investimentos concentram-se em regides mais dinamicas.

Além disso, o perfil dos empregos gerados também revela limites importantes.
Segundo o Observatério do Trabalho Verde (2023), os postos de trabalho no setor de
biogas sao majoritariamente operacionais, com baixa exigéncia de qualificagao técnica
e remuneracao média 18% inferior a do setor industrial tradicional. Isso contradiz a
premissa da OIT (2012), que define empregos verdes como ocupag¢des que devem
oferecer “condi¢Oes de trabalho decentes, oportunidades de qualificacdo e protecao

III

socia

Essa situacdo é agravada pela auséncia de politicas publicas nacionais coordenadas
para o setor. Embora haja programas isolados de incentivo, como o Renovabio, o marco
regulatério do biogas ainda é fragmentado e insuficiente. A falta de linhas de crédito

especificas, de apoio técnico aos municipios e de articulagdo entre ministérios e
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agéncias setoriais limita a expansao do setor em direcdo a territérios vulnerabilizados.
A consequéncia é que a geracdao de empregos verdes no biogds permanece
subordinada as dinamicas desiguais do mercado, em vez de se constituir como

instrumento de justica territorial.

Marco regulatério e concentragdo institucional

Como fora mencionado, a concentracdo regional da cadeia produtiva do biogas no
Brasil ndo se expressa apenas na distribuicdo dos investimentos e empregos, mas
também na desigualdade da regulacdo institucional que estrutura sua difusdo. Os
estados que mais avangaram na implementacdo de marcos legais e programas
especificos sdo justamente aqueles que lideram a geragdo de biogas e biometano, em
especial S3o Paulo, Minas Gerais e Parana, evidenciando uma retroalimentagao entre

capacidade regulatéria e dinamismo econdémico.

O estado de S3o Paulo, por exemplo, instituiu em 2012 o Programa Paulista de Biogds
por meio do Decreto n? 58.659/2012, e mais recentemente, com a Lei n2 17.615/2022,
consolidou politicas climaticas e energéticas integradas ao biogas no ambito do
Consorcio Brasil Verde. Além disso, normas da Companhia Ambiental do Estado de Sao
Paulo (CETESB) vém flexibilizando o licenciamento de biodigestores em propriedades

rurais, o que atrai investimentos e amplia a escala de producgao.

O estado de Minas Gerais também se destaca com a Lei n? 24.396/2023, que cria a
Politica Estadual de Biogas e Biometano, prevendo incentivos econGmicos, gestdo de
residuos integrada e estimulo a inovacdo tecnolégica. O Rio de Janeiro, por sua vez,
adotou leis como an?6.361/2012, obrigando concessionarias a adquirirem biometano,
e a n? 9.635/2022, que reduz a base de célculo do Imposto sobre Circulacdo de

Mercadoria e Servigos (ICMS) sobre saidas internas de biogas e biometano.

Entretanto, essas iniciativas concentram-se majoritariamente no eixo Sudeste-Sul,
enquanto estados do Norte e Nordeste permanecem sem regulamentacdo especifica
ou com agbes pontuais e desarticuladas. O grafico a seguir, construido a partir de
levantamento estimado de legislacbes estaduais e municipais, evidencia essa

disparidade:
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1a: NUmero de Leis e Politicas Locais sobre Biogas por Estado (Estimado)

Quantidade de Leis e Regulamentos

sC RJ
Estado

Fonte: Elaboragao prdpria

A auséncia de marcos normativos consistentes nas regides periféricas do pais evidencia
mais do que uma lacuna institucional: revela a falta de uma estratégia nacional
verdadeiramente articulada, capaz de integrar diferentes realidades territoriais a
agenda da transi¢do energética. O Decreto n? 11.003/2022, que instituiu a Estratégia
Federal de Incentivo ao Biogds e Biometano, representa um passo importante no plano
federal. No entanto, por ndo dispor de mecanismos concretos que estimulem ou
obriguem a adocdo de politicas em nivel estadual e municipal, seus efeitos acabam
concentrados nas regides que ja possuem capital politico, técnico e econbmico para

implementar mudancgas.

Com isso, o avanco do biogas no Brasil tende a seguir trajetdrias ja conhecidas: ele se
consolida onde ha infraestrutura instalada, redes institucionais ativas e capacidade de
atracdo de investimentos. Nas demais regiGes, onde essas condi¢cdes ainda nao
existem, o biogds permanece como promessa distante. O resultado é o
aprofundamento do que Svampa (2019) chamou de “sustentabilidade seletiva”, um
modelo em que os beneficios da transicdo verde chegam a poucos, enquanto muitos

seguem a margem.

Em vez de cumprir o papel de impulsionar o desenvolvimento equilibrado entre os
territdrios, o marco regulatério do biogas, da forma como esta estruturado, tem
reforcado as desigualdades histéricas do pais. Para mudar esse cendrio, é necessario
construir uma ldgica federativa mais ativa e cooperativa, que apoie estados e

municipios com menor densidade institucional e econ6mica. Sé assim sera possivel
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garantir que a transicdo energética ndo seja apenas tecnicamente vidvel, mas também

socialmente justa e territorialmente equitativa.

Portanto, conforme apontando por Brand (2012) e Gudynas (2017), a economia verde
s6 podera cumprir seu papel transformador se estiver ancorada em politicas
redistributivas, formacdo técnica descentralizada e estruturas de governanca que
priorizem territdrios historicamente marginalizados. No caso do Brasil, o biogds segue
como promessa, mas ainda nao rompeu com os limites estruturais que o impedem de

ser um verdadeiro vetor de transigao justa.

Consideragdes Finais

A andlise aqui desenvolvida mostra que, embora o biogas seja frequentemente
apresentado como uma solucdo energética promissora e uma aposta para o
desenvolvimento sustentdvel, sua trajetdria concreta no Brasil ainda estd longe de
corresponder a esse discurso. Reconhecido por instituicdes como a Empresa de
Pesquisa Energética e a ABiogas por seu potencial técnico e versatilidade, o biogas
esbarra em obstdculos estruturais que limitam sua capacidade de promover inclusao

social e reduzir desigualdades entre os territdrios.

Boa parte dos investimentos e empregos verdes relacionados ao setor esta
concentrada nas regides Sudeste e Sul, justamente onde hd maior infraestrutura
instalada e capital disponivel. Essa distribuicdo desigual, longe de ser acidental, reflete
um padrdo histérico de desenvolvimento no pais e escancara a auséncia de uma
politica nacional robusta e coordenada para o setor. A fragilidade da formacao técnica,
a baixa qualidade dos empregos gerados e a forte dependéncia de tecnologias externas
agravam ainda mais esse quadro. Em vez de atuar como forca de correcdo das

desigualdades, o biogds, da forma como tem sido implantado, tende a reforga-las.

Essa realidade da substancia as criticas formuladas por autores da ecologia politica ao
projeto da chamada economia verde. Ainda que envolta em um discurso de inclusdo,
inovacao e sustentabilidade, essa agenda pode servir, na pratica, como novo arranjo de
acumulacdo, elegante em aparéncia, mas excludente em esséncia. A ideia de
“sustentabilidade seletiva”, como propde Svampa (2019), encaixa-se com precisdo no
caso brasileiro: o biogds avanca onde ja ha estrutura, rede técnica e capital, ignorando

os territdrios que mais carecem de alternativas produtivas e justica ambiental.

Ndo se trata, portanto, de desacreditar o valor do biogas como fonte energética limpa
e alternativa. Mas sim de afirmar, com clareza, que sua efetividade como politica de

desenvolvimento sustentavel depende de escolhas politicas deliberadas — e nao
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apenas da a¢do do mercado ou da evolugdo tecnolégica. O desafio é construir uma
agenda publica que articule infraestrutura, financiamento, formacdo técnica e

governanga multiescalar, com foco em inclusao e equilibrio regional.

Mais do que expandir a presenca do biogas no pais, é preciso debater como, onde e
para quem essa expansdo ocorre. Quem participa das decisdes? Quem se beneficia?

Quais territdrios sdo incorporados e quais continuam sendo deixados para tras?

Pensar a transicdo energética apenas como um problema técnico ou ambiental é
insuficiente. E preciso tratd-la como um projeto politico e social em disputa. Para que
os chamados empregos verdes deixem de ser uma promessa distante e se tornem
instrumentos concretos de inclusdo produtiva e justica ambiental, é necessdrio
tensionar os limites da economia verde e caminhar rumo a uma verdadeira ecologia
politica do trabalho. Isso implica, como argumenta Acselrad (2010), reconhecer os
conflitos, disputas e desigualdades que atravessam o campo ambiental, e incorporar

critérios de equidade, redistribuicdo e democracia as estratégias de sustentabilidade.
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Este texto abordara brevemente a Plataforma Brasil de Investimentos Climaticos e para
a Transformacdo Ecoldgica (BIP). Uma ferramenta que foi pretendida a dar suporte na
transicdo para uma economia de emissoes liquidas zero de carbono, o net zero, na
esfera de taxonomia de projetos verdes. No primeiro momento serdo apontados o
contexto climdtico e a urgéncia de se realizar a transicdo. Logo apds ha a exposi¢ao
mais detalhada da BIP, onde serd abordado seu funcionamento e seu foco, como
setores que estardao no enfoque. A secdo “Como a BIP pode ajudar na transicao
sustentavel” tratara da utilidade que a plataforma tem para a sustentabilidade
ambiental. A penultima se¢do é dedicada ao Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social, BNDES, funcionando como um off topic, porém, é relevante dada

a grande participagdo da instituicdo na BIP. Por ultimo, estdo as consideragdes finais.

A crise climatica

Vivemos um momento decisivo para a humanidade, em um contexto de crise climatica
que definird como sera a vida na terra. E as consequéncias ndo sao apenas para o futuro
distante, mas também para o presente, e a cada ano sentimos as mudancgas climaticas
de diversas formas. Ao passo que os eventos climaticos extremos vém acontecendo e
se intensificando, podemos perceber perturbacdes na economia — uma seca extrema,
por exemplo, afeta diretamente a oferta de alimentos. Também, esses eventos
extremos causam danos que ndo podem ser valorados, como as iniUmeras mortes
provocadas por enchentes, deslizamentos, queimadas, furacdes etc. Ainda, segundo
Pozzer et al. (2024), temperaturas extremas e a poluicdo do ar sdo responsaveis,
atualmente, por 6,5 milhdes de mortes todo ano, e esse nimero, em um cenario
realista, pode chegar a 60 milhdes até o final do século. O relatdrio publicado pela

Organizacdo Meteoroldgica Mundial (OMM) revela informacg6es alarmantes: 2024 foi
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o primeiro ano que ficou 1,5 2C acima da temperatura média observada na era pré-
industrial (WMO, 2024).

Posto isso, o impacto socioecon6mico negativo que é causado e sera agravado com o
tempo pela deterioracdao do meio ambiente, deve ser motivo de preocupacao por todas
as sociedades ao redor do planeta. Contudo, por mais que os paises precisem cooperar
e integrar os esforcos, ha a necessidade, conforme ressaltado por Santos (2024), de
cada pais desenvolver solu¢ées adequadas as suas respectivas realidades. Nesse
sentido, em 2024 o Governo Federal brasileiro apresentou a Plataforma Brasil de
Investimentos Climaticos e para a Transformacdo Ecoldgica (BIP), que tenta dar suporte

no setor financeiro para superar os gargalos no setor produtivo.

OqueéaBIP

A Plataforma Brasil de Investimentos Climaticos e para a Transformacao Ecoldgica - BIP,
lancada em outubro de 2024, é uma iniciativa governamental que visa dar suporte, no
ambito financeiro, ao cumprimento das metas climaticas do Brasil — a meta é atingir o
net zero até 2050, ou seja, neutralizar as emissdes de CO; na atmosfera. Além disso,
ela é secretariada pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), que conduz o trabalho operacional e desempenha o papel organizacional da

plataforma.

A BIP funciona como uma espécie de intermediador e, segundo o Ministério da
Fazenda, tem o objetivo de facilitar as conexdes com base no alinhamento com os
planos de transicdo do governo e as prioridades climaticas. Os fluxos de operagao se
realizam da seguinte forma: é feita uma analise de elegibilidade — se estd alinhado com
a agenda de transi¢cdo do governo —, e disponibilizando-o para instituicdes que desejam
financiar projetos sustentdveis. Desse modo, a plataforma conecta a esses projetos
instituicdes financeiras, podendo ser publicas, privadas, brasileiras e estrangeiras. Vale
ressaltar que a BIP ndo possui recursos financeiros, logo, ele ndo financia projetos,
apenas faz a ponte entre as partes, caracterizando a plataforma como um banco de
projetos. (BRASIL, 2025)

As analises dos projetos sdo balizadas em quatro parametros minimos. O primeiro é se
o projeto esta consoante com os planos e programas de transicdo do governo
priorizados pelo Comité Gestor da Plataforma. O segundo diz respeito ao impacto
ambiental provocado pelo projeto, se realmente ele irad ter efeitos positivos sobre as
emissoes de CO; e no meio ambiente de forma geral. O terceiro parametro refere-se a

necessidade de financiamento. O quarto parametro minimo é sobre o impacto
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socioeconOmico do projeto, ou seja, se o projeto também, por exemplo, traz geracao
de emprego e desenvolvimento econémico. Além disso, ha mais dois parametros a
serem considerados. Um deles é se o projeto promove adensamento tecnolégico —esse
em especifico é bem peculiar dada sua importancia, dentro das teorias de
desenvolvimento. O outro parametro é sobre a conformidade do projeto com diretrizes
internacionais. (BRASIL, 2025)

Os setores em foco pela BIP sdo o de energia, induUstria e mobilidade e o de solugdes
baseados na natureza e bioeconomia. Para contextualizar a relevancia dos setores em
foco, o grafico 1 apresenta os setores que mais emitem gases de efeito estufa (GEE) no
Brasil. Os dados foram obtidos no painel do Sistema de Estimativas de Emissdes e
RemocGes de Gases de Efeito Estufa (SEEG), uma iniciativa do Observatério do Clima
gue visa consolidar uma base de dados sobre as emissdes de GEE. O setor “Mudanca
de Uso da Terra e Floresta” presente no grafico 1 engloba o setor de solu¢des baseados

na natureza e bioeconomia.

Grdfico 1: EmissGes de GEE no Brasil por setor (2000 — 2023)
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados do Sistema de Estimativas de Emissdes e

Remocdes de Gases de Efeito Estufa

Ao analisar o grafico, é justificavel a priorizagdao da iniciativa nos setores escolhidos,
uma vez que eles estdo dentre os que mais emitem GEE. Mesmo que a pecuaria ndo

esteja dentre os setores escolhidos, alguns subsetores como, por exemplo, agricultura
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regenerativa e bioinsumos agricolas e fertilizante verde acabam servindo para reduzir

os impactos negativos da agropecuaria no meio ambiente.
Como a BIP pode ajudar na transicao sustentavel

Um tema importante quando se discute sustentabilidade ambiental e finangas é a
taxonomia para projetos sustentdveis, ou melhor, a falta dela. A formulacdo de uma
taxonomia para definir o que é sustentavel ou ndo é indispensavel para o avanco da
agenda para alcangar uma economia verde. Ndo é eficaz cada instituicdo financeira
utilizar um método diferente para classificar projetos apresentados pelos requerentes
de recursos, dada a complexidade que a instalacdo de uma economia de baixa, ou zero,
emissao de carbono exige. Isso pode acabar gerando um descompasso entre agdes
isoladas ineficientes ou insuficientes e medidas que realmente podem ser eficazes.
Empresas que solicitam crédito para um projeto “verde” podem fazer greenwashing ou
simplesmente seus projetos ndo possuirem nenhum valor para a transicdo, desse

modo, instituicdes de crédito podem alocar recursos de forma pouco eficiente.

Nesse contexto, a ideia da BIP se apresenta necessaria, em virtude de sua proposta. A
centralizacdo, no momento de transicdo, das analises de legitimidade sustentavel pode
ser uma solugao bem-vinda, mesmo temporariamente, isso enquanto as institui¢des
financeiras amadurecem suas capacidades de enquadramento. Portando, a plataforma
se mostra conveniente para impulsionar o uso da taxonomia e para seu
aperfeigoamento. Outrossim, a BIP é valida para dar suporte para superar outro gargalo

da transicdo: a dificuldade de mobilizar recursos.

Como salientado por Santos (2024), projetos sustentaveis possuem caracteristicas
repulsoras para os investidores como, por exemplo, a longa maturacdo, necessidade de
altos investimentos?® e o questionamento sobre a rentabilidade financeira. Entdo, além
da falta de taxonomia, a transi¢cdo para uma economia de baixa emissdao também possui
como barreira a falta de oferta de recursos no mercado financeiro, podendo ser tanto
pelas caracteristicas dos projetos, quanto pela confiabilidade que um projeto dito
sustentavel seja realmente sustentavel. E a BIP serve como canal para ajudar quem estd

disposto a aplicar recursos a encontrar quem possui 0s projetos.

A importancia do BNDES para a plataforma

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) tem expertise e

experiéncia tanto para trabalhar com financas sustentaveis quanto para impulsionar

3 0 valor minimo para elegibilidade de projetos na BIP vai de US$ 10 milh&es até USS 50 milhdes.
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setores que precisam de atencdo quando o mercado financeiro (principalmente as
instituicdes privadas) falha em lidar com eles. Segundo a propria instituicdo em seu
relatério anual de 2023, o BNDES possuia RS 28 bilhdes em desembolsos para
economia verde. Além disso, foi o primeiro banco brasileiro a emitir titulos verdes.
Nesta secdo sera apresentado como o BNDES monitora os investimentos verdes, ndao

no dmbito da BIP, mas no da prépria instituicao.

Vale ressaltar o alinhamento do BNDES com programas internacionais como a
participacdo do Pacto Global da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU), que possui
dentre os objetivos diretrizes voltadas ao meio ambiente. Também, segundo a
instituicao, suas politicas e agendas sao guiadas pelos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS), definidos pela ONU. A titulo de curiosidade, o banco disponibiliza
para consulta os valores de desembolsos filtrados para cada ODS e os indicadores

observados4.

De forma complementar, segundo o relatério de efetividade de 2022/2023, alguns dos
principais indicadores que o BNDES utiliza para avaliar e monitorar os resultados dos

investimentos relacionados a sustentabilidade ambiental e social sdo:

EmissOes de gases de efeito estufa a serem evitadas em projetos (milhares de toneladas

de CO; equivalente)

e Recuperacdo da cobertura vegetal (milhares de hectares)

e Implantagdo/recuperagdo de areas verdes urbanas (milhares de m2)

e Implantacdo de area permedvel (milhares m2)

e Conservacdo de parques naturais (milhares de hectares)

e Area de florestas plantadas (hectares)

e Economia de energia em projetos de eficiéncia energética (MW-hora/ano)

e Emissdes de titulos verdes (RS milhdo)

e Grupos vulnerdveis a serem beneficiados (n2 de pessoas) — Mulheres, pretos,
pardos, indigenas etc.

e Variacdo da renda média entre as pessoas apoiadas (percentual)

e Unidades de ensino a serem beneficiadas (n2 de estabelecimentos de ensino)

Ha uma série de outros indicadores mais especificos observados pelo BNDES, que

variam de acordo com a natureza do projeto. Ademais, no relatério de efetividade

4 Ver BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL — BNDES. Entregas Associadas
aos ODS, 2025. Disponivel em: Entregas associadas aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel da

ONU (ODS).
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https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/desenvolvimento-sustentavel/resultados/entregas-associadas-ods/entregas-associadas-ods/!ut/p/z1/xVNNc5swEP0rzYGjLPFlIDfsOpCCm69xbOuSESCDOiA5SMZNf302cS_pxM5kcqhOK723s_verjDFK0wlG0TNjFCStXBf0_FDcJNM09iz8yS7DsiNn06CIHfJpe3h5SuBHDkxwRTgPMpmqXdF8uSW2CT2s4v4_nvmhosxvscU020pKrwumbsZO0WIKicKkVd4PoqioEAkdIIIgMiO3Bd2Kc3WNHhdyIrrByG1EWZXvvZrkUZ13CIAcDmodhAdl0YhvdMGAjZwoEiltdLfeq53rWGV0hYBrOc104gBVApWQaiq48Bf2Sd8oadd-fGRL2C808-n8xrcYaZBQm4UXh1K07fJxL2-IHGa2wtvPiFO5v1LuLp0Z0CY5r43y-zk4OLp_tagLziuz8fLQfA9XkjVd7Amd5-cYvpRhdT7YoWDwScGBAaLX4-PNIaFUtLw3wav_udGvT_wY2yQV7eqOPzQWBZuCHk93_Ce96NdD8-NMVt9bhGL7Pf7Ua1U3fJRqTqLvJfSKA363zLxtlt0ofuEaDG-Tf9MfqJkWoRPbjt0y1DHZ2fPYMaFIQ!!/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/desenvolvimento-sustentavel/resultados/entregas-associadas-ods/entregas-associadas-ods/!ut/p/z1/xVNNc5swEP0rzYGjLPFlIDfsOpCCm69xbOuSESCDOiA5SMZNf302cS_pxM5kcqhOK723s_verjDFK0wlG0TNjFCStXBf0_FDcJNM09iz8yS7DsiNn06CIHfJpe3h5SuBHDkxwRTgPMpmqXdF8uSW2CT2s4v4_nvmhosxvscU020pKrwumbsZO0WIKicKkVd4PoqioEAkdIIIgMiO3Bd2Kc3WNHhdyIrrByG1EWZXvvZrkUZ13CIAcDmodhAdl0YhvdMGAjZwoEiltdLfeq53rWGV0hYBrOc104gBVApWQaiq48Bf2Sd8oadd-fGRL2C808-n8xrcYaZBQm4UXh1K07fJxL2-IHGa2wtvPiFO5v1LuLp0Z0CY5r43y-zk4OLp_tagLziuz8fLQfA9XkjVd7Amd5-cYvpRhdT7YoWDwScGBAaLX4-PNIaFUtLw3wav_udGvT_wY2yQV7eqOPzQWBZuCHk93_Ce96NdD8-NMVt9bhGL7Pf7Ua1U3fJRqTqLvJfSKA363zLxtlt0ofuEaDG-Tf9MfqJkWoRPbjt0y1DHZ2fPYMaFIQ!!/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
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todos os indicadores (ndo somente os ligados a sustentabilidade) possuem a indicagao

a qual ODS estdo associados.

Conclusdo

De modo a concluir, é evidente que crise climatica esta se agravando a cada momento
e os individuos estdo sentindo os efeitos de diversas formas. Tanto no dia a dia, com
mudancas sutis na esfera econémica e climatica (calor e frio se intensificando e o preco
de itens basicos, como alimentos, aumentando como consequéncia das mudangas
climdticas) como em eventos extremos (enchentes, deslizamentos, furacdes etc.) que

ocorrem esporadicamente, mas com frequéncias crescentes.

Nessa conjuntura, a BIP se concebe como uma iniciativa governamental util. Com
potencial de reduzir a assimetria de informacdes, a plataforma visa conectar
instituicdes financeiras que desejam fazer investimentos em projetos sustentaveis com
projetos realmente sustentaveis, que passariam por andlises suportadas por intuicdes

com expertise em sustentabilidade ambiental e social, como o BNDES.

A atuacdo da BIP é capaz de aumentar os investimentos verdes na economia, muito em
virtude da reducdo do risco de um investimento verde — pois possuem longos prazos,
demandam volumes altos de recursos e envolvem incerteza ligada aos resultados do
projeto. A mobilizacdo de recursos, com o aval do BIP, pode servir como suporte para

contornar a escassez de capital financeiro presente no mercado privado atualmente.
Referéncias bibliograficas

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL — BNDES. Relatério

Anual 2023. Rio de Janeiro: BNDES, mai. 2024. Acesso em: 22 jun. 2025.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL — BNDES. Relatério
de Efetividade 2022-2023. Rio de Janeiro: BNDES, nov. 2024. Acesso em: 22 jun. 2025.

BRASIL. Ministério da Fazenda. Plataforma Brasil de Investimentos Climaticos e para a
Transformacdo Ecoldgica — BIP. Apresentacdo Executiva. Fev. 2024. Disponivel em:

https://www.gov.br/fazenda/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-

programas/transformacao-ecologica/bip/arquivos/bip-executive-presentation-pt21-

02.pdf. Acesso em: 23 mar. 2025.

POZZER, A; STEFFENS, B.; PROESTOS, Y.; SCIARE, J.; AKRITIDIS, D.; CHOWDHURY, S.;
BRUKART, K.; BACER, S. Atmospheric health burden over the century and the
accelerating impact of temperature compared to pollution. Nature Communications, v.
15, art. 379, 30 out. 2024.

¢


https://www.gov.br/fazenda/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-programas/transformacao-ecologica/bip/arquivos/bip-executive-presentation-pt21-02.pdf
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-programas/transformacao-ecologica/bip/arquivos/bip-executive-presentation-pt21-02.pdf
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-programas/transformacao-ecologica/bip/arquivos/bip-executive-presentation-pt21-02.pdf

Edicdo de Maio/Ago de 2025, V.6 N2 2 — Além da Ortodoxia: Caminhos para um Novo

Paradigma Econémico e Ecoldgico

SANTOS, Emanuel H. P. A criagao do Network for Greening the Financial System para o
sistema financeiro mundial, a ferramenta NGFS cenarios e os desafios da transicdo
justa. Boletim FINDE, Niteroi, v. 5, n. 1, p. 81-87, jan./abr. 2024.

SISTEMA DE ESTIMATIVAS DE EMISSOES E REMOCOES DE GASES DE EFEITO ESTUFA —
SEEG. Observatério do Clima, 2025. Disponivel em: https://plataforma.seeg.eco.br/.

Acesso em: 30 mar. 2025.

WORLD METEOROLOGICAL ORGANIZATION — WMO. State of the Global Climate 2024.
Geneva: WMO, 2024. Disponivel em:
https://library.wmo.int/viewer/69455/download?file=WMO-1368-

2024 en.pdf&type=pdf&navigator=1. Acesso em: 6 abr. 2025.

¢


https://plataforma.seeg.eco.br/
https://library.wmo.int/viewer/69455/download?file=WMO-1368-2024_en.pdf&type=pdf&navigator=1
https://library.wmo.int/viewer/69455/download?file=WMO-1368-2024_en.pdf&type=pdf&navigator=1

Edicdo de Maio/Ago de 2025, V.6 N2 2 — Além da Ortodoxia: Caminhos para um Novo

Paradigma Econémico e Ecoldgico

A taxa de juros de 15% ao ano no Brasil: um obstédculo ao
desenvolvimento e a equidade

Luciano Luiz Manarin D"Agostini

Professor do Instituto Federal do Parand e pesquisador do Finde/UFF

A manutencgdo da taxa basica de juros (Selic) em niveis elevados — atualmente em 15%
ao ano — configura uma das principais distor¢des da politica econdmica brasileira. Sob
o argumento de controlar a inflacdo, essa politica monetaria restritiva atua como um
forte mecanismo de transferéncia de renda para os ricos, um “um Bolsa Familia aos
Ricagos”, compromete o orgamento publico, limita o crescimento econdémico e a
capacidade do Estado de investir em areas fundamentais como saude, educacdo e
infraestrutura.

Neste manuscrito, argumentamos que é possivel estabelecer um novo paradigma
macroeconOmico no Brasil, pensar fora da caixa atual ortodoxa. O objetivo é
estabelecer um horizonte de tempo ndo muito longo para colocar a taxa de juros Selic
abaixo de 4% ao ano, sem que isso implique necessariamente em descontrole

inflaciondrio e alguma restricdo cambial. Seria uma mudanca estrutural.

Para tanto, é necessario revisitar o papel da politica monetdria, repensar os
fundamentos da politica fiscal e cambial, devolvendo ao Estado sua fungdo ativa de
coordenador do desenvolvimento econémico e social, algo que atualmente o governo
tem vontade politica para tal, porém estd muito limitado, dado diversas restricoes
autoimpostas ao longo de décadas, formado pela combinacdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal, do Plano Plurianual, da Regra de Ouro, das regras fiscais do
Teto dos Gastos e da inclusdo desta na Constituicdo, do Orcamento Secreto, entre
outras regras de orcamento e gestdo publica, onde em nenhuma delas comenta-se do

montante de juros pagos e seu papel no orgamento total do Estado.

No Capitulo 24 da obra de Keynes (1936), intitulado "Notas Finais sobre a Filosofia
Social a que a Teoria Geral Pode Conduzir", ele comenta sobre a taxa de juros como
canal de concentracdo de renda e como o imposto sobre a renda e sobretaxas pode

ajudar a sociedade, caso o objetivo seja mais equidade. Inicia tal capitulo com a
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seguinte expressao: “Os principais defeitos da sociedade econémica em que vivemos
sdo a sua incapacidade para proporcionar o pleno emprego e a sua arbitrdria e desigual
distribui¢do da riqueza e das rendas”. E no paragrafo seguinte comenta: “Desde o fim
do século XIX, a tributacdo direta — imposto sobre a renda e sobretaxas, e impostos
sobre as herangcas — vem conseguindo realizar, especialmente na Grd-Bretanha,
considerdvel progresso na diminui¢do das grandes desigualdades de riqueza e de
renda”. E “A cren¢a tdo generalizada de que os impostos sobre herangas sdo
responsdveis pela redu¢do da riqueza de capital de um pais reflete a confuséo que reina

entre o publico neste aspecto”.

Além do tocante da politica fiscal acima descrita, Keynes justifica uma politica
monetaria, dizendo que uma taxa de juros moderadamente elevada é necessaria para
proporcionar estimulo suficiente a poupanca e que a extensdao da poupanca efetiva é
rigorosamente determinada pelo montante de investimento, e que este montante
cresce por efeito de uma taxa de juros baixa, desde que o Estado ndo leve ao caminho
além do nivel que corresponde ao pleno emprego. Convém para Keynes (1936, Capitulo
11) reduzir a taxa de juros até o nivel em que, em relacdo a curva da eficiéncia marginal

do capital, se realize o pleno emprego.

No Brasil, a taxa de juros atual ndo compensa nenhum verdadeiro sacrificio ao
individuo ou agente financeirizado para retirar dinheiro do circuito financeiro para
inserir no circuito produtivo. Com juros altos, com algum risco comparado do canal
financeiro e produtivo, ndo ha incentivos comportamentais para o endinheirado, ou
até mesmo uma empresa com caixa disponivel, para decidir optar por investir na
producdo, ante a escolha de perpetuar a renda pelo canal de titulos publicos, com
rentabilidades reais ano apds ano, sem a menor chance do pais promover uma

moratdria ou até mesmo calote.

E comodo viver da renda advinda das rentabilidades que o Estado distribui através do
banco central e tesouro nacional, dado a capacidade de pagamento de titulos publicos
emitidos. Ha inUmeros manuscritos e artigos evidenciando, por exemplo, a relacao
entre taxa de juros (proxy rentabilidade/custo da divida publica) e taxa de lucro no
Brasil (MONTEIRO, FEIJO e D’AGOSTINI, 2020; GRAZZIOTIN, FORNARI e MARQUETT],
2022; MARQUETTI; MALDONADO FILHO, MIENBACH e MORRONE, 2023), duas
espécies de rendas do capital e sua restricdo comparativas para fomentar o capital

produtivo.

Keynes, no mesmo Capitulo 24, discute as implicagGes sociais e politicas de sua teoria

econOmica, sugerindo que uma sociedade mais justa e eficiente pode ser construida
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por meio de mudancgas graduais, sem necessidade de revolugdes. Aqui, a taxa de juros
exerce papel fundamental, inclusive como uma forma de "eutanasia do rentista", do
agente financeirizado. Keynes refere-se a eliminagdo progressiva da renda derivada do
capital que ele comenta ser improdutivo, isto é, da renda obtida simplesmente por
emprestar dinheiro ou deter ativos — sem envolvimento direto na producdo. Para
Keynes, a medida que o investimento for suficientemente estimulado pelo Estado e a
taxa de juros for reduzida a niveis muito baixos, o papel do rentista como figura central
na economia tenderia a desaparecer naturalmente. Ele via os rentistas como uma
heranca do capitalismo anterior, que sobreviveram apenas por causa da escassez
artificial de capital. Com o capital se tornando mais abundante e o investimento
promovido por politicas publicas, a remunera¢ao puramente financeira se tornaria
desnecessaria. Assim, Keynes argumenta que essa "eutanasia” seria ndo violenta e

decorreria do progresso econdmico e da racionalizacdo do sistema financeiro.

A taxa Selic elevada ndo afeta todos os agentes da mesma forma. Pelo contrario, ela é
um dos principais vetores de concentragao de renda no Brasil. Com Selic em 15% ao
ano, os principais beneficiados sdo os detentores de grandes volumes de capital
financeiro — que recebem remuneracdo elevada sobre titulos publicos — enquanto a
grande maioria da populacdo arca com os custos do encarecimento do crédito, da falta
de demanda efetiva e da redugao dos investimentos publicos porque a obra principal
autoimposta no Brasil foi o novo arcabouco fiscal e a relagdo entre receitas e despesas

publicas primarias.

Segundo dados das Estatisticas e Relatérios da Divida Publica Federal, publicado pelo
Tesouro Nacional, parte significativa da divida publica federal estd nas maos de
instituicdes financeiras, fundos de investimento e grandes corporagdes. Pagar mais de
1 trilhdo de reais anualmente em rentabilidade, como serd no minimo o caso dos anos
entre 2025 e 2028, numa transferéncia de renda aos endinheirados, com o arcabouco
fiscal e suas matematicas restritas, € no minimo desonesto com respeito ao resto da

sociedade.

O repasse de rentabilidade (custo da divida) para um seleto grupo da sociedade
equivale a uma maquina de redistribuicdo ao avesso: tira-se de todos, via impostos ou
contengdo de servicos publicos, para transferir renda a poucos. Essa engrenagem é
agravada pelo fato de que os detentores de riqueza no Brasil concentram poder politico
e capacidade de influéncia sobre a agenda econ6mica. O impacto disto no orcamento
publico é uma divida muito cara e um Estado imobilizado e com muitas restricdes para

o desenvolvimento econ6mico e equidade social. A recente elevagao da taxa basica de
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juros tem consequéncias diretas no orgcamento federal. A politica monetadria inviabiliza
politicamente qualquer esforco de ajuste fiscal genuinamente progressivo. Sempre que
se discute o reequilibrio das contas publicas, a énfase recai sobre cortes de gastos —
sobretudo em dareas sociais — em vez de rever a despesa com juros ou tributar os mais
ricos. A armadilha fiscal brasileira, portanto, ndo é causada pelo tamanho do Estado,
mas pelo custo exorbitante de sua divida, da distribuicdo de renda aos ricos. Pensando
fora da caixa atual, com juros abaixo de 4% ao ano é possivel reduzir drasticamente os
encargos financeiros do Tesouro, liberar recursos para investimento publico e fomentar

o crescimento com inclusdo. E vem pergunta: mas e a inflacdo?

O argumento da inflagdo é um dogma superado. Os defensores da Selic elevada
sustentam que ela é o principal ou até mesmo o Unico instrumento eficaz para
controlar a inflagdo. Trata-se de uma visdo ultrapassada e parcial da dindmica
inflaciondria. A experiéncia internacional e a literatura econ6mica mais atual
reconhecem que a inflagdo tem multiplas causas: choques de oferta, flutuagdes
cambiais, precos administrados, estrutura oligopolista de mercados, assimetrias, leis,
entre outras. Em muitos casos, elevar os juros ndo ataca a origem do problema — e
ainda pode agrava-lo. Um exemplo aqui no Brasil é a limitagdo de novos aumentos da
Selic e sua eficacia dentro do regime de metas para inflagdo. Imaginem a Selic numa
eventual continuidade de elevacgdo. Isto é possivel, ndo pode ser desprezado. Até onde

esta condicdo mantera a inflagdo sob controle? H4 um teto limitante.

No Brasil, grande parte da inflacdo recente decorreu de choques externos (como a
pandemia e a guerra na Ucrania), desorganizacdo das cadeias produtivas e politicas
erraticas sobre precos (que antes eram administrados). A elevacdo da Selic, além de
indcua para essas causas, encarece o crédito produtivo, retrai o investimento,
enfraquece a industria nacional e compromete o mercado de trabalho a permanecer

na sua plena fragilidade, sem complexidade e n3do sofisticado.

Ha outros instrumentos de controle inflacionario, inclusive com menor custo social:
politicas de regulacdo de precos estratégicos (como energia e combustiveis), acordos
de metas setoriais, estimulo a concorréncia e a produtividade, além de uma politica
fiscal anticiclica bem desenhada e porgue ndo, um Estado sécio majoritario em muitos
segmentos ou até mesmo realizando producdao com empresas publicas, contratando

servidores publicos e melhorando a distribuicdo de renda pelo trabalho.

Um banco central comprometido com o pleno emprego e a estabilidade de precos —
e ndo apenas com metas nominais de inflagdo — pode operar com uma taxa basica de

juros muito inferior a atual, sem perder credibilidade ou eficacia. Claro, é necessaria
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uma nova agenda econémica, com papel ativo do Estado e com alguma mecaniza¢ao
diferente do novo regime fiscal e seu arcabouco, e que dé sustentacdo a politica
monetdria. E hora de romper com o receitudrio ortodoxo e estabelecer uma nova
agenda macroeconémica, em que o Estado retome sua centralidade na coordenacao
do desenvolvimento. Isso ndo significa negar a importancia do equilibrio fiscal ou do

controle inflaciondrio, mas sim mudar os meios e o formato para alcanga-los.

No campo da politica fiscal, a reforma tributdria deve ter carater progressivo: taxar os
super-ricos, lucros e dividendos, grandes herancgas e patrimonios. Isso geraria espaco
orcamentario para ampliar os investimentos publicos e reduzir a dependéncia do
endividamento oneroso. No lado das despesas do governo, é necessario reverter a
légica da austeridade e investir em dreas estratégicas como saude, educagao,
infraestrutura verde e inovagdo tecnoldgica, algo em montante financeiro com respeito
ao total do orcamento primdrio, considerado até aqui uma migalha a grande parte da
sociedade, comparado com o gritante montante de distribuicdo de renda pelos juros,
para uma pequena fragao da mesma. Para melhorias neste quadro num horizonte de
varios anos, é fundamental a mudanca estrutural do atual arcabouco fiscal, que
atualmente é pro-ciclico no Brasil e de uma agenda para discutir sobre o montante de

juros transferidos todos os anos.

Na politica monetaria, o banco central deve abandonar o dogmatismo da Selic como
instrumento base e principal, ou até mesmo, em gestdes diversas, o Unico instrumento
de uso. Com uma taxa basica abaixo de 4% ao ano, o Brasil pode gerar uma dinamica
virtuosa de crescimento com inclusdo e sustentabilidade, combinada com politica fiscal
e certo controle do Estado, mitigando riscos de mercados contaminados pelos

problemas microeconémicos e falhas de mercado apontados pela heterodoxia.

Seria a busca por uma politica monetdria com taxa de juros adequada, uma politica
fiscal direcionada e sem restricdes autoimpostas e reguladas de maneira disfuncional,
para formatar uma sociedade com mais equidade e justica. A atual taxa Selic de 15%
ao ano, e com manutencdo em torno deste patamar, com arcabouco fiscal desastroso,
€ um entrave ao desenvolvimento nacional. Sustentada sob a retérica do combate a
inflacdo, a politica monetaria opera como um poderoso canal de concentracdo de
renda, fragiliza o orcamento publico e sufoca o crescimento econémico. A insisténcia
nesse modelo revela mais um compromisso com os interesses do rentismo do que com

o bem-estar da populacdo brasileira.

E possivel, e urgente, construir um novo paradigma. Para isso, é necessario coragem

politica, compromisso com a justi¢a social e disposi¢ao para enfrentar os interesses que
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lucram com a manutencdo do status quo. Nao se trata de uma utopia, mas de uma
agenda concreta e factivel, adotada com sucesso por diversos paises ao longo da
histéria. O Brasil precisa decidir se continuard refém de uma politica monetaria e fiscal
regressiva ainda por muitos anos, ou se abrird caminho para um futuro de crescimento

com equidade.
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Este artigo identifica uma coincidéncia notavel na histéria econ6mica e politica
brasileira — a instrumentalizacdo dos bancos publicos na tentativa de imputar crimes
de responsabilidade a governos desenvolvimentistas em, pelo menos, trés ocasibes
singulares —, dando inicio a exploragdo desse tema, caracteristicas dos episédios e

discussdo de seu significado para a democracia em nossa sociedade.

Os bancos publicos (BPs) entram de moda no Brasil de tempos em tempos, traduzindo
uma recorrente reflexao sobre politicas de desenvolvimento, embora estejam menos
presentes na reflexdo mais ampla e necessaria sobre a democracia brasileira (e seus

descontentes).

O IPEA, por exemplo, publicou na década passada uma coletanea sobre tais
instituicdes, que tiveram fundamental importancia para a resposta exitosa aos efeitos
da crise internacional (JAYME JR.; CROCCO, 2010). O pais encontrava-se entdo na
iminéncia de um experimento desenvolvimentista que, ao mesmo tempo em que teve
resultados decepcionantes, também levou o acionamento dos BPs ao ponto de

estresse.

Em 2023 o contexto era o de tentativa de retomada econdmica e ampliacdo de escopo
desses bancos, ganhando destaque a transicdo energética. Surgiu entdo o Dossié "O
futuro dos bancos publicos e de desenvolvimento no Brasil", da Cadernos do
Desenvolvimento, Centro Celso Furtado (MARTINS; FEIL, 2023). A pergunta (embora os
artigos ndo se ativessem a ela) era, oportunamente, sobre os recursos com que

poderiam contar; afinal, missao e recursos sdo aspectos interligados.

A tese de fundo que perpassa essas iniciativas é a que os BPs sdao estratégicos para o
financiamento do desenvolvimento, no Brasil. Como é sabido, nos anos 1960/70 cada

um dos bancos publicos tornou-se a plataforma institucional que ancorava um dado

¢



Edicdo de Maio/Ago de 2025, V.6 N2 2 — Além da Ortodoxia: Caminhos para um Novo

Paradigma Econémico e Ecoldgico

subsistema de crédito especializado — o crédito industrial, o sistema nacional de rural,

o sistema de crédito imobilidrio e o de poupanga e empréstimo, por exemplo.

Assim, desde as reformas do Programa de A¢ao Econdmica do Governo - PAEG, é como
se o0 aparelho de Estado no Brasil carregasse gravadas em sua estrutura as paralelas de
um novo sistema de capitanias hereditarias, agora de carater financeiro, onde cada
fracdo do empresariado dispusesse de uma porta de entrada prépria. Inseridos na
economia brasileira, tais subsistemas constituem espacgos especificos de formacgao de
capital, apoiados, em Ultima instancia, na socializacdo dos custos associados a seu

incentivo.

Obviamente esse apontamento critico leva a pensar os desafios da democracia social
em nossa sociedade, apontando para toda uma agenda de pesquisa e reflexdao nesse
sentido. Ela ainda convida a tirar das sombras uma indagacdo sobre a relacdo dos

bancos publicos pelo angulo da democracia politica.

A trajetdria da autoridade monetdria, por exemplo, gerou ha mais tempo esse tipo de
duplice agenda. A discussdo sobre a acdo do Banco Central a frente da estabilizacdo e
do regime de metas para a inflagdo vem acompanhada de outra, sobre o carater
democratico da gestdao da moeda. Em boa parte, essa segunda agenda, no campo da
ciéncia politica, apresenta um conteuddo funcional a primeira, podendo servir, por
omissao, de blindagem lateral ao que constitui, de um angulo critico ou keynesiano, a
consolidacdo da dominacgdo financeira. Veja-se, por exemplo, Sola, Kugelmas e
Whitehead (2002).

A relacdo entre crédito e bancos publicos, por um lado, guarda estreita afinidade com
a relacdo entre a moeda e o Banco Central, por outro. Ndo ha nada a perder quando se
reconhece as claras que os BPs sdo instrumentos estratégicos de poder na sociedade
brasileira, o que se apoia em — mas transcende — o papel de instrumentos de politica
econOmica. Em diversas conjunturas criticas, quando esteve em jogo o comando do
aparelho de Estado, os bancos publicos revelaram sua natureza de arena decisiva desse

conflito. A seguir, resgatam-se trés momentos ilustrativos dessa perspectiva de andlise.

O cerco a Getulio em 1953. Em 1951-53 o processo de industrializacdo substitutiva de
importacdes ganhava impulso nos setores de bens de consumo duraveis. Horacio Lafer,
na Fazenda, tentava puxar o freio da politica monetdria, mas Ricardo Jafet, na
presidéncia do Banco do Brasil, pisava no acelerador contraciclico do crédito. Em 1953

esse quadro comegou a se complicar.
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Vianna (2014) analisa os fatores que confluiram para um cenario de crise naquele ano.
O colapso das contas publicas de S3o Paulo, cujo governador apoiara Getulio na eleicao,
impds forte sangria aos cofres federais. Extraordindrios eventos climaticos assolaram o
Nordeste, gerando outro foco de pressdes fiscais. Clima ruim implica inflacdo de
alimentos, e o proletariado de Sdo Paulo, escapando as rédeas do trabalhismo,
organizou uma greve geral. Ainda por cima, um aventureiro destrocou a ampla alianca
getulista nas eleigdes municipais. Com tudo isso, aponta Vianna, a oposi¢ao "comecou

a montar o cerco a Getulio".

Para caracterizar cabalmente a tempestade perfeita de 1953, Vianna poderia incluir um
de seus episddios politicos centrais — a Comissdao Parlamentar de Inquérito que
investigou o jornal Ultima Hora, constituida sob a alegacdo de que a nacionalidade
brasileira de seu fundador, Samuel Wainer, era falsa. Criado dois anos antes, esse
veiculo de imprensa era o Unico cuja linha editorial valorizava Getulio, sendo combatido
pelo ex-patrao de Wainer, Assis Chateaubriand, dono dos Didrios Associados, além de
Carlos Lacerda e outros udenistas. Apesar da reacdao do baronato da imprensa e das
ressonancias pessoais e antissemitas ali presentes, o objetivo central da CPI era

identificar algum crime de responsabilidade que levasse a Getulio (MONTEIRO, 2020).

Descobriu-se que injetaram recursos nas empresas da UH alguns grandes nomes do
empresariado: Euvaldo Lodi, presidente da Fiesp, Walter Moreira Salles e o préprio
Ricardo Jafet. Acima de tudo, sob a presidéncia deste ultimo, o Banco do Brasil fizera
um vultoso empréstimo ao jornal (em termos liquidos atuais, proximo a RS 100
milhGes). Os acusadores, entretanto, ndo chegaram ao Presidente, embora tenham

reunido muita coisa contra Samuel.

Oportuno aqui salientar como Ricardo Jafet, controlador de um dos maiores
conglomerados empresariais do pais, respondeu a interpelacdo sobre a concessao dos
recursos as empresas de Samuel: " Dei o dinheiro por minha conta /.../ O presidente do
Banco do Brasil ndo esta obrigado a ouvir ninguém" (sobre esse tipo de decisado). As
palavras de Jafet podem soar como algo inverossimil para leitores contemporaneos

(em particular, aos que cederem ao anacronismo).

Convém pontuar, entretanto, que a introducdo dos "comités de crédito" nas
instituicdes financeiras se disseminou apenas ao final do século passado, a partir das
ditas boas praticas de gestdo das economias centrais. E gerou incompreensdo. Chega a
haver estudo das inovagdes dos bancos publicos nos anos noventa que caracterizava a

adocdo desse tipo de comité como uma medida de cunho neoliberal.
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O cerco a Lula em 2005. No ambito da regulamentacao prudencial, a gestdo de crédito
deu saltos importantes ao final do século passado, tendo o BIS como centro de
irradiacdo a nivel global. No caso do Banco do Brasil, em 2005, adotou-se uma nova
politica de crédito que interditou a concessdo de crédito para quatro tipos de clientes:

igrejas, partidos politicos, clubes de futebol e meios de comunicagao.

Essa medida ndo preveniu, entretanto, a eclosdo de uma gravissima crise (batizada
incorretamente pela midia) que resultou na Ag¢do Penal 470, instalada no ambito do
Supremo Tribunal Federal. O processo do STF debrucou-se sobre o Fundo de Incentivo
Visanet, empresa privada constituida em sociedade do Banco do Brasil, Itau e Bradesco
para contratar agdes de publicidade do produto cartdao de crédito (os trés operavam a

bandeira Visa).

Aqui entra um detalhe. O Conselho de Administracdo do Banco do Brasil, instancia
maxima de governanca dessa sociedade de economia mista (abaixo apenas da
Assembleia de Acionistas) ndo foi sequer indiciado no processo da célebre A¢dao Penal.
Isso porque o Conselho ja havia acordado em instalar uma ac¢do de auditoria interna —
um més antes da crise eclodir. O CA foi, portanto, diligente, e cumpriu com seu dever

fiducidrio no exercicio de suas fungdes.

Assim, de inicio, foi essa diligéncia do Conselho que salvou a reputacdo de seus
membros e, mais ainda, a da instituicdo. E, ao longo do ano, a auditoria interna
instalada — talvez a mais importante da histéria do conglomerado — demonstrou que
RS 64 milhdes, dos RS 73 milhdes dirigidos a publicidade por meio do Fundo Visanet,
ja haviam sido regularmente aplicados (RS 9 milhdes restantes ficaram parados no

meio da crise, dos quais RS 1,9 milhdes sem destinacdo especifica).

Para uma rdpida comparacgao, a carteira de crédito do Banco do Brasil (ja submetida a
normas precaucionais mais estritas, como apontado) atingiu RS 101,8 bilhdes, ano em
gue registrou o maior lucro do setor. As verbas de publicidade mencionadas acima
constituem, portanto, infima proporcao daquela magnitude, se a comparacdo direta
dos valores for aceitavel. A Unica irregularidade apontada, e ademais apurada
internamente, foi a de que o entdo Diretor de Marketing equalizou o procedimento do
Banco do Brasil aos dos socios privados, adiantando os recursos a empresa de
marketing no inicio do ano, ao invés de paga-los conforme as inser¢cdes iam
acontecendo. Embora todo o mercado adiante esses recursos (no mecanismo chamado
de "bonus de produtividade"), o diretor ndo tinha alcada para isso e devia ter remetido
o assunto ao Conselho de Administracdo. Todo o "escandalo do mensaldo" — no que

tange ao envolvimento do Banco do Brasil — resume-se a isso.

¢



Edicdo de Maio/Ago de 2025, V.6 N2 2 — Além da Ortodoxia: Caminhos para um Novo

Paradigma Econémico e Ecoldgico

Pouco importava, no plano do conflito politico, o carater vazio da denuncia. Uma CPI ja
instalada, a "dos Correios", abracou o assunto e passou a viver dele. O Banco do Brasil
s6 deixou a berlinda quando as labaredas da crise envolveram os dois principais
ministros de Lula — sem ter chegado o préprio presidente da Republica. Mas o banco

publico ja tinha cumprido seu papel de ponte para o precipicio, nesse enredo.

Assim, as duas mais importantes CPls da histdria brasileira até entdo, as primeiras com
cobertura radiofonica ou televisiva integral e diuturna — a do financiamento do jornal
Ultima Hora, em 1953 e a relacionada a Ac3o Penal 470 — tinham na atuacdo do Banco

do Brasil o atalho para atacar o epicentro do poder democraticamente eleito.

O impedimento da Presidenta Dilma Rousseff. Apds pesados atritos com os interesses
do capital financeiro, em 2012, o cerco ao mandato da Presidenta Dilma Rousseff
adentrou o aparelho de Estado com a reorientacdo da politica monetaria, sob o regime
de metas para a inflacdo. Ao longo do ano seguinte, com o desempenho fiscal em
declinio, alguns artificios que ganharam o apodo de "pedaladas fiscais" custaram ao
governo um desgaste significativo. Em 2014, teve inicio uma avassaladora usina de
lawfare até entdo concebida no Brasil — s6 comparavel a que vitimou Getulio, sessenta
anos antes. A entrega da condugao da politica econdmica a ortodoxia, um ano depois,
e o controle do Congresso por um inimigo visceral, entretanto, condicionaram seu

destino.

Amparado apenas numa taxa de desemprego muito baixa e numa suposta resiliéncia
das instituicbes, o governo sobrevivia. Até o0 momento em que o desentendimento
entre o presidente do Partido dos Trabalhadores e o presidente da Camara dos
Deputados levou o segundo, atendendo a um dos diversos pedidos formais, a instalar

uma CPI para investigar os atos da Presidenta.

Apesar de tudo o que jd vinha acontecendo, é notavel que a construcdo do
impedimento da Presidenta tivesse de recorrer a um suposto crime de
responsabilidade por desrespeito a Lei Fiscal (Lei Complementar 101/2000) por meio
de um banco publico, ao avancar recursos proprios do banco em operagdes por conta
e ordem do Tesouro. Ndo sé as reformas das financas publicas nos anos 1990
sublinharam a conveniéncia de eliminar esse mecanismo. Também soa triste que o
"projeto de banco publico" da Confederacdao Nacional dos Bancérios (CNB-CUT, 1995)
tivesse identificado e criticado tal pratica. No caso, a CEF teria adiantado
provisoriamente recursos para cobrir despesas do programa Bolsa Familia. Sob esse

pretexto juridico, foi dado o golpe de misericérdia no mandato da Presidenta.
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Pertence ao reino da especulagdo cogitar que, se no comando daquela instituicao
financeira estivesse presente a intransigéncia civica que blindou o Conselho do Banco
do Brasil da Agao Penal 470, o principal atalho para o golpe poderia ter sido bloqueado.
A reflexdo mais relevante aponta em outro sentido — o da relevancia dos bancos
publicos tanto para o exercicio do poder quanto, na direcdo oposta, para o assalto ao
poder quando este se imbui de um contetddo nacional e popular, como ocorreu contra
Vargas (1953), Lula (2005) e Dilma (2016). A marcha da reag¢do, nessas ocasides, como
gue tateia as vulnerabilidades institucionais para alimentar a "banda de musica" no

parlamento e na midia.

O comentadrio final, portanto, é esse. O banco publico, ou instituicdo financeira sob
controle do setor publico, para ter direito a possuir uma razao de ser, precisa adotar
normas de governanca (inclusive sobre suas operacbes ativas) as mais estritas
possiveis. O requisito de idoneidade de seus dirigentes é ponto pacifico, mas ndo
suficiente, dada as injungdes as quais a direcdo de tal instituicdo (principalmente as
que sdo bancos "de primeiro piso") estd submetida. Trata-se de uma discussdo que
pode ter seu lado incobmodo, mas ignora-la certamente trard consequéncias terriveis
para projetos desenvolvimentistas, como a experiéncia histdrica indica nos episédios

mencionados.
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No contexto atual, marcado pelos impactos da crise climatica nas economias, os bancos
centrais sao instituicdes-chave para a manutencdo da estabilidade financeira e para a
realizagdo da transicao verde sustentavel (HOLANDA, 2025b). Entretanto, mesmo com
a urgéncia das medidas de enfrentamento da crise climdtica, os bancos centrais ainda
tém seus mandatos institucionais centrados no controle inflacionario e, em geral, sdo
orientados pelo Regime de Metas de Inflagdao (RMI). Assim, as politicas monetarias e

macroprudenciais voltadas para o enfrentamento da crise climdtica sao inviabilizadas.

O redirecionamento dos fluxos financeiros privados, através de politicas regulatdrias
verdes, e o direcionamento de crédito verde infringem diretamente o principio da
neutralidade. As politicas macroprudenciais, por outro lado, sdo toleradas pelo Novo
Consenso Macroeconémico (NCM) desde a Crise Financeira Global de 2008, mas sob a
condicdo de que o Unico objetivo seja a manutencdo da estabilidade financeira. Logo,
a politica macroprudencial verde, que visa reestruturar o sistema financeiro para
favorecer liquidez a setores estratégicos, ndo é uma alternativa vidvel dentro deste
paradigma. Ademais, as politicas macroprudenciais e monetarias verdes tém influéncia
sobre as expectativas e sobre os niveis de produto, emprego e liquidez, que podem

afetar diretamente o nivel de precos.

Portanto, é importante investigar, a partir de uma perspectiva pds-keynesiana, como
os bancos centrais podem coordenar as politicas macroprudenciais e monetarias —
ativas no direcionamento de financiamento verde (KEDWARD, GABOR e RYAN-COLLINS,
2022) — com as politicas de estabilizacdo do nivel de precos. A ampliacdo dos mandatos
institucionais dos bancos centrais, com a inclusdo das questoes climaticas ao escopo
dos seus objetivos é uma alternativa (DIKAU e VOLZ, 2021). Mas, o desenho de politicas
anti-inflaciondrias exige o conhecimento prévio das causas do aumento no nivel de

pregos no contexto da crise climatica.
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Nesse sentido, o objetivo deste artigo é apresentar os impactos da crise climatica sobre
o nivel de precos, ressaltando as limitacdes da estabilizacdo proposta pelo RMI e as
possibilidades apresentadas pela teoria pds-keynesiana. Por fim, o artigo também
apresenta as principais alternativas de controle inflacionario, ainda provenientes da

literatura convencional, e apresenta as consideragdes finais.

Impactos da crise climatica no nivel de precos e no desenho da politica monetaria

Os eventos extremos e as medidas de adaptacdao e enfrentamento da crise climatica
tém impactos sobre a oferta e a demanda agregada, cujos efeitos podem ser ampliados
no sistema financeiro. Direta ou indiretamente, estes impactos influenciam os demais
agregados macroecondmicos, alterando o produto interno bruto (PIB) e o nivel de
precos. Atentos a isso, bancos centrais tém refletido sobre a necessidade de alteracao
de suas politicas monetarias (NGFS, 2024a; BANCO CENTRAL do BRASIL, 2024; BANCO
CENTRAL EUROPEU, 2025; BANCO da INGLATERRA, 2025).

Os primeiros impactos da crise climatica usualmente ocorrem no lado da oferta. Os
eventos extremos diminuem o estoque de capital, alteram a disponibilidade e a
produtividade da mdo de obra e afetam a produtividade total dos fatores (que engloba
tecnologia, condi¢des de financiamento, infraestrutura e cadeias de suprimentos). Isso
tende a reduzir a oferta agregada (NGFS, 2024a). J& as medidas de adaptacdo e
enfrentamento da crise climatica, como a precificacdo, a regulacdo e as padronizacdes
das emissdes de carbono, aumentam diretamente os custos da producao,

principalmente por causa da elevacdo dos custos de energia (NGFS, 2024b).

Em relacdo a demanda agregada, pode-se dizer que ha um efeito de restricdo. Os
eventos extremos diminuem a renda, com a eliminacdo de empregos, e a riqgueza, com
a destruicdo de moradias e demais formas de patriménios. Consequentemente, ha
reducdo do consumo e do investimento. Ademais, os impactos dos eventos extremos
na demanda também estdo bastante associados a cobertura do setor de seguros, a
incerteza sobre o prego futuro de ativos sensiveis ao clima® e ao enfraquecimento da
confianca dos consumidores e das empresas para a realizacdo de gastos agregados —

ou seja, ao aumento da preferéncia pela liquidez (NGFS, 2024a).

5> Os ativos sensiveis ao clima podem sofrer com desvaloriza¢des ou volatilidade de precos tanto por
causa dos riscos de transi¢cdo quanto por causa dos riscos fisicos. Alguns exemplos sdo: propriedades em
regides sujeitas a desertificagdo ou perda de produtividade, refinarias de petréleo e gasodutos (sujeitos
a desativagdo ou desvalorizagdo) e agOes e titulos de empresas ligadas a setores poluentes.
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Vale ressaltar, no entanto, que os impactos da crise climdtica ndo sdo necessariamente
isolados no lado da oferta ou no lado da demanda. A destruicao de infraestruturas
urbanas, instalagdes agricolas e capitais naturais (como florestas, terras cultivaveis,
etc.), por exemplo, comprometem tanto a producdo, quanto a geracdo de renda e a

capacidade de investimento.

Em conferéncia promovida pelo Banco Central Europeu (BCE), Schnabel (2022)
ressaltou esta ambiguidade da natureza dos choques nos pregos, que poderiam ser
decorrentes de impactos da crise climatica sobre a oferta, sobre a demanda ou mesmo
sobre os termos de troca. Em seu discurso, classificou os resultados destes choques
como: climate inflation (a inflagdo causada por impactos de eventos extremos),
transition inflation (a inflacdo causada pelas medidas adaptativas e de enfrentamento
da crise climatica) e fossilinflation ou greeninflation (no caso da inflacdo causada pela

busca por minerais e demais fontes de energia para a transicdo).

Schnabel (2022) também ressalta que a Europa, apesar de ser uma regido
desenvolvida, é extremamente dependente de commodities voltadas para o setor de
energia, perdendo bastante o controle sobre a inflacdo — devido ao caracter global da
demanda por commodities. Sendo assim, a Europa é bastante afetada pela

fossilinflation/greeninflation.

No caso brasileiro, o efeito predominante é o da inflagdo climatica, uma vez que o
Banco Central do Brasil (2024) destaca os impactos das adversidades climaticas como
secas e chuvas excessivas sobre a oferta de alimentos, que causam aumentos nos
precos dos produtos in natura e pressionam a inflacdo de alimentos industrializados.
Além disso, os efeitos sobre a producdo de commodities agropecuarias e agricolas
tendem a elevar ndo apenas os precos domésticos, mas também os precos

internacionais, devido a importancia do Brasil como exportador desses bens.

Por fim, vale ressaltar que a crise climatica ndo afeta apenas varidveis reais, mas
também as expectativas sobre a inflacdo, devido aos impactos ndo lineares sobre o
nivel de precos e sobre o PIB. Nesse sentido, a NGFS (2024a) faz uma distin¢cdo entre a
realizacdo de um risco fisico e as alteracbes na distribuicdo dos riscos fisicos,
considerando que isto é fundamental para o desenho da politica monetdria. No
primeiro caso, a ocorréncia de eventos extremos pode comprometer a atividade
econOmica e, com isso, causar estagflacdo. No segundo caso, a incerteza sobre a
frequéncia, intensidade e localizagdo dos desastres climaticos influencia a formacao de
expectativas. Isso pode incentivar aumentos de poupanga, adiamento de

investimentos e, consequentemente, retracdo da demanda agregada — mesmo sem a
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concretizacdo de um desastre especifico. Neste caso, pode haver pressdes
deflacionarias e reducdo do PIB. Portanto, essa distin¢do é crucial, porque indica que
os canais de transmissdo da crise climatica para a economia e para a politica monetaria
variam conforme a natureza dos choques climaticos, sua magnitude, duracdo e

localizagao.

LimitagcBes do Regime de Metas de Inflagdo

O Regime de Metas de Inflagdo (RMI) — elemento central do Novo Consenso
Macroeconémico (NCM) e amplamente adotado pelos bancos centrais — redefine a
politica monetaria ao vincula-la prioritariamente a estabilidade de precos. Nesse
regime, a autoridade monetaria anuncia publicamente uma meta de inflagao e utiliza
a taxa de juros nominal de curto prazo como principal instrumento para alcan¢a-la. O
RMI também permite certo grau de "discricionariedade restrita", possibilitando que o
banco central ajuste a taxa de juros para atenuar flutuacgdes ciclicas do produto em
torno de sua tendéncia de longo prazo, sem comprometer a credibilidade da politica
monetadria. Essa combinagao entre flexibilidade e compromisso com a estabilidade de
precos torna o regime atrativo e funcional, ao mesmo tempo em que limita a atuacdo
discriciondria da autoridade monetaria no sentido de explorar o trade-off de curto
prazo entre inflacdo e desemprego (PAULA e SARAIVA, 2015).

A Regra de Taylor é a generalizagao de politica monetdria mais adotada pelos bancos
centrais para orientar o RMI. Em geral, a taxa nominal de juros é o principal
instrumento de ajuste, que tem como Unico objetivo o controle da inflagdo em relacao
a uma meta previamente estabelecida®. Desse modo, a taxa de juros responde as
variacOes da taxa de inflacdo (definida por algum indice de precos) e da atividade
econdmica (definida pelo PIB real): se a taxa de inflagdo for maior do que a meta de

inflagdo estipulada, a taxa nominal de juros precisa aumentar ou; se o PIB real for maior

6 Existem varias outras versdes da regra de Taylor que podem incluir outras metas a serem observadas,
de acordo com as prioridades da politica monetaria. Arestis e Sawyer (2008a) ressaltam que, na versdo
original, adotada pelo novo consenso, existe uma inconsisténcia, visto que a taxa de juros também afeta
a inflagdo através de seus impactos na taxa de cambio. Entdo, a regra de politica monetdria tem apenas
um instrumento, mas duas metas (ou efeitos). Assim, o foco na alteragdo das varidveis domésticas, com
o uso da taxa nominal de juros, pode levar a estabilidade de precos combinada com a instabilidade da
taxa de cambio — e isto pode influenciar a demanda agregada. Entretanto, a taxa de cdmbio ndo é
contemplada pela regra de Taylor em sua versao original. Em vista disso, a literatura pds-keynesiana
argumenta que a estrutura de metas de inflagdo precisa de um instrumento adicional de politica, que
poderia ser a intervencao direta dos bancos centrais no mercado de cambio.
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do que o PIB potencial, a taxa nominal de juros deve aumentar. E vice-versa (ARESTIS e
SAWYER, 2008a).

No entanto, a meta de inflagdo e o PIB potencial sdo duas varidveis “subjetivas” dentro
deste modelo. A meta de inflagdo geralmente é imposta pela autoridade monetaria e
pelo governo, com base em estimativas a respeito das expectativas do mercado
financeiro, choques econdmicos, mercado de trabalho ou mesmo com base nos
objetivos de politica econémica. E o PIB potencial é uma estimativa que pode ser feita
por bancos centrais, drgaos governamentais, institutos de pesquisa, etc., a partir de
modelos que podem levar em consideracdo, por exemplo, o estoque de capital, a mao
de obra disponivel e a produtividade. Ou seja, além de todos estes parametros serem
arbitrarios, também sdo potencialmente afetados pela crise climatica — que acaba

diminuindo ainda mais a credibilidade das variaveis de ajuste da Regra da Taylor”.

Na sequéncia de um evento climatico severo, os movimentos de curto prazo
nas principais variaveis relevantes para a politica monetaria — inflagdo e
medidas de utilizagdo de recursos ou capacidade ociosa — podem indicar a
necessidade de ajustar as condigdes financeiras, sendo que a diregdo
depende do equilibrio relativo entre os efeitos de oferta e demanda do
evento e sua persisténcia. A comunicag¢do da politica monetaria pode ser
complicada, principalmente para os bancos centrais que tém como meta a
inflagdo, quando pressdes inflacionarias maiores e persistentes decorrentes
de eventos climaticos severos exigirem um aperto na politica em um cendrio
de grande queda na oferta. Mais adiante, os formuladores de politicas
precisam lidar com a questdo das implicagdes de longo prazo dos riscos
fisicos para o produto potencial e o crescimento e com a postura apropriada
de longo prazo da politica monetaria. (NGFS, 2024a, p. 5, traducdo e grifo
Nnossos).

Vale ressaltar que, para que o banco central tenha credibilidade e o RMI seja eficiente,
a politica fiscal também deve seguir um regime, mantendo-se subordinada a politica
monetdria e garantindo a sustentabilidade da divida publica. A estabilidade de precos
é considerada, dentro deste modelo, como condicdo suficiente para a manutencado da
estabilidade financeira e capaz de orientar, via for¢as de mercado, a economia ao pleno
emprego. Logo, a manutencdo da meta de inflacdo é mais importante do que ajustes
na demanda agregada para a manutencao do nivel de emprego e de renda (ARESTIS e
SAWYER, 2008b).

Assim, considerando um cenario de inflacdo alta provocada pelos choques da crise
climatica na oferta agregada, a escolha de politica monetdria orientada pelo RMI ainda

seria 0 aumento da taxa nominal de juros. O consumo e o investimento, ja reduzidos

7 Segundo a NGFS (2024a), os eventos extremos e as alteracdes nas distribuicdes de ocorréncia podem
ter impactos de curto e de longo prazo no PIB, impossibilitando o calculo do PIB potencial, por exemplo.
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devido a destruicdo de empregos e patrimonios, seriam ainda mais afetados e, devido
as restricoes da politica fiscal, ndo poderiam ser reaquecidos. Por outro lado, o
aumento da taxa de juros também oneraria a rolagem da divida publica, obrigando o
governo a realizar corte de gastos para garantir a geracao de superavits primarios e,
com isso, garantir a sustentabilidade da divida publica. Consequentemente, o
orcamento publico ficaria cada vez mais restrito e, por fim, a inflacdo ndo seria

controlada no longo prazo, devido a sua origem pelo lado da oferta.

Portanto, o controle da inflagio por meio do aumento da taxa de juros pode ser
contraproducente, especialmente no contexto da crise climatica, porque tém impactos
principalmente sobre a demanda agregada, podendo aprofundar o desemprego e
causar recessdes, sem necessariamente controlar o nivel de pre¢os. Ademais, o
aumento da taxa de juros tende a desestimular os investimentos em energias limpas e
infraestrutura, além de elevar os custos financeiros das empresas, que certamente
serdo repassados para os precos finais. Segundo Moonet e Van’t Klooster (2025), isso
levaria a uma pressdo inflaciondria permanente posteriormente, por causa dos

choques climaticos persistentes que elevariam os custos de producdo.

A perspectiva tedrica pds-keynesiana sobre inflagdo e politica monetaria

A perspectiva pds-keynesiana sobre inflacao rejeita a hipdtese de que a inflagdo é um
fendbmeno exclusivamente monetario no longo prazo (utilizada pelas perspectivas
neocldssica e monetarista), devido as concep¢des sobre a moeda e a teoria da
preferéncia pela liquidez — que invalidam a Teoria Quantitativa da Moeda (LAVOIE,
2014).

A moeda funciona como unidade de conta, meio de pagamento (ou meio de troca) e
de estoque de riqueza, além de ter algumas especificidades importantes: i) ndo pode
ser produzida a partir da contratacdo de trabalhadores por empresarios privados; ndo
é substituivel por bens produziveis quando seu valor se eleva. Deste modo, a moeda é
um ativo, e seu rendimento é o prémio de liquidez®. Devido a incerteza sobre o futuro,
os agentes econdmicos racionais podem decidir manter as suas riquezas em forma de
moeda, preferindo manter a liquidez para o caso de imprevistos. Vale lembrar que,
além do motivo de precaucdo, a demanda por moeda pode ocorrer pelos motivos de

especulacdo ou de realizacdo de transacdes. Ademais, a moeda é enddgena ao sistema

8 O prémio de liquidez é a compensacdo monetdria exigida pelos agentes para abrirem m3o da moeda,
mantendo ativos menos liquidos ou com maior risco de conversao. Na perspectiva pos-keynesiana, isto
é importante para a formacgao da taxa de juros (Lavoie, 2014).
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econdmico e ndo é neutra nem no curto e nem no longo prazo — afetando as varidveis
reais da economia (CARVALHO et al., 2012 apud HOLANDA, 2021).

Contrapondo a visdo monetarista, Davidson (2011, p. 174) “reinterpreta” a hipdtese da

inflagdo como fendmeno monetario:

Os pds-keynesianos aceitam uma variante do aforismo de Friedman de que
a inflacdo é sempre um fendmeno monetdrio. Para os pds-keynesianos, a
inflacdo s6 pode ocorrer em economias que usam dinheiro (e contratos
monetdrios) para organizar os processos de producdo e troca. A inflagdo,
portanto, é sempre o resultado de tentativas de alterar a distribuicdo
existente da renda monetaria entre os habitantes da mesma regido, e/ou
inter-regionalmente, e/ou internacionalmente. Em outras palavras, a
inflagdo é um sintoma de uma luta sobre a distribuicdo da renda atual
(DAVIDSON, 2011, p. 174).

Nesse sentido, Davidson (2011) argumenta que a inflacdo decorre de conflitos na
distribuicdo de renda, uma vez que as reivindicacdes de trabalhadores e empresarios,
somadas as politicas de emprego e saldrio do governo, tornam-se incompativeis com o
nivel real de produto da economia, pressionando o nivel geral de precgos. Similarmente,
Lavoie (2014) também compreende a inflagdo como resultado de conflitos na
distribuicdo de renda, partindo do principio de que a economia é um sistema de
saldrios monetarios — enfatizando-os como determinantes principais dos pre¢os. No
entanto, ressalta que os aumentos salariais ndo sdo necessariamente a principal causa
da inflagdo, atribuindo-a aos conflitos entre trabalhadores (que vendem sua forca de
trabalho) e as partes ndo trabalhistas das empresas (acionistas, gestores e proprietarios

do capital).

Assim, a contraparte da TQM, na perspectiva pds-keynesiana, é a equagao de pregos
com mark-up sobre salarios, utilizada para simplificar a andlise sobre a inflacdo de
precos dos bens produzidos no periodo corrente (LAVOIE, 2014). Esta equacdo sugere
gue o nivel de precos associado aos bens e servicos produziveis pelo setor privado estd
relacionado @ margem de lucro “mark-up” (profit margin mark-up®). Portanto, para
eliminar a inflagao, é necessdrio evitar aumentos na margem bruta de lucro e limitar
taxa de variacao dos saldrios monetarios a variacao da produtividade da mao de obra
(WEINTRAUB, 1961 apud DAVIDSON, 2011). Ou seja, os fendmenos inflacionarios sdo,
em geral, associados ao lado da oferta agregada, podendo ndo ter qualquer relacdo

com excessos de demanda.

® O mark-up é um percentual adicionado ao preco de venda, arbitrariamente pelo produtor, com o
objetivo de garantir a cobertura de custos indiretos e uma margem bruta de lucro.
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Numa abordagem mais sistematica e aplicada, Sicsu (2003) constata que o método
pods-keynesiano de analise identifica as pressoes inflacionarias em sua origem e, em
geral, o termo inflagdo é utilizado de forma qualificada, para que a causa da elevagao
geral de precos fique explicita. Isto é importante para o desenho de politicas anti-
inflacionarias especificas, que eliminem a pressao inflacionaria sem atingir outros

setores cujos comportamentos sdo compativeis com a estabilidade de precos.

Com base em Minsky (1986), Lavoie (1992) e Davidson (1994), Sicsu (2003) distingue
sete tipos de inflacdo para a teoria pds-keynesiana: i) inflacdo de salarios; ii) inflacdo
de lucros; iii) inflagcdo de rendimentos decrescentes; iv) inflagdo importada; v) choques
inflacionarios (também chamada de inflagdo spot ou inflagdo de commodity; iv)
inflacdo de impostos e; vii) inflagdo de demanda. O efeito potencial de cada uma delas
depende do hiato de emprego, do grau de monopdlio e do grau de abertura da
economia — parametros que influenciam a possibilidade de repasse dos custos aos

precos®.

Considerando as pressdes inflaciondrias provocadas pela crise climatica, mencionadas
anteriormente, é interessante destacarmos apenas a inflacdo de choques

inflacionarios, a inflagdo de impostos e a inflagdo importada.

Os choques inflaciondrios sao os choques de oferta domésticos que podem causar
aumento de custos, como quebras de safras agricolas ou escassez de energia. Ja a
inflagdo de impostos ocorre quando uma aliquota de impostos é criada ou mesmo
alterada pelo governo. O efeito destes dois tipos de inflacdo serd maiores quanto maior
for o grau de monopdlio ou menor for o hiato de emprego, porque assim os
empresarios terdo mais facilidade em repassar a elevacdo de custos aos precos (SICSU,
2003).

As secas e chuvas extremas que reduzem a producdo de alimentos, no caso do Brasil,
e as medidas de precificagcdes de carbono que tém sido amplamente adotadas em todo
mundo, como a taxacdo de emissdes ou impostos sobre combustiveis fosseis, sdao
exemplos, respectivamente, de choques inflacionarios e de causas de inflagdo de
impostos. O aumento do preco de alimentos tende a causar inflacdo generalizada e os
precos da energia elétrica, dos transportes, dos produtos provenientes da industria

pesada (aco, cimento, aluminio, etc.) tendem a aumentar com as taxagées.

10 Com excecdo do caso de inflagdo de demanda, no qual o hiato do produto ndo é mais positivo.
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J4 a inflagdo importada é a variacdo nos precos domésticos causada pelos efeitos da
variagdo do nivel de pregos internacionais e da variagdo do valor da taxa de cambio.
Quanto maior o grau de abertura da economia (ou seja, quanto maior o numero de
produtos importados compondo a cesta doméstica de calculo da inflagdo), maior serd
a inflagdo importada potencial. Assim, se o preco dos produtos aumenta em délares ou
se a moeda nacional se desvaloriza, hd inflacdo. E como essas variacoes também
aumentam os custos para as empresas domésticas que utilizam ou comercializam
produtos importados, o hiato do emprego e o grau de monopdlio também sao variaveis

relevantes para a inflagdo importada potencial (SICSU, 2003).

A demanda global por minerais raros e hidrogénio verde, por exemplo, tende a
aumentar o preco internacional destes insumos, afetando diretamente os pregos
domeésticos de paises que dependem deles. Da mesma forma, choques climaticos que
reduzem a oferta mundial de alimentos basicos — como trigo, milho, soja ou arroz —
provocam elevag¢des nos pregos internacionais, pressionando os precos internos de
alimentos em economias importadoras. O mesmo se aplica ao petréleo e seus
derivados: elevacbes nos precos do barril, decorrentes de conflitos geopoliticos ou
decisdes da OPEP, afetam imediatamente os custos de transporte e produgao,
irradiando efeitos inflaciondrios para toda a cadeia econ6mica. A inflacdo importada
também pode se intensificar em contextos de desvalorizacdo cambial, como ocorre em
paises emergentes diante da fuga de capitais, da elevagdao dos juros em economias
centrais ou de deterioragdes nas contas externas. Nesses casos, mesmo que 0S pregos
internacionais permane¢am estaveis em moeda estrangeira, a conversao para a moeda
nacional resulta em encarecimento de bens importados e insumos, com impactos

sobre o nivel geral de pregos e os custos de producgdo internos.

Nestes casos, as politicas anti-inflacionarias ndo sdo restritas a politica monetdria,
podendo incluir a reducdo de impostos em setores especificos, precos administrados e
politicas cambiais — que teriam efeito significativo sobre a reducdo de custos. Arestis e
Sawyer (2008b) chegam a questionar a possibilidade de os bancos centrais terem
gualquer controle sobre a inflagdo, considerando que ndo tém controle sobre as causas
do aumento de prec¢os: como os impostos, os choques de oferta domésticos ou mesmo

sobre os salarios.

Segundo Sicsu (2003), mesmo no caso da inflacdo importada, a solugdo de curto prazo
deve envolver um conjunto de politicas cambiais e tributarias, somadas a politicas

monetdrias complementares e direcionadas.

Os instrumentos de politica cambial que podem ser utilizados sdo a venda
de reservas internacionais e de titulos publicos dolarizados. O instrumento
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de politica tributaria que pode ser utilizado é a reducdo das aliquotas de
impostos sobre os setores atingidos pela inflagdo importada. O instrumento
de politica monetaria complementar e direcionado que pode ser usado &,
por exemplo, a ampliagdo dos percentuais de recolhimento compulsério
sobre os depdsitos bancdrios para diminuir a pressdao de demanda sobre o
mercado de cambio. O Banco Central do Brasil, em outubro de 2001,
conseguiu reduzir drasticamente a cotagdo do délar atuando pelo lado da
oferta (vendendo titulos cambiais e ddlares), mas foi atuando
principalmente pelo lado da demanda no mercado de cdmbio que obteve
sucesso, porque, ao mudar as regras de recolhimento dos depdsitos
compulsoérios dos bancos, reduziu a capacidade dessas instituicdes de
comprar délares (SICSU, 2003, p. 45, nota de rodapé).

E preciso destacar que, na visdo pds-keynesiana, é o investimento que define o nivel
de oferta e de emprego da economia. Devido a incerteza sobre o futuro, a tomada de
decisdo de investir é baseada em expectativas — que em geral sdo muito volateis. Se as
expectativas sobre o futuro sdo desencorajadoras, os agentes econémicos escolhem
manter liquidez ao invés de bens de iliquidos, como bens de capital, reduzindo o
crescimento econdmico e aumentando o desemprego. Como ndo existe um
mecanismo automatico de ajuste ao nivel de equilibrio, as politicas macroeconémicas
ativas sdo necessdrias, até mesmo para melhorar as expectativas (ARESTIS e TERRA,
2017).

Nesse sentido, o objetivo principal da politica monetdria, dentro desta perspectiva, é
manter o nivel de investimentos desejado para a manutencdo do nivel 6timo de
emprego. Para atingi-lo, é preciso cumprir outros objetivos imediatos: estabilidade de
precos, estabilidade cambial, estabilidade financeira, estabilidade de expectativas e
manutenc¢do da liquidez (ARESTIS e TERRA, 2017). Portanto, pode-se dizer que a
politica monetdria tem multiplos objetivos e, além disso, cada um de seus
instrumentos é capaz de atender a mais de um objetivo por vez. Por isso, estes
instrumentos precisam estar coordenados entre si e com a politica fiscal — mesmo que

o objetivo seja controlar a inflagcdo.

Assim, considerando a importancia do investimento e a frequéncia da inflagdo como
resultado de aumento de custos, é preciso destacar o papel do crédito e a gestdo da
divida publica como instrumentos para frear pressdes inflacionarias, como

acrescentam Arestis e Terra (2017, p. 56):

De acordo com as circunstancias e desde que ndo haja movimentos severos
e frequentes na taxa de juros, o gerenciamento da divida pode ser usado
pela politica monetaria para lidar com problemas conjecturais, ajudando a
estabilizar as expectativas e a neutralizar o ciclo econ6mico. Por exemplo, as
operagdes de mercado aberto podem elevar a taxa de juros de curto prazo
para enfrentar a inflagdo por meio do canal de crédito; no entanto, devido a
administracdo da divida, a taxa de juros de longo prazo pode continuar
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favorecendo o investimento, melhorando a capacidade geral de producdo e
evitando restricOes inflacionarias de oferta.

Dessa forma, ao invés de recorrer exclusivamente ao aumento da taxa basica de juros
para conter a inflacdo, a abordagem pds-keynesiana propde o uso coordenado de
outros instrumentos como prdpria gestdo ativa da divida publica para preservar os
investimentos e ampliar a capacidade produtiva. Trata-se, portanto, de uma politica
monetaria voltada ndo apenas a estabilidade de pregos, mas também ao crescimento

sustentado e a melhoria das expectativas.

Alternativas para o controle inflacionario no contexto da crise climatica

Adotando uma perspectiva critica ao RMI, mas ainda coerente com os preceitos do
NCM, Schnabel (2022) expbe a dificuldade de distincdo da origem dos choques
inflaciondrios provocados pela crise climatica para se colocar contra a elevacao da taxa
de juros a qualquer custo. Assim, propde uma resposta mais estruturada e cuidadosa
aos efeitos inflaciondrios da transicao verde, defendendo que a politica monetadria seja
sensivel a natureza dos choques: enquanto climateflation e fossilflation exigem
prudéncia por se tratar de choques de oferta adversos, a greenflation pode representar
um choque positivo de demanda, associado a um boom de investimentos verdes,

permitindo conciliar estabilidade de precos e crescimento.

Nesse sentido, Schnabel (2022) analisa criticamente as principais solu¢des do caso
europeu, que propdem: i) que os bancos centrais aumentem as metas de inflagdo
(considerando o aumento dos precos de energia) e/ou; ii) que excluam os precos de
energia das medidas de inflacdo. Na pratica, essas medidas perpetuam a elevacao
contraproducente da taxa de juros, desconsiderando arbitrariamente a principal causa
da persisténcia inflaciondria, minando a credibilidade e a confianca na determinacao

do banco central de proteger a estabilidade de pregos.

Barmes et al (2024) alertam que responder aos choques climaticos com restricao
monetdria pode agravar a desigualdade de renda, reduzir o espaco fiscal, comprometer
a estabilidade financeira e o crescimento econdmico — além de atrasarem a transicao
verde, devido aos aumentos no custo de capital. Os autores destacam a reducdo da
capacidade produtiva de longo prazo, originada pela restricdo monetaria, como um dos
principais fatores que dificulta a estabilizacdo da inflagdo. Entretanto, considerando os
beneficios do RMI, propdem metas de inflagdo adaptativas (Adaptive Inflation
Targeting), que possibilitariam o melhor gerenciamento das condi¢Ges instaveis do
lado da oferta. As principais caracteristicas deste “novo” regime seriam: i) maior

flexibilidade nas metas; ii) horizonte temporal mais longo; iii) instrumentos ampliados
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(politicas macroprudenciais e modelos de previsado); iv) comunica¢do cuidadosa para
preservar a credibilidade e ndo haver abandono das metas; v) cooperacdo com a

politica fiscal.

As metas de inflagdo adaptativas reduziriam os riscos de aperto monetario
excessivo em resposta a choques de oferta, proporcionando um melhor
equilibrio entre a estabilidade de precos de médio prazo, objetivos
secundarios e estabilidade macroecondmica de longo prazo. Para manter a
credibilidade, os bancos centrais devem adotar essa estrutura em tempos
de relativa estabilidade, quando a inflagdo estiver dentro ou em torno da
meta, e comunicar claramente sua ldgica e seus beneficios. A estrutura deve
ser complementada por uma politica fiscal que desempenhe um papel mais
proativo na identificagcdo, prevencdo e resposta a choques negativos na
oferta (BARMES et al, 2024, p. 29).

Por outro lado, mas também partindo de uma perspectiva convencional, Moonet e
Van’t Klooster (2023) argumentam que o direcionamento de crédito a setores
especificos pode ser uma maneira de eliminar as pressdes inflaciondrias causadas pela
crise climatica. Mas, mesmo partindo da critica a neutralidade de mercado, esta
proposta também esta voltada para uma adaptacgao institucional e pragmatica dentro
do préprio paradigma convencional. Ao recuperarem praticas histéricas de bancos
centrais (como o Bundesbank e o Banco da Franca), os autores mostram que as politicas
direcionais de crédito ndo sdao incompativeis com a independéncia do banco central ou

com o liberalismo econémico, desde que sejam bem justificadas e delimitadas.

Entretanto, o objetivo das politicas direcionadas de crédito, assim como das politicas
macroprudenciais verdes, deve ser, justamente, remodelar o sistema financeiro,
transformando-o em agente indutor da transicdo verde sustentavel. Nesse sentido,
essas politicas serdo eficientes, de fato, apenas se estiverem coordenadas com uma
politica industrial verde, alinhada a uma estrutura robusta de investimentos publicos
em infraestrutura e tecnologia (HOLANDA, 2025a3; FEIO e FEIL, 2022; GABOR e BRAUN,
2025; KEDWARD, GABOR e RYAN-COLLINS, 2022).

Por fim, vale dizer que o plano estadunidense de reducdo da inflacdo adotado no
governo Biden (Inflation Reduction Act — IRA) pode ser considerado um exemplo de
medida pds-keynesiana voltada ao controle estrutural dos pregos. Sem recorrer
exclusivamente ao aperto monetdrio, o IRA buscou conter a inflacgdo por meio da
reducdo dos custos de energia, do incentivo a producdo doméstica e do estimulo a
investimentos em infraestrutura verde e inovacdo tecnoldgica. De certa forma, esta
politica reconhece o papel do Estado na indugao do investimento e na estabilizagdo de

precgos a partir do lado da oferta. Entretanto, ndo se trata exatamente de uma politica

¢



Edicdo de Maio/Ago de 2025, V.6 N2 2 — Além da Ortodoxia: Caminhos para um Novo

Paradigma Econémico e Ecoldgico

ativa, visto que o objetivo é atrair o capital privado para projetos sustentaveis, sem que
o Estado seja de fato o investidor direto (GABOR e BRAUN, 2025).

Consideragdes finais

A inflagdo ndo é um problema exclusivo da politica monetdria. Mesmo na perspectiva
pds-keynesiana, os instrumentos monetarios sdo limitados para lidar com a inflagdo de
custos e de conflitos distributivos, necessitando da coordenacdo com instrumentos
fiscais e com a politica cambial. Assim, o combate estrutural da inflagdo também
depende de um Estado mais amplo e ativo, e ndo apenas no Banco Central. Entretanto,
pesquisas futuras ainda precisam investigar, a partir de uma perspectiva pds-
keynesiana, como os bancos centrais podem coordenar as politicas macroprudenciais
e monetarias (ativas no direcionamento de financiamento verde) com as politicas de
estabilizacdo do nivel de pregos — ultrapassando meros ajustes técnicos no regime de

metas de inflacdo.
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Resumo

A pesquisa analisa se as medidas de politicas macroprudenciais adotadas no sistema
financeiro mogcambicano respondem de forma eficiente aos riscos sistémicos. O crédito
financiado a economia chegou a situar-se em cerca de 40% do PIB em 2021 e 2022,
apos ter se situado em cerca de 33% em 2018, 1 ano apds a implementag¢do das
medidas de politicas macroprudenciais no sistema financeiro mogambicano. Assim
sendo, procura-se responder se as medidas implementadas mostraram- se eficazes ao
ponto de influenciar as condi¢des do crédito financiado a economia. Os resultados da
pesquisa apontam que as politicas macroprudenciais em Mogambique mantiveram-se
constantes ao longo do periodo em analise, num cendrio em que 0s riscos sistémicos
sdo dindmicos, e ha necessidade de contencdo dos riscos macroeconémico e soberano,

uma vez que constituem as maiores ameacas ao sistema financeiro.

Palavras-chave: Politicas macroprudenciais, regulacdo bancdria, risco sistémico,

intermediagao financeira.

Introdugao

As recentes crises econémicas e financeiras instigaram a necessidade de considerar-se
os riscos inerentes ao sistema financeiro para além de uma perspectiva micro,
direcionando a atencdo de pesquisadores e reguladores para uma perspectiva

macroprudencial, com foco no uso de instrumentos macroprudenciais.
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E importante ter clareza sobre o que sdo politicas macroprudenciais. Entende-se que
politicas macroprudenciais sdo conjuntos de medidas e instrumentos que visam

salvaguardar a estabilidade do sistema financeiro no seu todo.

A presente pesquisa avalia em que medida as politicas macroprudenciais
implementadas no sistema financeiro mogcambicano respondem aos riscos sistémicos
gue constituem ameaca a economia mogambicana. Concomitantemente, avalia se as
medidas adotadas contribuem de forma eficiente para evitar a excessiva alavancagem
do crédito e promocdo da estabilidade do sistema financeiro, para o efeito, a pesquisa
apresenta 2 hipdteses. A primeira hipotese assume que, com a exce¢do do ano de 2017
e 2018, as politicas macroprudenciais ndo tiveram impacto significativo nas condicdes
de crédito financiado a economia entre 2017 e 2022. A segunda hipdtese assume que
as politicas macroprudenciais influenciaram o nivel de crédito financiado a economia
entre 2017 e 2022. O periodo de andlise é de 2017 e 2022, visto que a adogdo das

medidas de politicas macroprudenciais em Mocambique teve inicio em 2017.

A metodologia de andlise da pesquisa é histdrico dedutivo, a qual complementa-se com
a apresentacdo de dados estatisticos em forma de tabelas e graficos. O artigo encontra-
se dividido em 2 se¢des além desta introducdo e das consideragdes finais. Na primeira
secdo é feita uma revisdo tedrica sobre sistema financeiro e politicas macroprudenciais.

Na segunda, avalia- se o sistema bancdrio e financeiro mogambicano.

Sistema financeiro e politicas macroprudenciais

A fragilidade financeira é um atributo do sistema financeiro (MINSKY, 1977). A
economia é suscetivel a perturbacdes alheias a erros politicos, intrinsecos ao
desenvolvimento normal da atividade financeira, que propiciam o surgimento de

estruturas financeiras frageis.

Na fase de crescimento econOmico, os bancos utilizam técnicas de administracdo de
passivo que os permitem estruturar a composicao do passivo a seu beneficio, assim
como a promover a captacdo de depdsitos, a partir de gerenciamento de reservas e
introducdo de inovacdes financeiras (PAULA et al, 2003). E por outro lado, os bancos
mantém significativamente passivos que demandam menos reservas. Sendo essas
acOes consideradas por Minsky (1986) como habilidades do sistema financeiro
substituir e minimizar a absor¢ao de reservas para maximizar o lucro. Do ponto de vista
de inovacdo financeira, ao oferecerem novos servicos e produtos financeiros, assim
COMO ao recriarem os servicos ja existentes, os bancos contornam a regulacdo bancaria

e captam novos recursos do publico.
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Conforme citado por Minsky, a estabilidade é desestabilizadora, uma vez que as forcas
dindmicas de uma economia capitalista sdo explosivas (MINSKY, 1992) e exercem uma
grande influéncia sobre o sistema financeiro, assim sendo deverdo ser contidas
(MINSKY, 1967). Em conformidade com a hipdtese de estabilidade financeira, ha
incompatibilidade entre a busca incessante pelo lucro e a estabilidade financeira
(TORRES FILHO et al, 2020), na medida em que, quando a estabilidade econdmica
subsiste no decorrer do tempo, desencadeia-se uma luta acirrada pelo lucro, tanto por
parte dos agentes financeiros como por parte dos agentes econémicos, fato que os leva
a prescindir de estruturas financeiras robustas para assumir estruturas financeiras

frageis.

Assume-se que o crescimento econdmico, por si sd, impele os agentes econdmicos e
financeiros a aumentarem o seu nivel de endividamento, com vista a garantirem o
Market Share, entretanto, a existéncia de margens de seguranca é fundamental para
ndo expor a economia a fragilidades e flutuagdes adversas, associadas a incertezas com
relacdo ao futuro da conjuntura econémica e dos respectivos negécios. "A history of
success will tend to diminish the margin of safety that business and bankers require,
[...], a history of failure will do the opposite" (MINSKY, 1986, p.209). E gragas as
estratégias financeiras que permitem sua convivéncia rotineira com uma forte restricao
de sobrevivéncia, os agentes econdmicos e financeiros conseguem operar com niveis
reduzidos de margem de seguranga (TORRES FILHO et al, 2020), pelo que a solvéncia

dessas unidades estara sobre ameaca de risco sistémico.

Um conceito central da discussao é o de risco sistémico, entendido como a ocorréncia
de perturbacdo generalizada na prestacdo de servicos financeiros, causada por uma
deficiéncia de todo ou parte do sistema financeiro, com fortes probabilidades de causar
consequéncias negativas para a economia real (IMF/BIS/FSB 2009)*!. Em conformidade
com (IMF-FSB-BIS, 2016), o risco sistémico é intrinsicamente suscetivel de se propagar
pela economia num determinado periodo de tempo, atingindo varias dimensdes

estruturais. A dimensao estrutural do risco esta associada a existéncia de Instituicdes

11 G-20 members consider an institution, market or instrument as systemic importance if its failure or
malfunction causes widespread distress, either as a direct impact or as a trigger for broader contagion”.
(IMF/BIS/FSB 2009, p.5).
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de Importancia Sistémica'?, as quais inoportunamente podem propagar as suas

vulnerabilidades pelo sistema financeiro.

Segundo Borio (2003), o risco sistémico ndo sé se dissemina por meio do contagio,
como também evolui ao longo do tempo, associando-se ao ciclo do negdcio. O risco
sistémico também estd correlacionado a acumulacdo do risco ao longo do tempo, ou

seja, ao comportamento pré-ciclico do risco inerente ao sistema financeiro.

Embora os ciclos econ6micos ndo sejam previsiveis com a devida assertividade, as 3
principais caracteristicas de um periodo de expansdo que reforcam a acumulacdo de
riscos sao: (i) rdpido crescimento do crédito, (ii) subida dos precos dos ativos e (iii)
acumulagao de capital (BORIO, FURFINE, and LOWE, 2001).

Assim, a regulacdo devera garantir medidas para limitar o crescimento do risco em
periodos de expansdo econOmica e para ndo amplificar o risco na economia em
periodos de recessdo econdmica, building-up of a protective cushion in good times that
can be drawn down in bad times. (BORIO, FURFINE, and LOWE, p.2, 2001)

A eficiente mitigagdo do risco sistémico, com recurso as medidas de politicas
macroprudenciais, contribui para a reducdo de ocorréncia de crises financeiras
recorrentes e severas, permite moderar contragées econ6micas expressivas (IMF-FSB-
BIS, 2016) e promove a manutencdo de um ambiente de estabilidade no sistema
financeiro. Sendo que as politicas macroprudenciais deverdao operar em coordenacgao
com as politicas microprudenciais, monetaria, fiscal e internacional (CARUANA, 2010),
a fim de garantir a estabilidade do sistema financeiro no seu todo e a nivel

macroecondmico.

Na visdo ortodoxa, no periodo de grande moderacdo (1980 a 2007), o entendimento
era de que existia uma elevada correlagdo entre a taxa de juros e os precos dos ativos.
Segundo Basto (2013), bastaria influenciar as taxas de juros esperadas de curto prazo,

presentes e futuras, que os precos dos ativos seriam determinados em conformidade.

Por outro lado, a perspectiva de supervisdao bancdria no periodo de grande moderagao
(anos 1990 até 2008) limitava-se a uma dimensdo microprudencial, que visava mitigar
perdas de dimensado individual inerentes a cada institui¢ao financeira, “this means

limiting idiosyncratic risk” (CROCKETT, 2000, p.2), o que significa que o risco de

2nstituicbes financeiras de importancia sistémica (em inglés: Systemically Important Financial
Institutions) sdo instituicdes cujo porte, complexidade e interconectividade com o restante do sistema
financeiro sdo tdo grandes que a sua faléncia ou colapso poderia causar sérios impactos na estabilidade
financeira de um pais ou até globalmente. S3o instituicdes ‘too big to fail.
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correlagdo entre as intituicdes, bem como da importancia de cada instituicdo para o
sistema como um todo ndo era considerado. A crise financeira de 2008 veio revelar as
falhas do anterior enquadramento das politicas macroecondmicas e financeiras
(BASTO, 2013), uma vez que a instabilidade financeira teve lugar num contexto de
estabilidade de precos, contudo, caracterizado pelo crescimento excessivo de crédito,
gue originou especulacdo dos precos dos ativos, num sistema financeiro inovador e

complexo.

As insuficiéncias para assegurar a estabilidade financeira no periodo anterior a crise
ndo resultam necessariamente de limitacdes associadas a politica monetdria, mas da
inexisténcia de outras politicas que evitassem a acumula¢do de desequilibrios

financeiros (BASTO,2013), nomeadamente, politicas macroprudenciais.

Politicas macroprudenciais sdao definidas como instrumentos prudenciais para limitar o
risco sistémico (FSB/IMF/BIS 2011), ou seja, entende-se que politicas macroprudenciais
sao conjuntos de medidas e instrumentos que visam salvaguardar a estabilidade do
sistema financeiro no seu todo. O principal objetivo da politica macroprudencial é
promover a resiliéncia do sistema financeiro contra choques adversos de natureza

econdmica e financeira que ameagam o continuo fornecimento de servigos financeiros,

O European Systemic Risk Board (ESRB) identificou 5 objetivos intermediarios de
politicas macroprudenciais: (i) mitigar e prevenir o crescimento excessivo do crédito e
alavancagem, (ii) mitigar e prevenir desequilibrios de maturidade e falta de liquidez no
mercado, (iii) controlar vulnerabilidades estruturais e restringir o grau de concentracdo
de exposicdes comuns, (iv) reduzir a tomada de risco e incentivos desajustados por
parte das instituices de importancia sistémica, (v) ampliar o nivel de resiliéncia do
sistema financeiro (ESRB, 2013).

As autoridades reguladoras de diversos paises tém aplicado instrumentos
macroprudenciais para garantir a prossecucao dos objetivos intermedidrios da politica
macroprudencial e por ultimo garantir a estabilidade financeira. A partir de Alam et al
(2019), BIS (2019) e LIM et al (2011) sdo apresentados alguns dos principais

instrumentos macroprudenciais®3.

- Buffer (amortecedor) contraciclico (countercyclical Buffers -CCyB): requisito de capital

gue visa proteger o setor bancario de periodos de crescimento excessivo de crédito.

13 Um maior detalhamento pode ser encontrado em Mahumane (2025).
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- Limite de alavancagem (Leverage Limits -LVR): Teto fixado pelas autoridades

regulatdrias com vista a prevenir excessiva alavancagem dos bancos.

- Limites sobre a relagao loan-to value (Limits on the Loan-to-Value Ratio - LTV): Limites

para as taxas de empréstimo sobre o valor do financiamento.

- Limites sobre a relagdo renda- divida (Limits on the Debt-Service- to- Income Ratio-

DSTI): Restringem a proporcdo entre encargos de divida e renda.

- Requerimentos de liquidez (Liquidity Requirements): Visam mitigar o risco sistémico

de liquidez e financiamento.

- Limites sobre a relacdo empréstimos-depdsitos (Limits on the Loan-to-Deposit Ratio -

LTD): Limites e penaliza¢gOes para elevados niveis de relagao de LTD.

- Limites sobre posicdes em moeda estrangeira (Limits on Foreign Exchange Positions -

LFX): Limites em exposi¢des cambiais e financiamento cambial.

- InstituicOes financeiras de importancia sistémica (SIFls): visa mitigar o potencial
impacto das Instituicdes financeiras de importancia sistémica sobre o sistema

financeiro.

O risco sistémico deve ser mitigado para garantir o crescimento sustentavel da
atividade de intermediacdo financeira, mas os custos incorridos para garantir a
resiliéncia do sistema financeiro ndo podem colocar em causa a continuidade das
operacdes de intermediacdo financeira. O risco sistémico tem se apresentado dindmico
nas Ultimas décadas, dada as frequentes inovacdes financeiras. E necessario, portanto,
que os reguladores avaliem regularmente se os instrumentos e objetivos
intermedidrios definidos sdo adequados as novas fontes de risco, visto que os
instrumentos macroprudenciais poderdo ser ajustados ao longo dos diferentes ciclos

financeiros.

Politicas macroprudenciais em Mogambique

O Sistema Bancario e financeiro de Mogambique

Mocambique é um pais localizado no sudeste da Africa subsaariana, banhado pelo
oceano Indico a leste, limitado pela Tanzania a norte, pelo Malawi e Zdmbia a noroeste,

pelo Zimbabue a sudoeste e pelo Reino da Suazilandia e Africa do Sul no extremo sul.

O banco central do pais é o Banco de Mogcambique e a moeda nacional é o metical. A
politica monetaria é conduzida pelo Banco de Mocambique, nomeadamente, pelo

Comité de Politica Monetaria (CPMO), responsavel pela preservacdo do valor da moeda
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nacional e pela concepcdo e orientacdo das politicas macroprudenciais no sistema

financeiro mogambicano.

O periodo de analise da presente pesquisa compreende o interregno 2018- 2022, dada
a disponibilidade de informac3o!. Por outro lado, as politicas macroprudenciais foram

adotadas em 2017, contudo, documentadas a partir do ano de 2019.

Em 2014, operavam um total de 18 bancos comerciais no sistema financeiro
mogambicano. Entretanto, a ocorréncia de fusdes contribuiu para a redugao de bancos

comerciais para um total de 15 bancos em 2022.

O Banco Comercial de Investimento, Millennium BIM e Standard Bank, os trés bancos
domésticos de importancia sistémica (D-SIBs em sigla inglesa), concentravam,
respectivamente, cerca de 64,45%, 68,01% e 54,23% dos ativos, depdsitos e crédito,
do setor bancario em 2022 (BANCO DE MOCAMBIQUE, 2023n). Por outro lado, a
estrutura de capital dos bancos mogcambicanos é maioritariamente de propriedade
estrangeira, incluindo os 3 bancos domésticos de importancia sistémica. De acordo
com o Banco de Mogambique (2022m), em dezembro de 2022, o capital estrangeiro
correspondia a MT 44.800 milhdes (83,6% da estrutura de capital), sendo as duas
participagdes estrangeiras mais expressivas o capital Sul Africano (29,5%) e o capital
portugués (26,7%).

Na presente secdo, avalia-se o desempenho do sistema financeiro mogcambicano. O
sistema bancario mostrou-se rentavel e solvente ao longo do periodo em analise,
conjugado a elevados niveis de liquidez e capitalizacdo, significativamente
influenciados pelos trés bancos domésticos de importancia sistémica. A inadimpléncia
apresentou-se acima do recomendado, num cenario em que o crédito a economia
registrou crescimento a taxas decrescentes e a taxa de juros apresentou uma tendéncia

crescente.

A analise se estende aos principais requisitos macroprudenciais de Basileia
implementados no sistema financeiro, sendo que Mo¢ambique atualmente reporta os
requisitos macroprudenciais em observancia ao acordo de Basileia Il, num cenario em

gue medidas transitivas para a observancia do acordo de basileia Ill estdo em curso.

Em Mocambique, a taxa de Mercado Monetario Interbancario de Mogcambique (MIMO)
foi adotada em abril de 2017, sendo que o Comité de Politica Monetaria (CPMO) retne-

se uma vez a cada dois meses para tomada de decisdo sobre a mesma. De acordo com

14 Em alguns casos a andlise se estende a 2023, por ja haver dados disponiveis.
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dados do Banco de Mogambique, a taxa teve forte reducdo entre 2017 e 2020,
passando de 21,75%a.a. para 10,25% a.a. (justificado pela reducdo da inflacio média
de 15,11% para 3,14% entre 2017 e 2020), voltando a subir em 2021, mas sem retomar
os altos valores do comego do periodo, e se manteve constante em 17,25% desde
setembro de 2022.

A andlise da evolucdo do volume do crédito cinge-se sobre 3 especificidades: crédito
liquido ao governo, crédito a economia e crédito interno. O primeiro é composto pelos
créditos e depdsitos de instituicbes do governo central e demais instituicdes que
dependem do orcamento geral do Estado e o Instituto Nacional de Seguranca Social.
O crédito a economia abrange empréstimos de bancos comerciais e cooperativas de
crédito a empresas privadas nao financeiras, empresas publicas ndo financeiras,
particulares, instituicdes financeiras ndo monetdrias e organizacdes coletivas sem fins
lucrativos ao servico das familias. A soma das duas modalidades totaliza o crédito
interno. Pelo grafico 1 vemos que o crédito interno vem crescendo desde 2020 e atingiu
o maior valor da série em 2023 (60% do PIB). No entanto, enquanto o crédito a
economia se mostrou instavel e culminou em cerca de 37% do PIB em 2023, abaixo do

verificado em 2016, o crédito ao governo quase quadruplicou entre 2019 e 2023.
GRAFICO 1- Crédito A Economia, ao Governo e Interno (% PIB 2014-2023)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do Banco de Mocambique e Instituto

Nacional de Estatistica
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As inconsisténcias do ciclo financeiro tém impacto negativo sobre o ciclo de negdécio®®
das atividades econdmicas, sendo que a adog¢do de politicas econémicas, incluindo
politica monetaria e macroprudencial, com orientagao futura (forward-looking) podera
contribuir para reduzir a assimetria entre o ciclo financeiro e de negécio na economia

mogambicana.

Em Mocambique, o investimento é financiado pelo crédito de longo prazo®®, uma vez
que este tem como finalidade a aquisicdao de ativos ou bens de longa vida util e de
conversdo em liquidez ndo imediata. E por outro lado, os meios circulantes materiais
sdo financiados por créditos de curto prazo ou capital de giro, uma vez que os meios
circulantes tém uma vida util mais curta e sdo relativamente faceis de converter em

dinheiro.

No interregno entre 2014 e 2022, cerca de 51% do volume de crédito foi de curto prazo
e o remanescente, 49%, foi concedido na forma de crédito de longo prazo, com a
finalidade de investimento. Como visto no grafico 2, o crédito de investimento se
encontra, em grande medida, concentrado no setor de transporte, construcdo e
industria transformadora, e por outro lado, o crédito aos meios circulantes apresenta
elevados niveis de concentracdo no setor de comércio e particulares (MAHUMANE,
2024).

GRAFICO 2- Crédito por Finalidade 2014-2022 (Principais Setores)
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15Segundo o Banco de Mogambique (2023n), o ciclo de negdcios indica a posicio da economia em
relacdo ao seu nivel de equilibrio e provaveis impactos sobre a evolugdo da inflagdo.
16 Crédito com prazo superior a 1 ano.
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Fonte: Banco de Mog¢ambique — crédito por finalidade - agosto de 2024 (Agregador

estatistico)

Os particulares (pessoas fisicas) beneficiaram-se de crédito mais do que qualquer outro
setor, com uma média anual de cerca de 22% do total do volume de crédito financiado
no sistema financeiro entre 2014 e 2022, sendo que os maiores volumes se registaram
nos 3 ultimos anos, uma vez que os produtos e servicos bancarios financiados a
particulares tém sido objeto de inovagao financeira nos ultimos 3 anos, com destaque
para o produto crédito ao funcionario publico. Conforme ilustra o gréafico 2, apés os
particulares segue o setor de comércio, industria transformadora e construcdo,

respectivamente, com uma média anual de cerca de 13%, 11% e 10%.

Atualmente (2024), o sistema financeiro mogambicano é regido pelo acordo de Basileia
I, entretanto, encontram-se em curso medidas de aprimoramento para

implementacdo do Basileia Ill, como as destacadas abaixo:

1. Ajustamento, ao abrigo do aviso 4/GBM/ 2017, de 02 de junho, da norma
prudencial relativa ao capital social minimo para a abertura de novos bancos, de MT
70 milhoes para MT 1.700 milhdes. Sendo que os bancos em exercicio das suas funcdes,
ficariam sujeitos, ao abrigo do mesmo aviso (4/GBM/ 2017, de 02 de junho), aos

seguintes procedimentos:

- Adequacao do capital social minimo no valor de MT 570 milh&es, num prazo maximo

de 1 ano apds a entrada em vigor do regulamento;

- Adequacdo do capital social minimo no valor de MT 1.140 milhdes, num prazo

maximo de 2 anos apds a entrada em vigor do regulamento;

- Adequacdo do capital social minimo no valor de MT 1.700 milhGes, num prazo

maximo de 3 anos apds a entrada em vigor do regulamento.

2. Ajustamento, ao abrigo do aviso n? 9/GBM/2017%8, do limite minimo do racio de
solvabilidade® de 8% para 12%, em conformidade com as boas préticas internacionais.

O rdcio de solvabilidade atesta a capacidade de absor¢ao de choques adversos por

7 https://www.bancomoc.mz/media/laem4qfu/aviso 07-gbm-2017 - capitais minimos para as ic-
s sf-s e operadores de microfinan%C3%A7as-1.pdf

18 https://amb.co.mz/wp-content/uploads/2022/10/Aviso09GBM2017-1.pdf

1% De acordo com o aviso n? 9/GBM/2017, a solvabilidade é a relacdo entre o montante dos fundos
préprios totais e dos elementos do ativo e extrapatrimoniais ponderados em fungdo dos riscos de crédito
operacional e de mercado.
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parte dos bancos comerciais, pelo que constitui um dos principais indicadores de

solvéncia.

3. A excegdo da inadimpléncia, que se apresentou acima dos 5% recomendado pelas
boas praticas internacionais, os principais requisitos prudenciais favoreceram a
manutencdo da estabilidade financeira no setor bancdrio em Mocambique entre 2016
e 2022. Conforme se pode observar na tabela 1, houve crescimento do nivel de
solvabilidade de 9% em 2016 para 27% em 2022, apresentando-se, a partir de 2017,
acima do racio recomendavel de 12%.

4. O réacio Tier 1?9/ ativos ponderados revela que a cobertura do capital dos bancos,
com um elevado nivel de qualidade (Tier I), sobre os ativos associados a algum tipo de
risco (ativos ponderados pelo risco) apresentou-se cada vez maior, ao passar de 14%
em 2016 para 28% em 2022.

5. O crédito a economia cresceu a niveis recomendados, abaixo de 15%.

6. O setor bancdrio apresentou-se rentavel, com uma rentabilidade de ativos (ROA)
entre 1% e 3%, e uma rentabilidade de capitais proprios (ROE) entre 10% e 32%.

Finalmente,

7. O rdcio de cobertura de liquidez de curto prazo apresentou-se, entre 2016 e 2022,

muito acima do benchmark de 25%.
Tabela 1- Requisitos Prudenciais Selecionados

Descrigdo 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Benchmark

Rdcio de | 9% 22% 24% 29% 26% 26% 27% >12%

solvabilidade

Tier |/ Activos | 14% 21% 23% 29% 27% 27% 28% >6%

ponderados
Rdcio de NPL 9% 12% 11% 10% 10% 11% 9% <5%

VariacGo do crédito | 12% -14% -3% 4% 13% 5% 4% < 15%

a Economia

20 0 Tier 1 corresponde ao somatdrio dos fundos préprios de base, os quais incluem o capital de melhor
qualidade (capital social, as reservas e os resultados transitados) e respondem em primeira linha pelos
compromissos assumidos pela instituicdo.
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ROA 1% 3% 3% 3% 2% 3% 3% >0,75%

ROE 10% 32% 30% 25% 19% 25% 27% >5%

Rdcio de Cobertura | 44% 51% 56% 56% 59% 68% 70% >25%
de liquidez de curto

prazo

Fonte: Elaboracdo prdpria com base nos dados do Banco de Mogambique

E possivel observar pela tabela 1 que entre 2016 e 2017 houve melhora expressiva de
indicadores de liquidez e solvéncia, junto a uma queda também significante (14%) do
crédito a economia. Isso indica que o sistema financeiro mogcambicano se apresentou
resiliente no periodo compreendido entre 2017 e 2022, em razdo da implementacdo

das politicas macroprudenciais em 2017.

Andlise de Estabilidade Financeira de Mogambique (2019- 2022)

O Banco de Mocambique define estabilidade financeira como sendo a manutencdo de
um sistema financeiro robusto, eficiente e resiliente, tanto a choques quanto a
desequilibrios financeiros, que garanta a preservacdo da confianca dos agentes
econdmicos e contribua para a mitigacdo do risco sistémico?’. A andlise é feita com

base nos relatdrios e boletins de estabilidade financeira do Banco de Mogambique.

Risco sistémico é definido pelo Banco de Mogcambique (2022f) como o risco de
ocorréncia de perturbacdes na prestacdo de servicos financeiros, causado por
problemas em alguma(s) ou em todas as instituicdes do sistema financeiro, com
consequéncias negativas para a economia real. O Banco de Mocambique mensura o
risco sistémico nas 6 seguintes categorias: (i) risco macroecondémico - reflete incertezas
resultante do desempenho da economia real; (ii) risco soberano - reflete as
vulnerabilidades do sistema financeiro decorrentes do endividamento publico; (iii)
risco de rendibilidade e solvéncia - expde as fragilidades decorrentes do baixo nivel de
capitalizacdo do sistema financeiro; (iv) risco de crédito - conjugacdo de
vulnerabilidades associadas a qualidade e niveis de crescimento do crédito financiado
a economia; (v) risco de financiamento e liquidez- reflete ameacas de o sistema
financeiro ndo prover liquidez e meios de pagamento a economia em tempo oportuno;

(vi) risco de mercado- é a conjugacao entre o impacto adverso da volatilidade cambial

21 https://www.bancomoc.mz/pt/areas-de-actuacao/estabilidade-financeira/definicao-e-estrategia/
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nas operagdes financeiras e das oscilagdes da taxa de juro na economia. A tabela 2

mostra a evolucdo das 6 categorias de risco entre 2019 e 2022:

Tabela 2- Classificagdo do Risco Sistémico?

Descrigéo 2019 2020 2021 2022
Risco Moderado Moderado Elevado Elevado
macroeconémico

Risco soberano Severo Severo Severo Severo
Risco de rendibilidade | Baixo Baixo Baixo Baixo

e solvéncia

Risco de crédito Moderado Moderado Moderado Moderado
Risco de liquidez Baixo Baixo Baixo Baixo
Risco de mercado Moderado Moderado Moderado Moderado
Risco sistémico Moderado Moderado Moderado Moderado
Indice de estabilidade | 34,40% 37,19% 37,85% 37,50%

Fonte: Elaboracdo prdpria com base nos dados do Banco de Mogambique

Pela tabela 2 vemos que entre 2020 e 2021 o risco macroecondmico passou de
moderado para severo. Em 2020, em decorréncia da redu¢do do preco das mercadorias
de exportacdo, intempéries que assolaram o pais e dos impactos negativos do COVID-
19, a economia se contraiu em 1%, cairam as exportacdes do pais e as divisas
escassearam no mercado doméstico, tornando o cambio (MT/USD) mais instavel e
depreciado. Contudo, a inflagdo baixa, cerca de 4%, contribuiu para a classificagao do
risco macroeconémico como moderado (2019-2020). Em 2021 e 2022, o crescimento
da inflagdo, respectivamente, para cerca de 7% (2021) e 11% (2022), piorou a

classificagdo de risco macroeconémico para elevado.

O risco soberano, por sua vez, foi classificado como severo ao longo do periodo em

analise (2019-2022), em decorréncia do fato da divida publica ter se apresentado

22 Os riscos sdo classificados como baixo de 0%- 27,5%, moderado de 25%- 50%, elevado de 50%- 75% e
severo de 75%- 100%.
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superior ao PIB em mais de 110%. A divida publica atingiu o seu dpice no ano de 2022,
ao se situar em MT 924 mil milhGes, apds ter se fixado em MT 257 mil milhGes em
2014. O crescimento da divida publica poderda comprometer a sua sustentabilidade,
julgando pela relagdo estoque da divida/PIB que se apresentou acima de 1 unidade no

periodo compreendido entre 2016 e 2022 (vide tabela 3).

Tabela 3- Divida Publica (Mil MilhGes de Meticais)

Descricdo 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q

Divida 222 364 616 554 597 599 701 663 642 657
externa

Divida 35 69 87 107 139 155 197 227 282 314
interna

Total de | 257 433 703 661 736 754 898 890 924 971
divida

Div./PIB 046 0,73 1,14 1,04 1,12 1,12 1,35 1,30 1,30 1,30

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Instituto Nacional de Estatistica

O risco de liquidez prevaleceu baixo, decorrente da alta liquidez das instituicGes
financeiras. Os riscos de crédito e de mercado se situaram em patamar moderado no
periodo. O primeiro por conta da conjugacdo entre elevados niveis de inadimpléncia e
variacbes moderadas do volume de crédito, ndo superior a 15. O segundo, por conta
do impacto negativo da volatilidade do cdambio, que apenas passou a ser administrado
em meados de 2021. Concomitantemente, a taxa MIMO se apresentou crescente de
13,25% em jan./2021 para 17,25% em dez/2022, representando vulnerabilidade ao
investimento.

Os elevados niveis de rentabilidade, capitalizacao e fluxo de liquidez no setor bancério,
apresentaram-se como determinantes para a manutencdo do risco sistémico no nivel
moderado. Contudo, é importante referir que o principal risco ao qual o sistema
bancario se encontrava exposto é o risco soberano, com referéncia para o interregno
entre 2020 - 2022, quando a divida publica superou o PIB, situando-se em torno de
130%.
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Segundo o Banco de Mogambique (20190), as politicas macroprudenciais foram
adotadas em 2018, e por sua vez, as 5 medidas macroprudenciais mantiveram-se
inalteradas entre 2018- 2022, a saber:

e Amortecedor (buffer) de conservagao para os bancos domésticos de importancia
sistémica (D-SIBs?® em sigla inglesa) fixado no minimo de 2,0%. De acordo com o
Banco de Mogambique, bancos domésticos de importancia sistémica sdo
instituicdes de crédito cuja pontuacao média dos trés pilares de classificagdo,
nomeadamente, tamanho, interligagdo e substitutibilidade exceda os 130
pontos. Em 202224, os bancos de importancia sistémica eram o BCI (253 pontos),
o Millennium BIM (238 pontos) e o Standard Bank (131 pontos).

e Amortecedor de conservacdo para os bancos domésticos de importancia quase
sistémica (Quase D-SIB) fixado em 1,0%. De acordo com o Banco de
Mocambique, bancos domésticos de importdncia quase sistémica sdo
InstituicOes de crédito cuja pontuacdao média dos trés pilares de classificagao
esteja compreendida entre 65 e 130 pontos. Em 2022, o Absa era a Unica
instituicdo nessa categoria, com 95 pontos.

e Limite de 100% no indicador de empréstimo sobre o valor do bem dado como
garantia (LTV em sigla inglesa), na concessdo de crédito aos clientes das
instituicdes de crédito e sociedades financeiras;

e Limite de 100% no indicador de servico da divida sobre o rendimento do cliente
(DTI em sigla inglesa), nos empréstimos aos clientes pelas instituicdes de crédito
e sociedades financeiras;

e Estabelecimento do amortecedor de capital contraciclico de fundos préprios
(countercyclical Buffers -CCyB) como instrumento para prevencdo e mitigacdo
do crescimento excessivo do crédito e excessiva alavancagem.

O limite de cerca de 2% e 1% fixado pelo Banco de Mogambique para D-SIBs e Quase
D-SIBs enquadra-se no limite de cerca de 3% definido pela Unido Europeia para
instituicdes globais de importancia sistémica®®, ou seja, mostra-se em conformidade

com os padrodes internacionalmente recomendadveis.

De acordo com os dados do Banco de Mocambique e do Instituto Nacional de
Estatistica, a razdo crédito a economia/ PIB ndo se apresentou inferior a 33% e com

uma tendéncia crescente entre 2018 e 2021, procedido de uma estabilizacdo em cerca

B A classificacdo dos D-SIBs e Quase D-SIBs é determinada e publicada no primeiro semestre de cada
ano.
Zhttps://www.bancomoc.mz/pt/media/noticias/instituicoes-de-credito-d-sibs-ou-quase-d-sibs-para-
2022/

25 No caso da Uni3o Europeia, os seus bancos de importancia sistémica, em grande medida, sdo também
instituicGes globais de importancia sistémica, dada a maior abrangéncia da sua esfera de atuacdo a nivel
intercontinental.
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de 40% em 2022 (tabela 4), num cendario em que o PIB cresceu abaixo do potencial, o

gue evidencia um descompasso entre os dois indicadores.

Tabela 4- Relagdo Crédito @ Economia/PIB (%)

DescrigGo 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Variagdo - 20% 13% -14% -3% 5% 13% 5% 4% -2%
crédito a

Economia

Variagdo do PIB | - 7% 4% 4% 3% 2% 1% 2% 4% 5%
Crédito g135% 39% 42% 35% 33% 34% 39% 40% 40% 37%
economia/PIB

Fonte: Elaborac¢do prépria com base nos dados do Banco de Mocambique e Instituto

Nacional de Estatistica

Elevados niveis da razdo crédito a economia/ PIB, aliado ao risco soberano do pais que
é classificado como severo, indicam a necessidade de contencdo do nivel de crédito na
economia, sendo crucial o papel que as politicas macroprudenciais deverdo

desempenhar para o efeito.

Vale destacar que com o estabelecimento dos limites de LTV e DTl em 100% pelo Banco
de Mogambique no periodo compreendido entre 2019 e 2022, no ambito da adogao
de medidas de politicas macroprudenciais no sistema financeiro mocgambicano,
constituiu estimulo para o crescimento do crédito e financiamento das atividades
econdmicas. E o que se verificou foi um crescimento da relacdo crédito a economia
/PIB, de 34% em 2019 para 40% em 2022.

Medidas propostas

Face as medidas macroprudenciais em curso no sistema financeiro mogambicano,
caraterizadas pela constancia ou manutencdo desde a sua implementacdao em 2018 até
o ano de 2022, num cendrio em que os riscos sistémicos se apresentaram dindmicos, o
presente estudo propde as seguintes acdes de aprimoramento das politicas

macroprudenciais:

e O ajustamento dos indicadores LTV e DTI podera restringir o crescimento do
crédito na economia e contribuir para o estabelecimento de limites individuais
de divida. A fixacdo de limite de LTV e DTl em cerca de 75%, num cendrio em
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gue esses limites poderiam ser excedidos pelos bancos, mediante o aporte de
evidéncias que suportem essas medidas.

e Limitar a posi¢ao dos bancos em moeda estrangeira ou constitui¢ao de reservas
para perdas em moeda estrangeira. A ado¢ao de Limits on net open currency
positions/currency mismatch permitiria restringir a assuncdo de riscos
exdgenos decorrentes de flutuagdes cambiais e volatilidade de capitais que
constituem ameacas as economias periféricas. De referir que a constituicdao de
reservas para perdas em moeda estrangeira poderd igualmente reforcar o
capital contraciclico dos fundos préprios na mitigacdo de crises no sistema
financeiro.

e Constituicdo de amortecedor de capital ciclico acompanhados de
amortecedores de conservagao de capital, uma vez que estes ultimos mitigam
riscos numa abordagem micro financeira, a qual deverd complementar a
abordagem macro financeira, para juntas garantirem a estabilidade do sistema
financeiro, principalmente em instituicdes ndo classificadas como D-SIBs e
Quase D-SIBs.

Consideragdes Finais

A presente pesquisa se apoiou na perspectiva pds-keynesiana de que os bancos sdo
mais do que simples intermediarios financeiros e que o comportamento pro-ciclico do
sistema financeiro tende a agravar os ciclos econdmicos e gerar instabilidade

financeira.

Os resultados da pesquisa indicam que as politicas macroprudenciais implementadas
em Mocgambique em 2017, tiveram impacto sobre o nivel de crédito financiado a
economia nos anos 2017 e 2018, ao reduzir para cerca de 35% (2017) e 33% (2018) do
PIB, contudo, pouco significativo no periodo em analise (2017- 2022), com a ascensao

do crédito financiado a economia para cerca de 40% do PIB em 2021 e 2022.

Embora o sistema financeiro mogambicano apresente elevados niveis de capitalizacao,
solvabilidade e fluxo de liquidez, o risco soberano do pais é severo, em razao da alta
relagdo divida publica/ PIB no periodo e o risco macroecondmico encontrar-se sob
ameaca de oscilagao dos pregos das mercadorias de exportagdo e das importagdes de

produtos alimentares.

O elevado endividamento do pais pode comprometer a capacidade de os agentes
econdmicos honrarem com as suas responsabilidades junto do sistema bancario, uma
vez que o Estado é o principal empregador no pais e o endividamento tem se
concentrado, em grande medida, em agentes particulares (pessoas fisicas), com
destaque para funcionarios publicos, num contexto em que a carteira de crédito do

setor bancario apresenta elevados niveis de inadimpléncia.
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Ndo obstante o risco sistémico apresentar-se moderado, ha necessidade de tomar em
consideracdo os elementos que condicionam a evolucdo negativa dos riscos
macroecondmico e soberano, pelo que sdo propostas medidas que visam propiciar o
crescimento do crédito conjugado ao nivel de produto, o controle da posicao dos
bancos em moeda estrangeira e o reforco de amortecedores (buffer) de conservacao
de capital, principalmente em instituicdes nao classificadas como D-SIBs e Quase D-
SIBs.
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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo analisar os impactos dos planos de austeridade
fiscal na Divida/PIB do Brasil. Desde a implementacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF) as politicas para diminuicdo da divida/PIB através do alcance de resultados pré-
determinados deterioraram a economia brasileira, entretanto, as politicas de
crescimento do PIB ajudaram a aumentar o denominador da razdo e diminuir a
divida/PIB. Analisando a politica fiscal brasileira desde o inicio dos anos 2000, buscou-
se compreender as caracteristicas dessas regras fiscais, além de seus efeitos para a
divida/PIB. Além disso, foram analisados os pressupostos da Teoria Monetaria
Moderna para compreender que ndo é preciso que governo promova “sustentabilidade
da divida publica”, pois paises que sdo soberanos em sua moeda sempre irdo arcar com

suas obrigacdes, inclusive a de endividamento.
Palavras-chave: Teoria Monetaria Moderna, divida/PIB, politica fiscal.

Introducdo

No Brasil, desde a instauracdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e posteriormente
pela adocdo de regras fiscais mais severas para conter os gastos publicos, como o Teto
de Gastos e o Novo Arcabouco Fiscal (NAF), prevalece nos debates tanto politico
guanto econémico a defesa da austeridade fiscal como politica econémica necessaria
para reduzir a relacdo Divida/PIB. E preciso destacar que a austeridade fiscal esta
relacionada a uma politica econémica voltada para a contracdo dos gastos publicos
para manter um orcamento do governo equilibrado e reduzir o tamanho do Estado,
forcando estes a perderem seu papel indutor de crescimento econémico do pais
(DWECK, ROSSI e OLIVEIRA, 2020).
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Ademais, estes planos de austeridade fiscal destacam que o governo precisa reduzir o
déficit publico e até mesmo converter esse déficit em superavit publico com o objetivo
de reduzir a relagdo Divida/PIB. E possivel observar que se trata de uma visdo
reducionista do Estado e de que o orcamento publico é igual ao orgamento de uma

pessoa particular onde ndo se pode gastar mais do que arrecada (SEP TV, 2025).

O orcamento do governo nao é igual ao orcamento de um individuo, isso porque o
governo realiza seus gastos publicos na moeda no qual ele mesmo emite,
diferentemente de um individuo que nao pode emitir a moeda com a qual realiza seu
gasto (Kelton, 2023). Além disso, a presenca de déficits fiscais na economia ndo é
prejudicial, pois, paises que sdo soberanos em sua moeda, podem realizar déficits
fiscais e sempre arcar com seus compromissos da divida publica, sem a necessidade de

se autoimpor programas de austeridade fiscal (GOMES, 2021).

Estabelecer programas de regras fiscais sobretudo em momentos de crise, pode
aprofundar a recessao do pais. Isso porque, a economia iria demorar a recuperar seu
ritmo, prejudicando setores sociais e econdmicos (Zendron, 2018). No Brasil, com a
presenca dessas regras fiscais, observa-se uma deterioracdo de diversos indicadores
econdmicos e sociais apds o inicio da austeridade, provocando uma recessao
econdmica e aprofundando as desigualdades sociais j& presentes no pais
(DORMUNDO, 2022). Cabe dizer que o impacto da austeridade em torno da Divida/PIB
consiste em contrair os gastos do governo para alcangar um resultado pré-determinado
e diminuir a razdo, porém, ao fazer isso, ocorre uma diminui¢cdo do PIB, de forma a
provocar um aumento da relagdo Divida/PIB (SERRANO e SUMMA, 2012)

Diante disso, este trabalho tem como objetivo analisar os impactos das politicas de
austeridade fiscal na relagdo Divida/PIB do Brasil, de forma a examinar as implicagdes
de tais medidas do ponto de vista econdmico, das contas publicas do governo e seus
indicadores macroeconémicos, além de procurar responder se um plano de

austeridade fiscal poderia contribuir para a redugdo da relagdo Divida/PIB.

Este trabalho estd dividido em 2 se¢des, além da introducdo e conclusdo. Na segado i.
serd realizado uma analise tedrica dos principais pressupostos da Teoria Monetdria
Moderna (TMM) sobre gastos do governo em paises de moeda soberana. Além disso,
serd analisado qual o efeito de uma politica que promova superavits fiscais de forma a

alcancar a sustentabilidade da divida/PIB.

J4 na secdo ii. serdo analisados os impactos das principais regras fiscais brasileiras na
Divida/PIB do Brasil, ou seja, como se comportou a rela¢do Divida/PIB frente a essas

austeridades fiscais por meio da observagao da evolugdo de indicadores fiscais, das
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contas publicas do governo e das politicas realizadas por cada governo no periodo de

vigéncia das regras fiscais.

Secdo I: Moeda Estatal, gastos do governo e sustentabilidade da divida/PIB

Regularmente, manuais de economia argumentam que o surgimento da moeda tem
como principal objetivo ser uma facilitadora das trocas entre os individuos, eliminando
a dupla coincidéncia de desejos (CARVALHO et al, 2012). Ou seja, a moeda surgiria
numa sociedade de escambo onde ela é utilizada para deixar as trocas menos
complexas (MANKIW, 2009).

Entretanto, Wray (2003) discorda desta visdo citada acima e destaca que a moeda seria
uma forma de se liquidar uma divida. Para o autor, o enfoque central da moeda é a
divida e a capacidade do Estado de impor ao individuo uma divida tributaria. Na
medida em que tenha imposto a divida tributaria, o Estado pode escolher a forma pela
qual os individuos podem pagar o tributo e dessa forma, o governo se tornaria um
devedor para obter aquilo que requer e emite uma ficha que serve para indicar o
montante de suas dividas. Diante disso, o Estado aceita suas prdprias fichas em
pagamento para quitar suas obrigacdes tributarias. Wray (2003) destaca que as fichas
também podem ser usadas como um meio de troca, porém, isso esta relacionado com
sua capacidade de impor tributos e sua vontade de aceitar suas fichas, onde segundo

o autor, tornam-se necessarias pela imposicado do tributo.

Segundo Vilella e Miaguti (2020) essa forma de se pensar a moeda faz com que tenha
uma relacdo de débito e crédito onde, por exemplo, um devedor possui um saldo que
estd em aberto com o credor e que precisard ser pago. No momento em que o individuo
consome, ele “ndo estd gastando renda obtida outrora, mas poder de compra, ou
crédito, que pode ou ndo ter sido obtido anteriormente” (Vilella e Miagutti 2020, p. 3).
Se por um acaso, o crédito ainda ndo foi obtido, “o devedor terd uma entrada negativa

marcada no ‘livro do mercado’”, e que posteriormente, sera saldada (VILELLA e
MIAGUTI 2020, p. 3).

Esta comparacdo acima feita por Wray (2003) e Vilella e Miaguti (2020) entre moeda e
divida da uma base para a abordagem cartalista que esta ligada a teoria estatal da
moeda. Esta teoria da moeda estatal fundamentada por Knapp (1924) destaca que o
dinheiro é uma criatura do Estado, ou seja, seu estabelecimento e uso ocorrem diante
de um ato de poder do Estado, além disso, propde que o surgimento do dinheiro esta

nas dividas.
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A teoria da moeda estatal e a no¢io de moeda soberana®® constituem bases analiticas
para a TMM?’. A TMM mostra que o governo que é o emissor monopolista da moeda
utilizada para realizar gastos publicos ndo precisa estar refém de um montante maior
de receita para realizar despesas publicas. O governo realiza seu gasto quando cria
moeda estatal, ou seja, ndo possui limites financeiros para gastar desde que emita sua
propria moeda (DALTO et al, 2019).

E possivel analisar como o governo que é soberano de sua moeda realiza o seu gasto,
veremos isso a partir do exemplo do caso brasileiro. Silva, (2024) destaca que no Brasil
guando o governo decide realizar algum pagamento, é realizado uma transferéncia no
balango do Banco Central do Brasil (BCB), ou seja, um determinado valor é debitado na
Conta Unica do Tesouro no BCB e depois o valor é creditado na conta Reservas
Bancdrias de Instituicdo Financeira no qual esta recebendo o pagamento do governo
(PIMENTEL e MARTINS, 2020).

O contrario ocorre quando ha o pagamento de impostos ou a venda de titulos publicos
no mercado primdrio, creditando na Conta Unica do Tesouro no BCB e debitando-se na
conta de Reservas Bancarias da Instituicdo Financeira no qual estd pagando um

determinado valor ao governo (SILVA, 2024).

Em relacdo aos titulos publicos, Silva, R (2024) destaca que o BCB controla a taxa de
juros através da venda de titulos publicos, sendo na maioria das vezes com opc¢ao de
recompra, fornecendo rendimentos através da taxa bdsica de juros de curto prazo para
os individuos. O autor aborda que o Tesouro Nacional também realiza operacdes de
venda dos titulos publicos de longo prazo, o que define a base da taxa de juros de longo
prazo que a economia vai trabalhar. Portanto, a venda de titulos publicos é feita para

controlar a taxa de juros e nao para o financiamento dos gastos publicos (SILVA, 2024).

26 As propostas da TMM podem ser aplicadas a paises de moeda soberana. Conforme apontado por Wray
(2019) um pais de moeda soberana apresenta as seguintes caracteristicas: (1) institui a unidade de conta
da economia (estabelecida pelas relagdes de débito e crédito); (2) estabelece obrigagdes principalmente
através de tributos e taxas que sdo denominadas na unidade de conta definida pelo ente soberano; (3)
é capaz de emitir a moeda que consta como unidade de conta e aceita o cumprimento das obrigacoes
expressas na moeda determinada; (4) produz obrigacdes contra si mesmo que estdo denominadas na
unidade de conta que pode ser saldada pela moeda que o préprio pais emite.

27 A TMM é uma teoria heterodoxa cartalista que busca analisar como funciona o sistema monetario e
as economias capitalistas considerando a moeda estatal, além de descrever como o governo deve fazer
para evitar instabilidades econ6micas e garantir o pleno emprego (Kelton, 2023).
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Diante disso, pode-se entender que a divida publica serve como uma “conta” para
manter a taxa de juros a niveis positivos através da politica monetaria®®. Na medida em
que o governo eleva seu gasto provocando um aumento da base monetaria, o governo
cria moeda nova para a economia, porém, a moeda retorna para a entidade
governamental quando, e na medida que, o setor privado optar por conseguir
remuneracdes por seus saldos liquidos e o BCB e/ou o Tesouro trabalharem para
fornecé-las (SILVA, 2024). Com isso, a divida publica é considerada uma riqueza do setor

privado enquanto o déficit publico significa o superdvit do setor privado (SILVA, 2024).

ATMM reconhece que a tributacio possui outras funcdes?® mas ndo possui a finalidade
de financiar o gasto publico. Assim como ocorre com a venda de titulos publicos que
servem como instrumento para controlar a taxa de juros (SILVA, 2024; KELTON, 2023).
Por outro lado, de acordo com a visdo ortodoxa, o governo necessita por um limite ao
crescimento do endividamento para que possa ser paga a divida publica
governamental, de forma a realizar superavits fiscais com o objetivo de controlar e
reduzir a razdo divida/PIB (DALTO et al, 2019).

Diante disso, Serrano e Summa (2012) apresentam a ideia de Ciccone, onde o autor
destaca que a utilizacdo do superavit primario para diminuir a Divida/PIB pode ndo dar
certo, isto porque, o superavit primario pode ter impacto nos dois termos da relacao
Divida/PIB. De um lado, o superavit provoca uma queda do endividamento, por outro

lado, diminui o nivel do PIB.

Supondo uma politica de superavit primdrio com diminui¢cdo do gasto do governo e
mantendo a mesma arrecadacao de impostos, a queda do gasto pelo lado da demanda
agregada e do produto levara uma diminuicdo do produto (SERRANO e SUMMA, 2012).

J4 Wray (2019) destaca que, se a divida estiver denominada na moeda que o governo
emite, independentemente do tamanho que alcancar a divida publica o governo
federal ird honrar seus compromissos, dado que ele é o érgdo emissor da moeda. Com
isso, ndo ha sentido de manter estavel a relagdo divida/PIB, tanto o comportamento
dos agentes privados de adquirir mais ou menos titulos publicos quanto do governo ao
realizar suas politicas fiscal e monetaria poderdo afetar a relagdo divida/PIB, mas o

argumento de que o tamanho da divida publica é insustentavel porque o governo nao

28 para uma apresentacdo mais completa sobre como o governo realiza sua politica monetaria, ver Dalto
et al (2019)
29 Ver mais em Kelton (2023)
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tem dinheiro para pagar e pode dar um calote é incoerente e refutado pela Teoria
Monetdria Moderna (DALTO et al, 2019).

Com isso, como desejamos avaliar o impacto das politicas de austeridade fiscal na
economia brasileira e, sobretudo, na razdo Divida/PIB, algumas ressalvas relacionadas
aos planos de austeridade devem ser descritas. A maioria desses planos nao visavam
aumentar os gastos, e sim diminuir os gastos para alcancar um resultado pré-

determinado.

Portanto, para avaliarmos os impactos desses planos de austeridade fiscal na divida/PI1B
brasileira, é preciso descrever quais sdo cada um destes planos e a evolucdo de alguns
indicadores fiscais e contas publicas do governo durante o periodo de vigéncia dessas

regras fiscais.

Secdo Il: Impacto dos planos de austeridade fiscal na Divida/PIB

Ao final dos anos 80, mais precisamente em 1988, foi promulgado no Brasil a
Constituicdo Federal de 1988 (CF/88), além disso, foi introduzido a normatizacdo em
relagdo ao orcamento publico, especificamente nos artigos 165 e 166 da CF/88 onde
abordam sobre a Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO), Lei orcamentaria anual (LOA)
e Plano Plurianual (PPA) (SEP TV, 2025).

A partir da década de 2000, foram sendo criados outros planos mais rigorosos sobre o
orcamento do governo, baseados especificamente na ideia de financas saudaveis e de
que o governo nao poderia gastar mais do que arrecada (SEP TV, 2025). O marco inicial
desses planos é a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) que surge na forma de LC
101/2000 no intuito de garantir maior disciplina fiscal das contas publicas, equilibrar as

contas publicas e assim, controlar a trajetéria da divida/PIB (SILVA, 2022).

Silva, (2022) destaca que o Brasil adotou no segundo mandato de Fernando Henrique
Cardoso (1999-2002) um novo regime de politica econémica, que detinha mais amarras
no orcamento além de regras mais rigorosas sobre as politicas fiscais e monetaria,
adotando um sistema de metas, com enfoque na estabilidade da inflacdo. Tal estratégia
ficou conhecida como tripé macroecon6mico. O autor destaca as medidas que foram
adotadas para realizar tais politicas, sendo o Regime de Metas de Inflagdo (RMI),
adoc¢do do cambio flutuante e meta de resultado fiscal primario que tinha como
objetivo a estabilidade da relagdo divida/PIB. A LRF daria uma maior robustez ao
regime de gestdo da macroeconomia e tem atencdo a meta de superdvit primario, onde

estipulou por meio de lei a previsdo de metas orcamentarias. Na pratica, isso ficou
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caracterizado nos anos seguintes em metas de superdvits primarios com a finalidade
de estabilizar a relagdo Divida/PIB (SILVA, 2022).

Constantino (2010) destaca que a heranga do periodo FHC no ambito fiscal ficou
marcado por um aumento da carga tributdria, da relagdo divida/PIB e dos gastos com

juros, mesmo com a mudanca estrutural que ocorreu a partir da LRF.

A relacdo DLSP (% PIB) registrou um aumento significativo mesmo com as normas da
LRF que priorizavam a diminui¢do da relagao (grafico 2). Constantino (2010) destaca
gue este crescimento da divida publica brasileira estava relacionado ao aumento das
Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP) e a fatores financeiros,
associados a uma politica macroecondmica que interrelacionou diversos aspectos
como: abertura financeira, capitais volateis, juros altos e prioridade a politica de

combate a inflagao.

Segundo Constantino (2010) tanto a taxa de cambio quanto a taxa de juros provocaram
impactos na trajetoria da razdo divida/PIB. Segundo a autora, as crises internacionais
(na Asia e na Russia) em 1997 e 1998 provocaram uma retracdo da liquidez e fuga de
ativos financeiros mais arriscados e, portanto, fizeram com que houvesse um ajuste
dos juros domésticos para um nivel elevado. Além disso, a autora destaca que mesmo
com o cumprimento das metas exigidas no acordo com o FMI, a partir de 1998, é
possivel observar que as duas desvalorizacdes cambiais (1999 e 2001) provocaram

efeitos de modo que a razdo divida/PIB obtivera um aumento.

De acordo com Arantes e Lopreato (2017) apds a introducdo do tripé macroeconémico
no periodo, a politica fiscal teve um papel menos ativo em relacdo a demanda
agregada. Com isso, com a brusca e forte desvalorizacdo do real (cerca de 50%) nos
meses seguintes a mudanca do regime cambial, a inflagdo foi pressionada
comprometendo a divida publica. Para os autores, para controlar a inflacdo com base
no regime de metas, o BCB aumentou a taxa de juros, que passou de 15% a.a. em
setembro de 1998 e atingiu 42% a.a. em marg¢o de 1999. A divida publica sofreu um
duplo impacto, o primeiro sendo a desvaloriza¢do sobre a parcela da divida indexada
ao cambio e o segundo o da elevacdo dos juros, explicando a eleva¢do da DLSP (% PIB)
em 1999 que chegou a 44,5%. A crise internacional de 2001 e a tensdo do processo
eleitoral de 2002 ampliaram os problemas de cambio e de juros resultando em
elevacdes na DLSP (% PIB) nos anos posteriores obtendo um valor de 60,4% em 2002
(Arantes e Lopreato, 2017).

Ja no governo Lula, Arantes e Lopreato (2017) destacam que este foi um periodo em

que Lula assumiu a presidéncia em um ambiente interno instavel, advindo das
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turbuléncias pré-eleitorais, com vulnerabilidade externa, trazida principalmente da
reversdo do ciclo de liquidez internacional a partir de 2001 e a rela¢do divida/PIB vinha
com uma trajetdria ascendente desde 1997. Diante destes fatos, o novo governo
manteve o compromisso com a opgao de politica econdmica instaurada em 1999. Com
isso, foi estabelecido aquilo que Barbosa e Souza (2010) nomeiam de ajuste
macroeconOmico sélido e necessario para retomar o controle da situacdo fiscal,
monetdria e cambial do pais. Em relagdo a politica monetaria, para conter a inflagdo
herdada do governo anterior e garantir a estabilidade do cambio, o BCB realizou um

aumento da taxa basica de juros da economia e fechou o ano de 2003 em 16,5%.

No ambito fiscal, a politica adotada para se comprometer com o ajuste foi realizada
através do aumento das metas de superdvit primario pela Lei de Diretrizes
Orcamentdrias (LDO) de n° 10. 707 de julho de 2003, de 3,75% para 4,5% do PIB para
0s quatro anos posteriores (2003-2006), com o objetivo de criar um ambiente favoravel
ao mercado e diminuir a desconfiangca acerca do aumento expressivo do
endividamento publico (ARANTES e LOPREATO, 2017; TALLINI, 2020).

No ano de 2003, a maior investida fiscal como participacdao do PIB, junto com uma
apreciacdo real de 18% do cambio, fez com que a relacdo divida/PIB diminuisse a
54,26% em dezembro. Arantes e Lopreato (2017) destacam que uma maior diminui¢do
ndo ocorreu somente devido ao aumento do custo financeiro que incidiu sobre a

divida, através da politica monetaria austera no ano de 2003.

Com isso, o governo Lula ampliou suas politicas econémicas com ideias ortodoxas,
realizando o que Giavazzi e Pagano (1990) chamam de “contracdo fiscal expansionista”
adotando medidas para poder criar um ambiente propicio a iniciativa privada, levando

a um processo de expansao econémica.

Conforme abordam Serrano e Summa (2015) a melhora das condi¢Ges internacionais
apos 2003 trouxe taxas de juros mais baixas nos EUA junto com spreads mais baixos
para os mercados emergentes em geral, incluindo o Brasil. Como a taxa de juros externa
caiu significativamente, isso permitiu ao BCB diminuir as taxas de juros domésticas e
estimular o consumo, além de manter um diferencial de juros positivo levando a uma
tendéncia em direcdo a valorizacdo da taxa de cambio. Os autores destacam que essa
tendéncia para a taxa de cambio nominal desempenhou um papel muito importante

para o BCB atingir sua meta de inflagdo.

O processo de recuperacdo econ0mica de 2004 aliado a melhora dos indicadores fiscais
dera notoriedade a estratégia da “contracado fiscal expansionista” que foi norteadora

das politicas econdmicas do Ministério da Fazenda. Segundo Barbosa e Souza (2010) a

88

S



Edicdo de Maio/Ago de 2025, V.6 N2 2 — Além da Ortodoxia: Caminhos para um Novo

Paradigma Econémico e Ecoldgico

apreciacdo cambial com inicio 2003, a diminuicao da inflagcdo e da taxa de juros basica,
e o0 aumento das exportacdes foram elementos cruciais para a retomada do

crescimento econdmico entre 2004 e 2005.

De acordo com Barbosa e Souza (2010) os trés anos iniciais do primeiro governo Lula
foram caracterizados por terem uma visdo neoliberal em suas medidas de politica
econOmica, porém, como o ajuste fiscal feito no periodo entre 2003 a 2005 ndo havia
provocado um efeito acelerador no crescimento, e nem havia provocado efeitos
significativos no emprego e na renda, a estratégia nao foi suficiente e abriu espaco para
os ideais desenvolvimentistas que estavam presentes no interior do governo, que serdo
mais vistas a partir de 2006 (ARANTES e LOPREATO, 2017).

Antes de destacar as mudancas exercidas principalmente no segundo governo Lula, é
preciso destacar que tais mudancas ndo podem ser confundidas com o ndo
cumprimento das regras do regime fiscal ao qual o pais estava imposto, pois, as
mudancas tiveram acima de tudo, compromisso com a estabilidade da divida e de
solvéncia da situacao fiscal, como as praticas orcamentarias e os limites de gestao fiscal

gue foram definidos na LRF e no tripé macroecon6mico (Arantes e Lopreato, 2017).

Durante o 2° governo Lula foi registrado um aumento dos investimentos publicos em
17% a.a. em termos reais no periodo que compreende 2006 e 2010, impulsionados
principalmente pela atuacdo das empresas estatais federais, no qual seus
investimentos aumentaram em 130,5% no periodo (ARANTES e LOPREATO, 2017).

O retorno do investimento publico junto com uma maior oferta do crédito e elevacao
do consumo, impulsionados pelos mecanismos de distribuicdo de renda contribuiram
para o aumento do PIB no pais. O prdprio ritmo de crescimento do PIB mesmo que se
mantenha abaixo de valores registrados em paises em desenvolvimento, registrou 4,6%
a.a., uma média superior ao registrado no Plano Real. Essa presenca maior do Estado
na economia aliada as medidas de carater desenvolvimentista provocou em parte uma
mudanca do padrdao econémico adotado, pois, mesmo com a presenca do tripé
macroecondmico, as politicas econémicas adotadas no ambito fiscal promoveram o
controle da demanda agregada e o aumento do crescimento econdmico (ARANTES e
LOPREATO, 2017).

Além disso, o governo promoveu politicas a fim de estabilizar a relacdo Divida/PIB (ver
grafico 2) junto com a dindmica de geracdo de superdvits primarios (ver grafico 1),

conforme apontam Arantes e Lopreato (2017).
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Os fatores que contribuiram para o sucesso do periodo econdmico do governo Lula,
principalmente apds 2006, ndo tem relaggo com a manutengdo do tripé
macroecondmico que norteava as politicas adotadas, e sim com as mudangas em
relacdo a forma de atuacao da politica fiscal e do papel do Estado, no qual continham
uma politica de valorizagdo do saldrio minimo, aumento dos gastos sociais e
investimentos publicos. Junto a isso, houve politicas de apoio ao capital privado, com
propostas a favor do crescimento e o aumento da oferta de crédito no periodo que,
conjuntamente, promoveram um crescimento do PIB sem perder o foco de promover
uma distribuicdo de renda mais igualitaria. Arantes e Lopreato (2017) destacam que o
governo Lula conseguiu ao mesmo tempo se manter fiel a politica macroeconémica

convencional, mas também promoveu politicas sociais.

Apds os dois mandatos de Lula, Dilma é eleita como Presidente da Republica. Conforme
descrito por Dweck e Teixeira (2017), o primeiro ano de Dilma no governo ficou
marcado pelas mudangas na organizacdo de politica econémica, com “reversdo do
ritmo de crescimento das despesas e a adogcao das medidas macroprudenciais”
(DWECK e TEIXEIRA, 2017, p. 16). Dilma se comprometeu a continuar com as politicas
sociais instauradas no governo anterior e diminuiu as metas de superdvit primario do
setor publico consolidado. As metas foram fixadas em 3,3% do PIB para 2011 e 3,1%
para os anos 2012-14. Tais metas de superdvit eram inferiores ao que estava previsto
na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) de cada ano (GENTIL e HERMANN, 2017).

Tanto o 1° quanto o 2° governo Dilma tiveram como objetivo cumprir as metas de
superavit primario e promover a redugdo da divida/PIB. Em seu 1° governo, conforme
aponta Carvalho (2016) a diminuicdo do resultado primario a partir de 2011 esta
relacionada a diminuicdo das receitas que ocorreu devido a diminui¢ao da arrecadacgao
que é justificada, principalmente, pelo periodo de recessdao econdmica no Brasil, além
das isencdes fiscais concedidas ao setor empresarial. Ademais, as despesas elevadas

em rela¢do ao pagamento da divida ocorrem pelas altas taxas de juros, alimentando-a.

O PIB durante o periodo de 2011 a 2014 obteve uma variagdo de 2,3% em comparagao
a 4,6% registrado durante o periodo 2007-2010, ja entre 2013-2016 a variacdo do PIB
foi de -1,0% conforme descrito por Dweck e Teixeira (2017). Diante dos fatos citados, a
diminui¢do do resultado primdrio ocorreu devido a queda da receita e ndo do aumento
do ritmo de crescimento da despesa, além da deterioracdo do PIB no qual provocou

mudancas nas variaveis que se utilizam do mesmo (DWECK e TEIXEIRA, 2017).

Em 2014, o governo Dilma adotou um conjunto de medidas de corre¢ao, que tinha

como prioridades reducdao das despesas e aumento da arrecadacdo para fins dos
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controles dos gastos publicos. Serrano e Summa (2018) destacam que o governo
realizou a chamada “contracao geral contracionista” no qual através da reducdo dos
gastos surtiu como efeito uma reducdo da demanda agregada, o que impactou
negativamente o PIB com seu decrescimento e ajudou a aumentar a relagdo divida/PIB
do pais. O efeito do crescimento do PIB sobre a divida publica sobre os anos de 2012,
2013, 2014 e 2015, foram respectivamente, -4,6%, -5,2%, -3,4% e -2,1% (DWECK e
TEIXEIRA, 2017).

Com isso, DLSP (% PIB) obteve um aumento no periodo, muito provocado pela
deterioracdo do PIB ja citada e o aumento do pagamento de juros (% PIB) que registrou
em 2015 um valor de 6,6%. Conforme apontam Dweck e Teixeira (2017) este
crescimento no pagamento de juros ocorreu, principalmente, do impacto da elevacao
do ddlar em 2015, o que aumentou o pagamento de juros acerca dos swaps cambiais
de 2013. Os autores destacam que este efeito foi tdo especifico que logo no ano
posterior, em 2016, o pagamento de juros ja tinha recuado para 5,1% do PIB. Diante
dos fatos citados, tanto o resultado primario do biénio 2015-16 quanto a trajetdria da
divida no periodo ocorreram por situagdes conjunturais e ndo de problemas estruturais
que poderiam estar presentes na economia brasileira ou de aumento forte das
despesas (DWECK e TEIXEIRA, 2017).

Portanto, assim como proposto por Serrano e Summa (2018), a desaceleracdo da
economia brasileira a partir de 2011 ocorreu justamente poorque o governo promoveu
uma politica econ6mica voltada para o equilibrio das contas publicas através da
diminuigao dos gastos publicos. Ademais, as medidas econ6micas anunciadas em 2015
também possuiam fins de equilibrio orcamentario do governo, através de cortes no
orcamento e aumento dos impostos, provocando o crescimento econémico baixo, indo
de contraponto ao que diza TMM (TALLINI, 2020).
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Grdfico 1 - Brasil: Evolugdio da despesa total, receita liquida, resultado primdrio e juros
nominais (% PIB) entre 2000 a 2016
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Grdfico 2 — Brasil: Evolugdo da DLSP (% PIB) entre 2001 a 2016
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Fonte: BCB (2025). Elaboragao propria.

No dia 12 de maio de 2016, Dilma sofre o golpe e é afastada preventivamente a fim de
responder ao processo de impeachment enquanto Michel Temer, Vice-Presidente da
Republica assume as funcdes de lider executivo nacional (Silva, F, 2022). Diante disso,
Temer juntamente com sua equipe econémica, obteve éxito em elaborar, debater e

aprovar de forma rapida (menos de 6 meses) o Teto de Gastos na forma de EC 95/2016
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que possuia o objetivo geral de controlar as finangas do governo de forma a promover
o seu equilibrio e estabilizar a relagdo divida/PIB através do congelamento real das
despesas primarias, ou seja, havia um limite para a elevagdao dos gastos publicos
definidos pela inflagdo do periodo anterior, durante 10 anos prorrogdveis por mais 10.
O Teto impde seu carater recessivo no pais, isso porque, a regra fiscal ndo permite que
o gasto publico aumente quando a economia e arrecadacdo se aceleram (SILVA, F, 2022;
DORMUNDO, 2022).

Entre 2017 a 2019, o Teto de Gastos e a busca do ajuste fiscal através da diminuicdo de
gastos estiveram presentes, entretanto, ndo obtiveram o impacto esperado sobre o
equilibrio das contas publicas e a reagdo expansionista acerca do setor privado. A
economia brasileira permaneceu estagnada até ser atingida pela crise da COVID-19, em
2020. Inclusive, as politicas de combate a pandemia provocaram um aumento dos
gastos publicos, entretanto, a prépria agenda do governo Bolsonaro apés 2020 adotava
medidas a favor do teto de gastos de forma a diminuir os gastos publicos, provocando
prejuizos enormes a setores sociais que careciam de verbas (CHAIB et al, 2021; DWECK,
ROSSI e OLIVEIRA, 2020).

O periodo de crescimento da divida/PIB durante 2017 a 2019 (ver grafico 4) estava
relacionado ao crescimento econdmico baixo e 0 aumento do efeito dos juros nominais
(DWECK, ROSSI e OLIVEIRA, 2020). Portanto a estratégia do Teto de Gastos de diminuir
os gastos publicos e estabilizar a relagdo divida/PIB ndo surtiu efeito, isto porque, essa
estratégia de politica fiscal provocou um efeito negativo no PIB, combinado com os
altos juros nominais durante o periodo, gerando o aumento da relacdo divida/PIB
(ASSIS e DEOS, 2023).

No que tange a politica monetaria, a diminui¢cdo da taxa SELIC iniciada em 2016 foi
interrompida em marc¢o 2021, quando o indice de inflacdo (IPCA) atingiu 6,10% em 12
meses, valor superior ao teto da meta (3,75% com limite de 5,25%) estabelecida para
2021. O BCB diminuiu a SELIC de 14,15% a.a. em agosto de 2016 para 1,94% a.a. em
agosto de 2020 até fevereiro de 2021, porque a economia se mostrava quase
estagnada, entretanto, essa reducdo levou a taxa de juros real ficar negativa em 2020,
indo de contraponto as expectativas e desejos do mercado financeiro (FEIJO, ARAUJO
e BRESSER-PEREIRA 2022).

A meta de inflacdo foi descumprida em 2021 e 2022 em razdo dos efeitos da pandemia,
junto com a pressdo no preco das commodities, gargalos nas cadeias produtivas globais

e inércia inflaciondria (GOMES, 2024). Em 2020 a taxa Selic alcangou o valor de 2,0%

¢



Edicdo de Maio/Ago de 2025, V.6 N2 2 — Além da Ortodoxia: Caminhos para um Novo

Paradigma Econémico e Ecoldgico

a.a., entretanto, a partir de 2021 esta taxa comegou a aumentar alcancando patamares
muito elevados, registrando em 2022 uma taxa Selic de 13,75% a.a. (BCB, 2025).

Diante disso, Gomes (2024) destaca dois efeitos da alta da Selic para a piora do
indicador divida/PIB: o primeiro seria o impacto direto sobre o servigo da divida e o
segundo corresponderia ao impacto indireto sobre o PIB, na medida em que o aumento
da Selic provoca uma desaceleracdo na economia. Com isso, hd um maior gasto publico
via maiores juros sobre a divida e as receitas do governo diminuem através da queda
da arrecadagdo decorrente do menor ritmo do nivel de atividade econdmica (GOMES,
2024).

Portanto, existem também outros elementos que sdao fundamentais para a trajetdria
da razdo divida/PIB, embora pouco discutidas, como a taxa de cambio que ndo tera
uma analise aprofundada neste trabalho, e a taxa de juros. Estes dois elementos sdo
variaveis exdgenas as decisdes das regras fiscais, ou seja, a politica fiscal ndo controla
diretamente estes elementos, porém, causam impacto na razdo divida/PIB (DIEESE,
2006; BARBOZA, 2012).

E importante destacar o impacto que taxas de juros altas provocam na razio divida/PIB.
Erber (2008) aponta que a alta taxa de juros presente no Brasil é resultado de uma
influente coalizdo de interesses constituida ao redor da manutencdo dos juros em
patamares altos. Este arranjo de interesses provocaria vantagens tanto pelo lado dos
rentistas — os quais detém seu lucro através das aplica¢des financeiras — quanto para o
Banco Central do Brasil (BCB), que se beneficia do seu histérico como um banco central

conservador.

Por fim, em 2023 surge o Novo Arcabouco Fiscal (NAF) na forma de LC 200/2023 que é
voltado para a integracdo das regras fiscais até entdo vigentes e substitui o “Teto de
Gastos”, exigindo da Unido maior disciplina fiscal com controle das despesas primarias,
ademais, busca conter o endividamento publico e estabilizar a relacdo Divida/PIB
(Nogueira, 2023). Ou seja, este regime fiscal tem como objetivo garantir a estabilidade
macroeconOmica do pais, além de gerar condi¢cbes para promover o crescimento
socioecondmico, ademais, possui uma combinacdo de duas formas de regras fiscais,
“as metas de resultado e o limite mével de despesas” (Gomes, 2024, p. 51). A nova
regra fiscal, instituida pela Lei Complementar n2 200/2023, estabelece como
compromisso a obtencdo de uma trajetdria de resultado primario com metas anuais e
limites de tolerancia (bandas), validas até 2026. A meta de resultado primdario devera
variar dentro de uma faixa de £0,25 ponto percentual do PIB em relagdo ao valor central

estabelecido para o ano. Além disso, o crescimento real das despesas primarias esta
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condicionado ao desempenho da arrecadagdo: caso a meta de resultado primario do
exercicio anterior seja cumprida, a despesa primaria podera crescer até 70% da
variacdo real da receita primaria dos ultimos 12 meses. Se a meta nao for cumprida, o
limite de crescimento real das despesas é reduzido para 50% da variagao real da receita
no mesmo periodo. (BRASIL, 2023).

O artigo 9° da LC n° 101/2000 ainda continua em vigor conforme demonstrado por
Gomes (2024), segundo a autora, o NAF ndo excluiu a determinagdo da LRF que avalia
a necessidade de uma analise bimestral sobre a compatibilidade dos gastos junto com
o cumprimento das metas e, caso ndo haja compatibilidade, deve continuar com a

diminui¢do das despesas.

A autora reconhece o carater pré-ciclico do NAF pois, caso a economia passe por uma
fase de desaceleracdo econdmica de forma que reduza a arrecadacdo, o governo terd
como obrigacdo diminuir seus gastos, diminuindo o espa¢o da politica fiscal e

possibilitando piorar a recessao econdmica (GOMES, 2024).

Com a sinergia que existe entre o gasto publico e a renda/gasto privado, o NAF impde
um limite para o proprio crescimento do PIB, promovendo uma trajetéria de
crescimento econémico baixo que é incompativel com as necessidades e com o
potencial da sociedade brasileira. Além disso, com a caracteristica do NAF de ser pro-
ciclico pode resultar em espiral recessiva grave (BASTOS, DECCACHE e ALVES, 2023).

Em relagdo ao resultado primario, o governo obteve um déficit fiscal em 2023 de 2,1%
muito impulsionado pela combinacao de crescimento real das despesas e queda real
da arrecadacdo e em 2024 o déficit foi de 0,4% do PIB. Porém cabe destacar que as
metas de resultado primadrio sdo constantemente alteradas para serem compativeis

com as demandas sociais e econ6micas (GOMES, 2024).

J4 em relacdo aos pagamentos dos juros nominais por parte do governo, cabe destacar
gue junto com as altas taxas de juros apds a pandemia, os gastos com juros so
aumentaram apds 2020 (ver grafico 3). Conforme aponta Gomes (2024) os gastos com
juros sdo tdo altos que, em 2023, foi registrado RS 614, 6 bilhdes de despesas com
juros, valor superior aos gastos dos Ministérios da Saude, da Educacdo e do
Desenvolvimento e Assisténcia Social, o que corroborou para um aumento da relagao
divida/PIB (Gomes, 2024).

A DLSP/PIB n3o apresentou queda tdo acentuada apds a pandemia, atingindo 60,43%
em dezembro de 2023 e em dezembro de 2024 apresentou um pequeno aumento para
61,14% (ver grafico 4) (GOMES, 2024; BCB, 2025). A tendéncia de alta da Selic desde
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2021 foi ao mesmo tempo levando a um aumento da contribuicdo dos juros nominais
e a um aumento do endividamento publico, dado que estes acompanham a mudanga

da taxa basica,

Com a diminuicao da inflagdo desde meados de 2022, tendéncia que continuou em
2023, o BCB reduziu a meta da Selic fechando o ano de 2023 em 11,75%, porém, por
considerar a situacdo fiscal do Brasil inadequada, o presidente da autarquia realizou
uma diminui¢do muito pequena e tardia, de modo que a taxa continuou em patamares
elevados, alcangando o valor em agosto de 2024 de 10,5% a.a. (GOMES, 2024). Em
setembro a taxa voltou a aumentar com meta de 10,75% a.a., diante de expectativas
de inflagdo que ndao estavam plenamente alinhadas ao centro da meta neste e nos
proximos anos. Em 2024 a meta de inflagdo era de 3% a.a. com um intervalo de
tolerancia de 1,5 p.p. para mais ou menos, entretanto, a inflagcdo oficial do pais em
2024 fechou em 4,83% acima da meta e, a taxa de juros fechou o ano de 2024 em
11,25% a.a. (IBGE, 2025; BCB, 2025).

Diante disso, Gomes (2024) destaca que entre 2022 a 2024, se observa uma elevacao
da contribuicdo dos juros nominais para o aumento da Divida/PIB, juntamente com a
diminui¢do da contribui¢cdo do PIB para a queda da razao, mesmo que o crescimento
do PIB tenha sido semelhante nos anos seguintes. Ou seja, mesmo que tenha existido
um aumento do PIB durante estes anos, o aumento da divida/PIB pode estar
relacionado em grande parte aos pagamentos elevados dos juros nominais praticados
pelo BCB que estdo relacionados a alta taxa de juros apresentada em 2024 (GOMES,
2024).
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Grdfico 3 — Brasil: Evolugdio da despesa total, receita liquida, resultado primdrio e juros
nominais (% PIB) entre 2017 a 2024
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Fonte: Tesouro Nacional (2025). Elaboragéo propria.

Grdfico 4 — Brasil: Evolugdo da DLSP (% PIB) entre 2017 a 2024
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Fonte: BCB (2025). Elaboragao propria.

Em um contexto de Banco Central autbnomo, assim como é no Brasil, fica cada vez mais
dificil realizar politicas de forma a promover o crescimento do PIB, sendo o pagamento
dos juros nominais seja tdo alto no periodo (GOMES, 2024). Na verdade, o que se

observa neste contexto de Banco Central autbnomo é uma submissao da politica fiscal
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a politica monetdria, fazendo com que a politica fiscal tenha sua importancia e grau de

liberdade reduzida como indutor do desenvolvimento econdémico (SEP TV, 2025)

Portanto, assim como ja foi dito ao longo deste trabalho, o objetivo destas regras fiscais
consistia em promover a sustentabilidade da divida publica com sua reducao, focando
apenas em um resultado contdbil com equilibrio das contas publicas. Entretanto, como
foi visto durante o Teto de Gastos e agora com o NAF, a razdo divida/PIB apresentou
trajetéria ascendente durante a vigéncia destes planos. Gomes (2021) destaca que
estes arcaboucos de politica econdbmica ndo demonstraram preocupacdes com as
necessidades e demandas sociais, além de ignorar questdes que sdo relevantes na
visdo da TMM como desemprego, saude, educac¢do, entre outros. Com isso, estes
planos de austeridade fiscal buscam inviabilizar o aumento de gastos publicos, mantém
como foco a realizacdo de superavits primarios e destacam que o déficit fiscal deve ser

evitado.

Porém, a existéncia de déficits fiscais nao é prejudicial para a economia, se o governo
registrou um déficit fiscal significa que ele adicionou mais dinheiro do que subtraiu da
economia, ja o superavit fiscal é o contrario, ele subtrai mais do que adiciona. A TMM
é objetiva em dizer que, ndo necessariamente esses dois resultados citados (déficits ou
superavits) sdo bons ou ruins, é preciso que o governo tenha como foco principal
realizar gastos que possam desenvolver o pais tanto na esfera social quanto econ6mica
e que leve o pais a uma situacdo de pleno emprego mesmo se para isso for preciso
realizar déficits fiscais (KELTON, 2023).

Embora a andlise desta secdo ii. tenha sido ndo exaustiva em relacdo as contas do
governo, cabe aqui destacar que também existem outros elementos que influenciam
na trajetdria da Divida/PIB como o cambio, a taxa de juros e até mesmo a demanda de
titulos publicos, mas que ndo sdo objetos deste trabalho, entretanto, para pesquisas
futuras pode-se pensar em discutir (SEPTV, 2025). Elaborar analises sobre como essas
varidveis podem provocar uma reducdo da divida/PIB seria importante para ndo culpar
somente o lado fiscal pelo aumento do endividamento. Isso porque, como foi
observado, principalmente dentro das regras fiscais citadas, quando o governo tenta
reduzir o endividamento pelo lado fiscal acaba retirando verbas que sdo primordiais
para atender setores sociais (GOMES, 2021). Conforme demonstrado por Bulhdes e
Bulhdes (2016) uma politica monetaria com elevagdo da taxa de juros e desvalorizagao
cambial provoca baixas taxas de crescimento da economia e um aumento da divida

publica.
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Consideragdes finais

Este trabalho buscou analisar o impacto dos planos de austeridade fiscal na divida/PIB
do Brasil, destacando as caracteristicas de cada um desses planos e os seus efeitos nas
contas publicas do governo. Além disso, buscou-se apresentar principios tedricos que
destacam que o orcamento do governo ndo é igual ao orcamento de um individuo,

como destacado na secdo J.

Conforme foi abordado durante o trabalho, a elaboragao de politicas de austeridade
fiscal no Brasil esta relacionada ao argumento de que o aumento da Divida/PIB seria
prejudicial a economia e ndo traria credibilidade macroeconémica e, por isso, é preciso
controlar os gastos do governo de forma a promover superavits fiscais e levar a uma
gueda do endividamento. Porém, conforme foi observado, a presenca destas regras
fiscais provoca uma reducdo dos investimentos publicos, gerando uma diminuicdo da
demanda privada e, com isso, provoca uma queda no crescimento do PIB e da
arrecadacdo do governo, deteriorando o resultado primdrio. Ou seja, a busca por
superavits fiscais a partir dos planos de austeridade fiscal gerou um efeito adverso,

causando aquilo que se buscava evitar, um aumento da relagdo divida/PIB.

Diante disso, as politicas de austeridade fiscal ndo apenas falharam em atingir seus
objetivos econdmicos, como também trouxeram prejuizos significativos a economia
brasileira conforme visto na secdo ii. Os trés principais planos instaurados na economia
brasileira, sendo eles: LRF, Teto de Gastos e NAF estabeleceram restrigdes
desnecessarias e prejudiciais na elaboracdo da politica fiscal no Brasil. Conforme
apontado por Silva, F (2022) s3do regras fiscais desnecessdrias pois foram
implementadas com o objetivo de garantir as chamadas “financas sadias” e a
“sustentabilidade da divida publica”, no qual ndo deveriam ser alvo de politica
econOmica, isso porque, o Estado brasileiro emite a moeda no qual realiza seu préprio

gasto e sempre ird conseguir arcar com seus COmpromissos.

Os trés planos de austeridade fiscal se mostram contraproducentes para execugao da
politica fiscal no pais, enquanto a LRF diminui o impacto do governo de controlar o
nivel de atividade e emprego em situacGes de desaceleracdo econdbmica com o
estabelecimento da meta rigida de resultado primario, o cumprimento do Teto de
Gastos faz com que o governo deixe de realizar uma politica fiscal expansionista,
obrigando-o a diminuir, em termos per capita, os gastos sociais (SILVA, F, 2022).
Ademais, mesmo que o NAF permita gastos acima da inflacdo, a regra fiscal ainda

possui a necessidade de apresentar resultados primdrios superavitarios para provocar
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uma diminuicdo da relagdo Divida/PIB, ou seja, ainda mantém uma linha tedrica

semelhante as demais regras fiscais.

O governo brasileiro deve romper com esta linha tedrica a favor de regras fiscais e deve
ter como objetivo central o estabelecimento de politicas fiscais de forma a promover o
crescimento do PIB, sem ter como foco principal a estabilizacdo da divida/PIB. Isso
porgue, 0 governo sempre conseguird arcar com seus compromissos da divida publica,

visto que ele emite a moeda no qual realiza os gastos publicos.
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“Apocalipse nos trépicos” um filme sobre os evangélicos na politica®

Paulo Gonzaga M. de Carvalho

Pesquisador Finde/UFF

“Quero ser o pastor de uma gerac¢ao que vai mudar a

UM FILME ﬁun AMENTE

CIRIMATOGRATEO histdria”
Silas Malafaia

“O que levou o socialismo ao fracasso foi a negagao
da religiao”

—

Lula (cena do filme)

e () Gy
APOCALIPSE
NOSTROPICOS

Heje nos cnemas

O mundo parece estar de cabeca para baixo. Em janeiro de 2023 um grupo se
autodenominava de patriotas, invade e destréi um dos simbolos de nossa nacdo, a sede
dos trés poderes em Brasilia. Essas sdao as cenas finais do documentario Apocalipse nos
trépicos de Petra Costa. De certa forma foi um apocalipse, mas como chegamos a esse
ponto? O filme ndo responde totalmente a essa questdo, mas mostra que a extrema
direita se fortaleceu com apoio de evangélicos, tais como os seguidores do Bispo Silas
Malafaia, lider da igreja Assembleia de Deus Vitdria em Cristo. Silas, ao contrario de
Edir Macedo (lgreja Universal do Reino de Deus) outro lider evangélico importante, tem

tido atuacdo politica marcante nos Ultimos anos, em apoio a Bolsonaro.

Petra Costa atualmente é nossa maior documentarista. Ao longo do tempo, seus filmes
tém se tornado cada vez menos intimistas e mais politicos, seguindo de perto os
dilemas politicos do pais. Segundo a diretora, ela faz “filmes urgentes que nao poderia
deixar de fazer antes de morrer”3!. Depois de “Democracia em Vertigem” de 2019, que

chegou a ser indicado ao Oscar, este ano lanca “Apocalipse nos Tropicos”, que, de certa

30 Agradeco as criticas e sugestdes de Eloisa Castro e dos editores do Boletim do Finde.
31 Declaracdo de Petra em entrevista a Chico Pinheiro disponivel em https://www.youtube.com/live/qi5-
tIBmwBU?t=252s acesso em 16/07/25

¢


https://www.youtube.com/live/qi5-tlBmwBU?t=252s
https://www.youtube.com/live/qi5-tlBmwBU?t=252s

Edicdo de Maio/Ago de 2025, V.6 N2 2 — Além da Ortodoxia: Caminhos para um Novo

Paradigma Econémico e Ecoldgico

forma, é o prolongamento do filme anterior. Ambos tratam, segundo a autora, do

enfraguecimento da democracia no Brasil.

Continua com apoio da Netflix — que adquiriu o filme em dezembro — de varias
produtoras internacionais e tem até Brad Pitt como produtor executivo. Ja passou por
varios festivais internacionais como Veneza, Telluride, San Sebastian e a Mostra de
Cinema de S3o Paulo. Por conta disso é um filme ja cotado para a lista dos que disputam

o Oscar de melhor documentario32.

Aideia desse filme lhe surgiu quando filmava “Democracia em Vertigem”. Numa visita
ao Congresso Nacional, pouco antes do impeachment da presidente Dilma, deparou-
se com deputado Cabo Daciolo, num grupo de evangélicos, abencoando as cadeiras do
parlamento e pedindo a Deus que instaurasse um governo divino. Nesse momento ela

teve um choque e percebeu que o Brasil estava mudando?.

O assunto é instigante porque a ascensdo politica dos evangélicos é um fen6meno
relativamente recente e ainda pouco discutido. A prdpria Petra Costa admite seu pouco
conhecimento do tema antes de fazer o filme. "Eu sabia o que era a Revolugdo Russa e
a férmula do oxigénio, mas nada sobre Paulo, Jodo de Patmos e os quatro cavaleiros do
apocalipse. Era como se compartilhdssemos a mesma Terra, mas faldssemos linguas

completamente diferentes." (fala da diretora no filme).

A estrutura do documentdrio é bem tradicional, cenas de arquivo e externas
intercaladas com entrevistas, que sdo poucas: Bispo Malafaia; Lula; uma evangélica e
um pastor dissidente que foi expulso. A diferenca entre um bom documentario e um
documentario mediano é a qualidade do material apresentado, e esse é impactante, e
nesse quesito Petra se sai muito bem. As cenas de invasdo do Congresso, discursos de
Malafaia, falas de Bolsonaro sdao impressionantes. Fico pensando o que as plateias de
fora do pais vao achar de um presidente que mostra total falta de empatia pelo
sofrimento do povo brasileiro durante a pandemia vide a afirmacdo “Quer que eu faca
o que? .,,,. Lamento os mortos mas a realidade é que morrer todo mundo vai morrer e
se morrer no meio do campo o urubu vai comer,.., o Estado ndo tem como zelar por

todo mundo”.

32 Esquerda ainda n3o tem respostas para apocalipse iminente, diz Petra Costa

https://www1.folha.uol.com.br/ilustrissima/2025/06/esquerda-ainda-nao-tem-respostas-para-
apocalipse-iminente-diz-petra-costa.shtml acesso em 14/07/25

33 petra Costa talks about new documentary “Apocalypse in the Tropics” disponivel em
https://www.youtube.com/live/MtsoViaVG1Y acesso em 16/07/25
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O filme poderia ter tido mais entrevistas e assim mostrar que existe heterogeneidade
entre os evangélicos, bem como apresentar a opinido de pesquisadores sobre o tema.
Se fosse feito dessa forma, o filme seria mais abrangente e talvez mais profundo, mas
perderia forga, pois, com isso, o carismatico Malafaia ficaria com menos espaco, e ele

encarna como ninguém a alianca entre os evangélicos e a extrema direita.

Este é também um tema que a esquerda tem dificuldade de abordar. O PT sempre teve
uma relagcdao muito préxima da Igreja Catdlica Progressista, muitos de seus membros
participaram da criacdo do partido. No campo evangélico, o PT tem a Benedita da Silva,
gue ndo tem o peso politico de antes e ndo tem outras liderancas expressivas. Fora do
PT, ha Marina Silva, que é muito mais identificada com o ambientalismo do que com
religido evangélica. S6 ano passado o PT passou a ter uma politica mais clara quanto
aos evangélicos, publicando uma cartilha sobre o tema pela Fundacdo Perseu

Abramo34.

A ascensdo das igrejas evangélicas é explicada de forma didatica por Lula no
documentario, onde conta uma estéria que é mais ou menos a seguinte. Um
desempregado pede ajuda no sindicato. A resposta é que ele deve se juntar aos
companheiros para protestar, porque o capitalismo é isso e aquilo. Vai a igreja e o padre
diz que tem que sofrer na terra para ganhar o reino do céu. A vida é assim mesmo, mas
o céu é dos pobres. Vai na igreja evangélica e o pastor diz que ele estd desempregado
porque o Diabo entrou na sua vida e a solugdo é Jesus. E simples. O desempregado sai

confortado, pois alguém disse que ele tem uma saida.

Mas quem sdo exatamente os evangélicos? Os evangélicos sdo um ramo do
protestantismo, igrejas cristds que seguem as ideias de Martinho Lutero. Os
protestantes se dividem em trés grupos: protestantes histéricos, pentecostais e
neopentecostais. Os primeiros surgiram na Europa no século XVI — luteranos,

anglicanos, batistas, presbiterianos, metodistas, dentre outros.

Os dois grupos seguintes (pentecostais e neopentecostais) sdo chamados de
evangélicos®, surgiram no século XX e s3o menos hierdrquicos e formais que os
protestantes histéricos. Entre os pentecostais se destacam as igrejas Assembleia de
Deus, Congregacdo Cristd do Brasil e Deus é Amor. Os neopentecostais sao um

subgrupo dos pentecostais e incluem as igrejas Renascer em Cristo, Igreja Universal do

34 Essa cartilha é muito sucinta e n3o explica quem s3o os evangélicos como grupo religioso

https://fpabramo.org.br/2024/08/13/fundacao-lanca-cartilha-para-facilitar-dialogo-com-evangelicos/
acesso em 14/07/25
35 E comum, mas impreciso, considerar protestante como sindnimo de evangélico.
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Reino de Deus dentre outras (Magenta 2022). Segundo o Censo Demografico de 2010
—nado existe essa informacdo para 2022 - 60% dos protestantes seriam pentecostais ou
neopentecostais, 18,2% protestantes tradicionais e 21,8% protestantes que nao foram

possiveis de classificar (Nexo 2020).

N3o hd uma diferenca clara entre as correntes pentecostais e neopentecostais3®.
Embora se possa constatar que esses Ultimos surgiram mais recentemente — depois de
1970 — e, segundo o professor Ricardo Mariano (USP) propagam “a ideia de que ser
cristdo constitui o meio primordial para permanecer liberto do Diabo e obter
prosperidade financeira, saude e triunfo nos empreendimentos terrenos”. (Magenta
2022). Nessa corrente é influente a Teologia do Dominio®’, que propde a conquista do
poder3® visando comandar o mundo pela palavra de Deus (Magenta 2022). No limite,
isso levaria o Brasil a se transformar numa teocracia. Seria o fim do estado laico, uma
das grandes conquistas do lluminismo e uma regressdo aos valores da Idade Média. O

ponto de partida é o slogan “irmao vota em irmao”.

Segundo Juliano Spyer “entrar para uma dessas denominagdes (evangélicas)
geralmente melhora as condi¢bes de vida dos brasileiros mais pobres e conduz a
ascensdo socioecondmica” (Magenta 2022). Isso ocorre porque a pessoa abandona o
alcool, passa a ter maior disciplina no trabalho, a autoestima se fortalece e passa a
contar com a ajuda da prépria igreja e de uma rede de relacionamentos. “Ha uma rede
de ajuda mutua: quando o marido fica desempregado e se arruma emprego. A igreja
proporciona um estado de bem estar social informal (Juliano Spyer em entrevista a DW
2020). Muitas igrejas oferecem assisténcia social e cursos de capacitacdo profissional,
em parte por conta do apoio do governo federal (Ministério do Desenvolvimento e

Assisténcia Social, Familia e Combate a Fome 2023).

36 por exemplo, De Negri et al. 2023 ao fazerem, para um trabalho do IPEA, uma classificacdo de grupos
religiosos, ndo fazem uma separagao entre evangélicos pentecostais e neopentecostais. A Assembleia
de Deus as vezes é classificada como neopentecostal, vide Nexo 2020. Vitor Aradjo ao classificar igrejas
evangélicas, coloca a maioria delas na categoria indeterminada. (Aradjo 2023)

37 Existem também a Teologia da Prosperidade — desfrutar o mundo criado por Deus, que estimula o
empreendedorismo - e da Guerra Espiritual — purificar o mundo do dominio do mal vide BBC - Glossario
politico: o que ser evangélico? Disponivel em https://www.youtube.com/watch?v=kdA5XcdbxVs acesso
em 16/07/25

38 Se alcancaria o poder pela conquista das sete montanhas, que seriam as areas de influéncia: Familia;
Religido; Educagdo; Governo; Midia; Artes e Entreterimento e Negdcios e Economia. Segundo Malafaia
a maioria dos pastores ficou apenas no monte da religido e se alienaram da realidade. Vide depoimentos
de Silas Malafaia e Petra Costa no documentario e Abreu e Campos s/d.
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Segundo o pesquisador Vitor Araujo, o Brasil passa por uma transicao religiosa muito
rapida (entrevista a Nexo 2023), possivelmente sem precedente no mundo3’, com
queda da participagdo dos catélicos e aumento dos evangélicos em relagao ao total da
populacdo. O percentual de evangélicos na populacdo brasileira tem aumentado
paulatinamente ao longo das décadas, em especial a partir de 1970, coincidindo com
a expansao dos neopentecostais, passando de 6,6% em 1980 para 22,2% em 2010
(figura 1). Nos anos setenta o Brasil recebeu muitos pastores americanos, dentro de
politica de Nixon-Kissinger de fazer um contraponto a Teologia da Libertacdo® e as
Comunidades Eclesiais de Base. A vinda do pastor evangelista Billy Graham, de grande
popularidade nos EUA, em 1974, teve o apoio do governo militar. Sua pregag¢ao no

Maracana foi transmitida pela televisdo em todos os canais.

Comecando com a Constituicdo de 1988, foram criados varios incentivos fiscais,
inclusive dos governos do PT, para criacdo de igrejas. A Teologia da Libertacdo foi sendo
progressivamente marginalizada dentro da Igreja Catélica a partir dos anos 1980,

levando um dos seus expoentes, o padre e teélogo Leonardo Boff, a abandonar a Igreja.

Muitos esperavam, como Silas Malafaia - vide documentdrio - que o percentual de
evangélicos no total da populagdo chegasse a 30% em 2022. Mantido esse ritmo, em
2030, os evangélicos superariam os catdlicos e a transicao religiosa se completaria. O
Censo demografico do IBGE mostrou que esse percentual foi de 26, 9% em 2022 (BBC
2025) refletindo a primeira desaceleracao de crescimento desse grupo religioso desde
os anos 1960. O demdgrafo José Eustdquio Alves estima agora que essa ultrapassagem
s6 va acontecer em 2049 (BBC 2025). Mas também se fala que haveria um teto para a
expansao dos evangélicos, que seria de 35% (entrevista de Paul Preston a Folha de Sao
Paulo 2025)*'. Esse ponto ainda é controverso.*> N3o estd claro o que levou essa
desaceleracdo do crescimento do numero de evangélicos. Entre as hipdteses
levantadas estdo: a popularidade do Papa Francisco; crescimento do numero de
pessoas que ndo sdo ateias, mas que ndao tém identidade com nenhuma igreja, os

chamados “desigrejados”, que podem estar em transito religioso, desiludidas com a

3% Vitor Araujo -Surgimento, trajetéria e expans3o das Igrejas Evangélicas no territdrio brasileiro (1920-
2019) disponivel em https://www.youtube.com/watch?v=0HnT4hrBAvU acesso em 16/07/2025.

40 pesquisa feita por Petra Costa em arquivos da CIA. Essas informagdes constam do video “Petra Costa
talks about new documentary “Apocalypse in the Tropics””.

41 Segundo Petra Costa nos EUA o nlimero de evangélicos estd em queda, portanto ja teriam atingido o

teto. Vide video “Petra Costa talks about new documentary “Apocalypse in the Tropics””.
42 0 demdgrafo José Eustaquio Alves, por exemplo, ndo concorda com essa tese vide Alves 2025.
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politizacdo excessiva etc; aumento do catolicismo carismatico, e problemas de

captacdo da informacdo por parte do Censo Demografico (BBC, 2025).

Grdfico 1: Percentagem de catdlicos e evangélicos na populagdo brasileira: 1872 —
2010
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Fonte: Censos demogrificos do IBGE
Fonte: Alves et al. 2014 p. 16

O crescimento dos evangélicos é um tema muito estudado por antropdlogos,
socidlogos/cientistas politicos e demadgrafos, mas é pouco (ou nada) estudado por
economistas. Mas ha pelo menos quatro areas onde seria relevante um estudo
econdmico, que sdao as de mercado de trabalho, distribuicdo de renda, politicas

sociais/Estado de Bem-Estar e concorréncia.

O mercado de trabalho mudou muito nas ultimas décadas e agora ha muito menos
oferta de trabalho assalariado. O trabalho como autémato tem sido tradicionalmente
visto como precarizado e ndo como uma desejada opcdo para o trabalhador, e sim
como produto da falta de opg¢des. Mas esse tipo de ocupacado é estimulado, bem como
o empreendedorismo, pelos evangélicos dentro da Teologia da Prosperidade. Portanto,
diminuiu a oferta de postos assalariados, mas, em alguma medida, também diminuiu
a demanda por eles. Muitos jovens, que constituem boa parte dos evangélicos, nao
guerem ter patrdo e optam por trabalhar no Uber, como entregadores do IFood ou
abrindo seu préprio negdcio, que pode ser de venda de quentinhas ou doces, por
exemplo. Em que medida a Teoria da Prosperidade contribuiu para mudancas no

mercado de trabalho é um bom tema de pesquisa. Um assunto correlato é se o
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trabalhador evangélico tem um desempenho diferenciado no mercado de trabalho. Por

exemplo, se empresas dirigidas por evangélicos tém menor taxa de fechamento.

Outro tema a ser estudado é se ha relagdao entre ser evangélico e ter maiores chances
de ascensao social, alcangando faixas de renda mais elevadas. Portanto, seria pesquisar
se a presenca de evangélicos contribui para a melhoria da distribuicdo de renda de uma

regiao.

Spyer constatou que os evangélicos construiram um estado de bem-estar informal, com
suas clinicas, cursos profissionalizantes etc., que constituem, junto com as relagdes de
amizade, a rede de apoio desse grupo. Seria um bom tema para pesquisa estudar seu
tamanho, caracteristicas, eficiéncia e sua relagdo com as politicas publicas da area

social.

Existem varias igrejas evangélicas e ha concorréncia entre elas, e, em menor medida,
também com as ndo evangélicas. Nesse mercado parece nao haver barreiras a entrada.
Como funciona esse mercado? O que leva uma igreja evangélica a ser bem-sucedida?

Sdo questdes relevantes e sobre as quais a teoria econémica teria o que contribuir.

O pastor Silas Malafia (Igreja Assembleia de Deus Vitéria em Cristo)*® tem grande
destaque no documentdrio e essa escolha, de té-lo como figura principal, foi acertada.
Edir Macedo (lgreja Universal do Reino de Deus), outro lider evangélico importante, é
muito mais comedido e menos envolvido com a politica partidaria. Silas é carismatico,
falante, espontdneo e sem “papas na lingua”. Na cena mais constrangedora do
documentario, dois dias depois da eleicao de 2018, diz que Deus, para confundir,
escolheu as coisas loucas, fracas, vis e despreziveis, e por isso escolheu Bolsonaro. Isso
tudo é dito na frente do presidente recém-eleito, que morde os labios e ndo diz uma
palavra. Em outra cena, num ato publico, Bolsonaro discursa olhando para Malafaia

buscando aprovagao.

O discurso de Malafaia é conservador nos costumes e antipetista na politica. Se gaba
de ter ido contra a tradigcdo da igreja evangélica na qual o pastor ndo pode falar de
politica. Tem tanta confianga nas suas convic¢des que nao se importa de abrir sua casa,

seu automovel e seu escritdrio para responder perguntas de uma cineasta de esquerda.

43 Segundo Vitor Araljo, a Assembleia de Deus é a maior igreja evangélica do Brasil e a que vem mais
crescendo nas ultimas décadas. Espirito Santo e Rio de Janeiro eram em 2019 os estados com maior
numero de igrejas evangélicas por habitante. vide video Surgimento, trajetéria e expansdo das Igrejas
Evangélicas no territdrio brasileiro (1920-2019)
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Ha um certo pacto de ‘ndo agressdao” entre entrevistado e entrevistador durante o
filme. Malafaia ndo questiona as convic¢des de Petra, e ela faz 0 mesmo com ele** e
nao aborda temas delicados. Por exemplo, o fato de Malafaia ter se recusado a fechar
igrejas ou diminuir o nimero de cultos durante a pandemia*>. E um homem com um
plano, e esse plano é o dominio, como define Petra Costa. Isso passa por usar a
capilaridade das igrejas evangélicas para eleger deputados e no futuro criar escolas e
uma universidade®. Compaix3o e tolerancia, ndo é seu forte, como fica claro quando
diz no documentario que “Jesus pegou o chicote e saiu arrebentando a turma que
estava de safadeza no templo. Virou mesa, deu chicotada, n3o teve moleza”#’. Para ele,
acOes violentas podem ser justificadas, como a invasao as sedes dos trés poderes em
janeiro de 2023, por ser “uma manifestacdo do povo”#. Quando seu carro é fechado
por uma moto Malafaia, buzina sem piedade. "Para deixar de ser abusado. Quem ele

pensa que é?" (Manso 2025) e diz que os segurancas vao dar um susto nele.

Malafaia se apresenta como uma pessoa muito influente na politica e grande eleitor
de Bolsonaro, a quem, no entanto, ndo deixa de criticar quando acha pertinente. Nao
concordou com a ida de Bolsonaro a Orlando logo depois das elei¢cdes - “um lider fica
e paga o prego” - e diz que, em vez de viajar, deveria ter convocado as forgas armadas
para colocar ordem no pais. Nesse momento, no documentdrio, faz seu Unico elogio ao
Lula, pois ele mesmo, sabendo que ia ser preso, ndo saiu do pais. Deixa claro que, na
sua visao, Bolsonaro depende muito mais dele do que ele de Bolsonaro. Para
pressionar politicos, usa o argumento de que os evangélicos sao 30% do eleitorado e

gue qualquer infidelidade seria cobrada nas préximas eleicdes.

4456 hd uma pequena excecdo a essa regra. Quando Malafaia afirma que a democracia é a vontade da
maioria, Petra questiona se numa democracia as minorias ndo deveriam ser protegidas. Ele responde
que democracia é o governo da maioria, sem mencionar as minorias, mostrando um claro viés
autoritario.

4> Malafaia diz que n3o reduzird cultos ou fechard igrejas por causa do coronavirus disponivel em
https://www.cnnbrasil.com.br/nacional/malafaia-diz-que-nao-reduzira-cultos-ou-fechara-igrejas-por-
causa-do-coronavirus/ acesso em 16/07/25

46 video “Petra Costa talks about new documentary “Apocalypse in the Tropics””.
47 Essa passagem da Biblia, de Jesus contra os vendilhdes do templo, d& margem a muita discussdo
teoldgica. Parece destoar no Novo Testamento, com a volta do Deus violento do Velho Testamento. Uma
interpretagdo possivel, é que Jesus era humano e como qualquer ser humano, pode perder a cabega
num momento de raiva. Livro do Apocalipse, no final do Novo Testamento, que ndo foi escrito por
nenhum apdstolo de Jesus, € outro ponto fora da curva, que também permite diferentes leituras e é
muito explorado pelos evangélicos.

48 pastores que apoiaram Bolsonaro condenam vandalismo em Brasilia; Malafaia diverge - Folha de S3o
Paulo 09/01/23 disponivel em https://www1.folha.uol.com.br/poder/2023/01/pastores-que-apoiaram-
bolsonaro-condenam-vandalismo-em-brasilia-malafaia-diverge.shtml acesso em 15/07/25
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Segundo depoimento do deputado federal Séstenes Cavalcante, presidente da bancada
evangélica, no documentdrio, esse grupo na Camara seria hoje composto por 142
parlamentares, contra cerca de 50 em 2002. Esses numeros divergem dos computados
pelo Departamento Intersindical de Assessoria Parlamentar (DIAP). Segundo essa
entidade o total seria de 75 (14,6% do total) deputados e 8 senadores (9,9%),
totalizando 88 parlamentares, contra 18 deputados e 1 senador em 2003%°.Mesmo
assim o crescimento é impressionante. Os evangélicos sdo 26,9% da populagdo, mas
tem apenas 14,6% dos deputados, o que sugere que lema “irmdo vota em irm3do” nao
seja seguido a risca>’.

Numa das ultimas cenas do documentario manifestantes rezam antes de invadir o

III

Congresso e gritam que “o bem venceu o mal”. Oram novamente dentro do Congresso
invadido, um deles parece ter um livro religioso na mao. Noutro momento um dos
invasores diz que tudo isso, referindo-se a invasdo, é “para a honra e gléria de Deus” e
gue Bolsonaro voltara a ser presidente pois “as trevas tém que bater em retirada”. Num
dos letreiros finais, somos informados de que 70% dos evangélicos votaram em
Bolsonaro. O nimero de evangélicos ndo para de crescer. Como serd o Brasil quando

eles forem a maioria?
Referéncia Bilbiografica
Abreu, H. e Campos, B. s/d O Reino de Deus na terra: Dunamis Movement, religido e

politica no Brasil contemporaneo disponivel em
https://dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/9668436.pdf acesso em 16/07/25.

Araujo, V 2023 Surgimento, trajetéria e expansao das Igrejas Evangélicas no territdrio
brasileiro ao longo do ultimo século (1920-2019) Politicas Publicas, Cidades e
Desigualdades —CEM Nota técnica 20 17 margco de 2023 disponivel em
https://centrodametropole.fflch.usp.br/sites/centrodametropole.fflch.usp.br/files/ce
m_na_midia_anexos/NT20.pdf acesso em 16/07/25

Alves et all 2014 A transicao religiosa brasileira e o processo de difusdao das filiagdes
evangélicas no Rio de Janeiro Horizonte, Belo Horizonte, v. 12, n. 36, p.1055-1085,

out./dez. 2014 disponivel em

4% Vide Avanco da bancada religiosa gera debate sobre influéncia da fé em projetos de lei disponivel em
https://www1.folha.uol.com.br/poder/2024/01/avanco-da-bancada-religiosa-gera-debate-sobre-
influencia-da-fe-em-projetos-de-lei.shtml acesso em 15/07/25

50 Essa discrepancia pode ter outras causas também. Existe um niimero minimo e um teto para o niimero
de deputados por estado, o que distorce a representatividade. O Congresso nao reflete a populagado, e
sim os eleitores, que sdo um subgrupo da populagao.
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https://periodicos.pucminas.br/horizonte/article/download/P.2175-
5841.2014v12n36p1055/7518/32230. Acesso em 15/07/25.

Alves, J 2025 A questdo ndo é se os evangélicos irdo ultrapassar os catdlicos, mas sim
quando disponivel em https://oglobo.globo.com/brasil/noticia/2025/06/13/artigo-a-
guestao-nao-e-se-os-evangelicos-irao-ultrapassar-os-catolicos-mas-sim-quando.ghtml
acesso em 15/07/25

BBC 2025 Evangélicos vao ser maioria no Brasil? O que diz nova proje¢ao baseada nos
dados de religidao do Censo 2022 disponivel em
https://www.bbc.com/portuguese/articles/cOr12xdl7rko#:~:text=Conforme%200%20lI
BGE%2C%2026%2C9,21%2C7%25%20em%202010. Acesso em 15/07/25

De Negri, Fernanda; Machado, Weverthon; Cavalcante, Eric Jardim 2023 Crescimento
dos estabelecimentos evangélicos no Brasil nas ultimas décadas. Nota técnica do IPEA
disponivel em
https://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/12605/1/NT_123_Diset_cresciment
o_dos_estabelecimentos.pdf acesso em 15/07/25

DW 2020 'Igrejas evangélicas sdo estado de bem-estar social informal’, diz antropdlogo
disponivel em https://www1.folha.uol.com.br/cotidiano/2020/10/igrejas-evangelicas-
sao-estado-de-bem-estar-social-informal-diz-
antropologo.shtml#:~:text=S%C3%A30%20originalmente%20cat%C3%B3licos%2C%20
mMas%20n%C3%A30,uma%20vis%C3%A30%20benigna%2C%20%C3%A9%20prepotent
e. Acesso em 15/07/25

Folha de Sdo Paulo 2025 Entrevista: 'Evangélicos ndo passardo de 35% da populacao’,
diz socidlogo critico da tese de transicdao religiosa no Brasil disponivel em
https://oglobo.globo.com/brasil/noticia/2025/06/12/entrevista-evangelicos-nao-
passarao-de-35percent-da-populacao-diz-sociologo-critico-da-tese-de-transicao-

religiosa-no-brasil.ghtml acesso em 15/07/25

Manso, B. 2025 'Apocalipse nos Tréopicos' mostra impacto desolador da religido no
poder disponivel em https://www1.folha.uol.com.br/ilustrissima/2025/07/apocalipse-
nos-tropicos-mostra-impacto-desolador-da-religiao-no-poder.shtmi acesso em
16/07/25.

Magenta, Matheus 2022 O que é ser evangélico? Da BBC News Brasil em Londres
disponivel no site https://www.bbc.com/portuguese/brasil-62551290 acesso em
15/07/25.
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Ministério do Desenvolvimento e Assisténcia Social, Familia e Combate a Fome 2023
Convencdes das Igrejas Evangélicas do Estado do Rio de Janeiro aderem ao Plano Brasil
Sem Fome disponivel em https://www.gov.br/mds/pt-br/noticias-e-
conteudos/desenvolvimento-social/noticias-desenvolvimento-social/convencoes-das-
igrejas-evangelicas-do-estado-do-rio-de-janeiro-aderem-ao-plano-brasil-sem-
fome#:~:text=Por%20meio%20de%20capacita%C3%A7%C3%A30%20profissional,Soci
al%2C%20Edgilson%20Tavares%20de%20Araujo. Acesso em 15/07/25.

Nexo 2020 A ascensdo e influéncia das igrejas neopentecostais disponivel em
https://www.nexojornal.com.br/explicado/2020/04/19/a-ascensao-e-influencia-das-

igrejas-neopentecostais acesso em 15/07/25.

Nexo 2023 ‘Brasil vive transi¢do religiosa sem precedentes no mundo’ Disponivel em
https://www.nexojornal.com.br/entrevista/2023/01/18/brasil-vive-transicao-

religiosa-sem-precedentes-no-mundo acesso em 15/07/25.
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