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RESUMO

Os episodios climaticos extremos, cada vez mais recorrentes e prejudiciais a natureza, a
sociedade e a economia, juntamente com a necessidade de que os paises assumam
compromissos com medidas de mitigacdo e adaptacdo, tém ganhado destaque nos debates da
literatura econdmica. Contudo, torna-se imprescindivel aprofundar a compreensao da estrutura
das instituigdes financeiras, dentro de um cenario macroeconémico, uma vez que ela pode
viabilizar ou dificultar a transi¢do para uma economia verde, especialmente em um pais como
o Brasil, que se encontra fora do centro do capitalismo global. Desta maneira, de forma inédita,
essa tese delineou o ambiente financeiro atual para a transi¢ao verde no Brasil, baseando-se na
lente da abordagem macrofinanceira critica. Este trabalho foi desenvolvido a partir da
elaboracdo de trés artigos. O Artigo 1 teve como proposito identificar o regime macrofinanceiro
verde em consolidagdo no Brasil nos ultimos anos. Visando a isso, foi realizado um estudo
qualitativo fundamentado na andlise integrada das politicas monetaria e fiscal brasileiras, bem
como das iniciativas financeiras presentes no Plano de Transformacdo Ecologica. Como
principal resultado, identificou-se que, embora o regime macrofinanceiro verde brasileiro
apresente semelhancas com o perfil de um “Estado com robusto derisking”, a auséncia de um
mercado financeiro desenvolvido e a manutengdo de taxas de juros elevadas nos ultimos anos
tornam a adocdo de medidas baseadas nas premissas pos-neoliberais prejudicial a transig¢do
verde no Brasil. No que diz respeito as transformagdes observadas no sistema financeiro global,
em especial as operagdes que convertem crédito em moeda, o Artigo 2 analisou a evolugdo do
balanco patrimonial dos bancos comerciais, multiplos e das caixas econdmicas brasileiras,
enfatizando a participagdo do shadow money no passivo dessas institui¢des, no periodo de 2007
a 2023. Para tanto, foram examinadas quatro variaveis relativas a esses bancos: (i) o volume
financeiro de cada componente do passivo e do ativo; (if) o prazo de vencimento das operacdes
compromissadas, definidas pela literatura como o shadow money no sistema financeiro
brasileiro; e (iii) a maturidade da carteira de crédito. Obteve-se como resultado que, embora as
operagdes compromissadas ndo sejam o componente com maior participagdo no passivo dos
bancos, elas representam uma importante fonte de captacdo de recursos para os bancos
brasileiros. Com relagdo ao ativo dessas institui¢des, foi observado um aumento dos titulos e
valores mobiliarios, ainda que os empréstimos sigam como o principal ativo dessas instituicdes.
Os resultados mostram que os periodos em que os bancos se dedicaram a novas formas de

negocios — com uma atuacdo mais orientada ao curto prazo e baseada em mecanismos do



mercado financeiro — foram aqueles em que a taxa de juros brasileira no Brasil atingiu seus
niveis mais elevados. De forma complementar, o Artigo 3 reforca a discussao sobre o papel do
sistema financeiro para a transi¢ao verde. Esse artigo rediscutiu o conceito de funcionalidade
do sistema financeiro, difundido pela tradi¢ao pds-keynesiana, a luz da necessidade de que seja
realizada a transi¢do para uma economia com baixa emissdo de gases de efeito estufa. A
metodologia deste trabalho combinou a revisdo da literatura com a aplicacdao do indicador de
funcionalidade do sistema financeiro, proposto por Rezende (2012). Os resultados indicam a
urgéncia de ampliar o financiamento a atividades sustentaveis e realocar recursos de setores
poluentes. Contudo, fatores como a logica de curto prazo e o perfil de risco das atividades
verdes limitam a atuagdo do sistema financeiro. No caso brasileiro, a alta exposi¢ao a riscos
climaticos e o nivel de alavancagem aumentam sua vulnerabilidade, demonstrando que o
sistema financeiro atual ¢ inadequado para apoiar efetivamente a transi¢ao para uma economia
de baixo carbono. A luz do exposto, essa tese forneceu um panorama da estrutura do sistema

financeiro brasileiro para a transi¢ao verde, a partir da lente macrofinanceira critica.

Palavras-chave: transi¢do verde; abordagem macrofinanceira critica; sistema financeiro; Brasil;

shadow money; funcionalidade do sistema financeiro; teoria pds-keynesiana



ABSTRACT

Extreme climate events, increasingly frequent and harmful to nature, society, and the economy,
together with the need for countries to commit to mitigation and adaptation measures, have
gained prominence in economic literature debates. However, it becomes essential to deepen the
understanding of the structure of financial institutions within a macroeconomic framework, as
it can either enable or hinder the transition to a green economy, especially in a country like
Brazil, which is positioned outside the core of global capitalism. In this sense, this thesis
uniquely outlined the current financial environment for the green transition in Brazil, based on
the lens of the critical macrofinancial approach. This work was developed through the
elaboration of three articles. Article 1 aimed to identify the green macrofinancial regime
currently consolidating in Brazil over recent years. With this in mind, a qualitative study was
conducted based on an integrated analysis of Brazil's monetary and fiscal policies, as well as
the financial initiatives included in the Plano de Transformagdo Ecologica. The main finding
was that, although the Brazilian green macrofinancial regime presents similarities with the
profile of a "robust derisking State," the absence of a developed financial market and the
maintenance of high interest rates in recent years render the adoption of post-neoliberal
measures detrimental to Brazil’s green transition. Regarding the transformations observed in
the global financial system, particularly the operations that convert credit into money, Article
2 analyzed the evolution of the balance sheets of Brazilian commercial banks, multiple banks,
and savings banks from 2007 to 2023, with an emphasis on the role of shadow money in these
institutions’ liabilities. To this end, four variables were examined: (i) the financial volume of
each component of liabilities and assets; (ii) the maturity of repurchase agreements (repos),
defined in the literature as shadow money in the Brazilian financial system; and (iii) the
maturity profile of loan portfolios. The results showed that, although repos are not the largest
component of bank liabilities, they represent an important source of funding for Brazilian
banks. In terms of assets, there was an observed increase in the holdings of securities, although
loans remain the primary asset for these institutions. The results indicate that the periods in
which banks engaged in new business strategies — with a stronger short-term focus and based
on financial market mechanisms — corresponded to the periods when Brazilian interest rates
reached their highest levels. Complementarily, Article 3 reinforces the discussion on the role
of the financial system in the green transition. This article revisits the concept of financial

system functionality, as developed in the post-Keynesian tradition, considering the urgent need



to transition to a low greenhouse gas emission economy. The methodology combined a
literature review with the application of the financial system functionality indicator proposed
by Rezende (2012). The results highlight the urgent need to expand financing for sustainable
activities and reallocate resources away from polluting sectors. However, factors such as short-
termism and the risk-return profile of green activities limit the financial system's effectiveness.
In the Brazilian case, high exposure to climate-related risks and significant leverage increase
the system’s vulnerability, showing that the current financial structure is inadequate to
effectively support the transition to a low-carbon economy. Based on the foregoing, this thesis
provided an overview of the structure of the Brazilian financial system for the green transition,

through a critical macro-financial lens.

Keywords: green transition; critical microfinance approach; financial system; Brazil; shadow

money; functionality; post-Keynesian theory.
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INTRODUCAO

Os eventos climaticos extremos, que t€ém ocorrido com maior incidéncia e intensidade,
poem um alerta sobre os limites do desenvolvimento ancorados em modelos que nao
consideram a preservagdo dos recursos ambientais como um de seus pilares (Berrou et al.,
2019). Nesse cendrio, as consequéncias econdmicas e sociais se fazem presentes,
principalmente para paises em desenvolvimento, devido a sua maior dificuldade em adotar
medidas de mitigacdo e adaptacdo as mudancas climaticas (Dafermos, 2023).

Por conseguinte, em 2015, 194 paises concordaram em limitar o aumento da
temperatura global. Esse aumento nao podera ultrapassar 2°C com relagdo ao que foi observado
durante o periodo pré-industrial (referente aos anos entre 1850 e 1900) — até a metade do século
XXI(UNFCCC, 2015; Berrou et al., 2019; Tubiana; Guérin, 2020). Esse compromisso, também
chamado de Acordo de Paris, formalizado durante a Conferéncia das Partes (COP21), foi
estabelecido com o objetivo de criar uma estrutura dindmica e durdvel capaz de promover a
reducdo da emissao de gases de efeito estufa (Tubiana; Guérin, 2020). Além disso, esse acordo
busca aumentar a resiliéncia aos impactos das mudancas climaticas e reorientar os fluxos
financeiros e os investimentos em dire¢do a atividades alinhadas aos objetivos de mitigagdo e
de adaptacao climatica (Tubiana; Guérin, 2020).

Nesse contexto, os paises envolvidos concordaram em apresentar individualmente um
documento que explicitasse um plano de agdes e diretrizes voltado para a reducdo da emissdo
doméstica de gases de efeito estufa (GEE): a Contribui¢do Nacional Determinada (CND) (Vogt-
Schilb; Hallegatte, 2017). Conforme o Acordo de Paris, a CND deve ser atualizada a cada cinco
anos, de forma que apresente metas cada vez mais ambiciosas em relagdo ao que ja havia sido
estabelecido (Vogt-Schilb; Hallegatte, 2017; Climate Transparency, 2021). A estagnacdo ou o
retrocesso das metas climaticas apresentadas pelas CNDs ameagam a viabilidade do alcance
das metas do Acordo de Paris, ampliando os riscos que as mudancgas climaticas impdem nas
esferas econdmica, social e ambiental (Climate Transparency, 2021).

Isso posto, para que os objetivos climaticos sejam atingidos, os paises devem se
comprometer com a promog¢ao de um crescimento econdémico verde, isto €, caracterizado pela
renuncia ao uso de combustiveis fosseis e a exploracdo excessiva dos recursos naturais
(Ministério do Meio Ambiente da Finlandia, 2023). Além disso, ¢ fundamental promover uma

mudanca nos padrdes de producdo e de consumo da populagdo, bem como redirecionar fluxos



16

financeiros para atividades alinhadas aos objetivos climaticos (Kedward et al., 2022; Ministério
do Meio Ambiente da Finlandia, 2023). Esse processo ¢ conhecido como “transi¢do verde”.

Pode-se afirmar que a transi¢do para uma economia livre de gases de efeito estufa, em
especial o carbono, requer um investimento volumoso em novas formas de producao e em
produtos de baixa emissao (Kedward et al., 2022). Sendo assim, o sistema financeiro ganha um
papel central no que diz respeito ao financiamento desse processo. Ademais, para que a
transi¢do verde seja plenamente justal, ela deve superar a desproporcionalidade com que as
mudancas climaticas afetam os paises (Dafermos, 2023).

Diante desse cenario, este trabalho adota a abordagem macrofinanceira critica (CMF),
como perspectiva de andlise da transi¢do verde, especialmente no Brasil. Essa abordagem
considera que as transformagdes ambicionadas pelos paises, como a transicdo para uma
economia livre de carbono?, ndo sdo possiveis sem que o Estado passe por uma transformacio
com relagdo a dinamica das politicas monetaria e fiscal e das instituicdes financeiras (Gabor,
2024). O termo “critica” se refere a analise da ideologia que guia a transformagdo da estrutura
do Estado (Dutta et al., 2020). Nesse sentido, o aparato politico ¢ o poder do Estado sdo
moldados de forma a acomodar as demandas da transformacao em curso (Gabor, 2024).

Enfatiza-se que a abordagem macrofinanceira critica possui uma forte afinidade com a
teoria monetaria e financeira pos-keynesiana, fundamentando-se em estudos® que reconhecem
o papel ativo das instituicdes na forma¢do da dinamica monetaria (Bonizzi; Kaltenbrunner,
2020). A conexdo com esses estudos € o que estabelece uma ligacdo mais eficaz entre as analises
da CMF e os avangos na teoria macroeconomica (Bonizzi; Kaltenbrunner, 2020).
Adicionalmente, a abordagem macrofinanceira critica incorpora aspectos significativos dos
estudos de Minsky (Bonizzi; Kaltenbrunner, 2020). O principal desses aspectos € a visao de
que existe uma rede de balancos patrimoniais interligados dentro de um sistema de institui¢des
financeiras hierarquicamente conectadas — a chamada “visdo do balanco patrimonial da

dindmica monetaria” (Bonizzi; Kaltenbrunner, 2020; Dutta et al., 2020; Murau; Pforr, 2020).

! Dafermos (2023) propde o desenvolvimento de um sistema financeiro justo em relagdo ao clima. Isso significa
que as politicas e decisdes adotadas pelo sistema financeiro devem incorporar os principios de igualdade e justica
(e.g., Principio das Responsabilidades Comuns, mas Diferenciadas e Respetivas Capacidades), a fim de que esse
sistema nao agrave a vulnerabilidade financeira, social e ambiental da populagdo, especialmente do Sul Global.

2 No livro The politics of green transformation (Scoones et al., 2015), os autores adotam o conceito de
“transformagdo verde” em vez de “transicao verde”. Segundo Schmitz (2015), o termo “transformacao” sinaliza
as mudangas estruturais necessarias ao processo, enquanto o “verde” indica a dire¢do que essas mudangas devem
seguir. Esse conceito, como um todo, suscita questdes relativas aos motivadores dessas mudangas.

3 A abordagem macrofinanceira critica tem como referéncia tedrica os trabalhos de autores como Victoria Chick,
Sheila Dow, Jan Kregel e, especialmente, Hyman Minsky (Bonizzi; Kaltenbrunner, 2020).
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Ademais, a CMF adota a visao de crédito a moeda, ocupando-se em analisar as pressoes
impostas pelos passivos dos agentes e a relagdo de poder dos credores sobre os devedores. Essa
interpretagdo da moeda contribui com a teoria pds keynesiana ao proporcionar uma visao mais
realista sobre os sistemas financeiros, cada vez mais baseados no mercado financeiro e mais
financeirizados (Bonizzi; Kaltenbrunner, 2020).

Retomando a questdo de que a estrutura do Estado ¢ moldada pela ideologia
predominante para promover as transformacdes necessarias dentro do ambiente econdmico
global, observou-se o surgimento de um novo conjunto de premissas sobre a condugdo dos
mercados financeiros ¢ da economia, o0 Consenso de Wall Street. Esse paradigma reformula o
p6s-Consenso de Washington na linguagem dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) e representa as mudancas na agenda do desenvolvimento? (Gabor, 2021). A partir dele,
foi admitido que a infraestrutura ¢ a natureza devem se tornar uma nova classe de ativos
financeiros. Esse cendrio limita a atuagdo do Estado, a partir do momento em que o papel deste
¢ primordialmente diminuir a percep¢do de risco por parte dos investidores do mercado
financeiro (Gabor; Braun, 2023). Para Gabor (2024), o Estado De-risking se configura como o
regime caracteristico da ordem pés-neoliberal®.

Diante desse cendrio, este trabalho tem por objetivo principal delinear o ambiente
financeiro atual para a transicdo verde no Brasil, baseando-se na lente da abordagem
macrofinanceira critica. Para isso, serdo consideradas as transformagdes ocorridas no sistema
financeiro global e suas implicagdes para o sistema financeiro brasileiro. Dessa forma, essa
analise oferece uma contribui¢do inédita a literatura sobre a transi¢ao verde, concentrando-se
em um pais que se encontra fora do centro do capitalismo global e € hierarquicamente
subordinado em termos financeiros.

A escolha dessa abordagem para este trabalho se justifica pelo fato de que ela examina
conjuntamente os aspectos macroeconomicos e financeiros, capturando a relacdo de

dependéncia mutua entre o Estado e o sistema financeiro. Portanto, reconhece-se que ela

# A agenda de estudos sobre o desenvolvimento econdmico introduziu um novo mantra sobre a forma como esse
desenvolvimento deve ser perseguido (Gabor, 2021). Evidenciado por agendas como o from billions to trillions do
Banco Mundial, esse mantra define que devem ser criados projetos de desenvolvimento que sejam atrativos para
os investidores globais e, a0 mesmo tempo, orientem o capital desses investidores em diregdo aos ODS (Gabor,
2021).

5 O poés-neoliberalismo é uma nova ordem do capitalismo descrito como um momento de recuo da ideologia
neoliberal, especialmente em um contexto poés-pandemia da Covid-19. Esse momento ¢é caracterizado por perigos
econdmicos, sociais e ambientais, bem como pela constante ameaga do autoritarismo de direita (Munhoz; Martins,
2023). Ademais, a exemplo das politicas econdmicas adotadas pelo governo de Joe Biden nos Estados Unidos
(2021-2025), nessa nova ordem, o Estado intervém de forma indireta na economia, especialmente no
financiamento de obras, como infraestrutura, a0 mesmo tempo em que 0s principais atores econdmicos continuam
a ser o mercado e os negocios (Ibdem, 2023).
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oferece as ferramentas necessarias para entender a trajetoria macrofinanceira da transi¢ao verde
no Brasil.

Assim, a discussao apresentada nesta introdugdo permeia os trés artigos que compdem
esta pesquisa. E importante ressaltar que, embora cada um dos trabalhos seja independente, suas
analises e seus resultados se complementam, permitindo uma compreensao mais abrangente da
interposicao das tendéncias financeiras e macroecondmicas internacionais (como € o caso do
Consenso de Wall Street e do shadow money) sobre o Brasil. A partir disso, € possivel entender
de que forma o pais conduz a transi¢ao verde internamente.

O Artigo 1 se ocupa em conceituar o regime macrofinanceiro verde que o Brasil tem
adotado para realizar a transi¢do verde, tanto do ponto de vista macroecondémico, quanto do
ponto de visto financeiro, bem como identificar em que grau esse regime se assemelha aos
regimes ja identificados pela literatura, com base no trabalho de Gabor e Braun (2023; 2025).
Destaca-se, ainda, que o debate sobre os regimes macrofinanceiros ¢ feito sob o ponto de vista
dos paises do Norte Global, que, de modo geral, possuem um sistema financeiro mais
desenvolvido — especialmente no que tange ao mercado financeiro — e um menor custo médio
de acesso ao capital climatico, se comparado ao de paises em desenvolvimento e ao dos mais
vulneraveis. Acrescenta-se que o debate ndo contempla a andlise sobre as implicagdes desses
regimes para as nagoes localizadas na periferia do capitalismo, a exemplo do Brasil.

O Artigo 2 tem como objetivo principal analisar a dindmica do balango patrimonial dos
bancos brasileiros, de 2007 a 2023, a luz da discussdo sobre a crescente tendéncia global de
monetizacdo do crédito — especialmente com a adocdo do shadow money pelos agentes
econOmicos. Esse artigo ¢ o primeiro a analisar ambos os lados do balanco patrimonial dessas
instituicdes no intuito de comprovar um dos pressupostos da abordagem macrofinanceira
critica, exposto através do trabalho de Bonizzi e Kaltenbrunner (2020), de que uma suposta
inclina¢do do passivo das instituicdes financeiras implicaria em uma transformacdo no ativo
dessas institui¢des. Esse artigo complementa o anterior, 8 medida que procura compreender a
inclinacao do sistema financeiro brasileiro, especialmente os bancos, as praticas comuns ao
mercado financeiro.

O Artigo 3 busca identificar as exigéncias financeiras requeridas pela transicdo verde, a
partir da analise da literatura, e a partir dessa identificac¢ao discutir o conceito da funcionalidade
do sistema financeiro neste novo cenario. Para isso, consideraram-se 0s novos termos impostos
pela transicdo verde para o sistema financeiro — maior urgéncia, reorientacdo dos fluxos
financeiros, entre outros —, ja que a funcionalidade passa a ndo se restringir apenas aos custos

do empréstimo e ao volume financeiro necessario: € preciso que o sistema financeiro seja capaz
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de incorporar essas especificidades frente a uma economia global que prioriza o investimento
privado e que, por consequéncia, potencializa a financeirizacao.
Por fim, serdo apresentadas as consideracdes finais deste trabalho a partir das conclusdes

obtidas nos trés artigos.
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ARTIGO 1. REGIME MACROFINANCEIRO VERDE E A TRAJETORIA DE
DESCARBONIZACAO NO BRASIL

RESUMO

A criagdo e a alocag@o da moeda sdo aspectos essenciais no debate sobre a transi¢do verde nos
paises. Fundamentado na literatura macrofinanceira critica, este trabalho tem por objetivo
identificar o regime macrofinanceiro verde brasileiro e, consequentemente, vislumbrar a
trajetoria de descarbonizagdo deste pais. Para isso, analisou-se os principais instrumentos e
medidas financeiras que compdem o Plano de Transformagdo Ecoldgica, bem como a politica
monetdria e fiscal em vigor no Brasil. Buscou-se também verificar se existem semelhancas com
os regimes macrofinanceiros verdes descritos pela literatura, que estdo em curso especialmente
em paises do Norte Global. Como resultado, infere-se que muito embora a coordenagdo do
investimento verde seja feita majoritariamente pelo Estado, a politica fiscal atual ¢ um limitador
dos gastos do governo com a transicdo verde. Ao mesmo tempo, o Brasil ndo possui um
mercado financeiro com caracteristicas que sejam atraentes para o capital dos investidores
institucionais. As altas taxas de juros praticadas nos ultimos anos competem com o perfil de
risco-retorno dos novos ativos verdes criados pelo mercado financeiro. Sendo assim, o regime
macrofinanceiro verde brasileiro combina certas caracteristicas de um Estado de-risking

robusto ¢ de um Grande Estado Verde, mas ndo em sua totalidade.

Palavras-chave: regimes macrofinanceiros verdes; abordagem macrofinanceira critica;

transi¢ao verde; Brasil.
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1.1. Introducio

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

Como abordado por Gabor e Braun (2023; 2025), o regime macrofinanceiro engloba a
combinagao das politicas monetaria e fiscal e o funcionamento das institui¢cdes financeiras, que
configuram a criagdo ¢ a aloca¢do de moeda. No contexto atual, ele envolve também o ritmo e
a natureza da transi¢ao verde. Ressalta-se que diferentes regimes macrofinanceiros resultam em
diferentes trajetorias de descarbonizacao.

De acordo com a abordagem macrofinanceira critica, no capitalismo contemporaneo, o
Estado tem replicado um modelo de sistema financeiro baseado no mercado, dominado pelos
pools de capital institucional, em substituicdo ao tradicional crédito bancario (Gabor, 2020;
Pape, 2020). Nesse sentido, o sistema financeiro precisa, de forma recorrente, da criagao de
uma nova classe de ativos que possam ser transacionados no mercado financeiro.

Cabe ressaltar que, nas economias do Norte Global, o regime em que o Estado atua de
forma a mitigador os riscos para os investidores (de-risking) vem sendo considerado o regime
hegemonico para a descarbonizagdo das economias (Dutta et al., 2020; Gabor, 2020; Gabor;
Braun, 2023; 2025; Kedward et al., 2022). Esse regime est4 focado na cria¢do de novas classes
de ativos, especialmente relacionados a natureza e a infraestrutura, e, mais do que isso, o Estado
desempenha o papel de alterar o perfil de risco-retorno dos ativos, para que estes sejam atrativos
para os investidores institucionais.

Sendo assim, o presente trabalho enderega as seguintes questdes: /) Como se caracteriza
o regime macrofinanceiro brasileiro para a transi¢do verde? 2) Em que grau esse regime se
assemelha aos regimes macrofinanceiros verdes identificados para o Norte Global? Para
responder a essas perguntas, tendo-se como base, especialmente, o trabalho de Gabor e Braun
(2023; 2025), ¢ conduzida uma discussao sobre os aspectos das politicas fiscal e monetéria e a
natureza das politicas e iniciativas climaticas que o Brasil tem adotado nos ultimos anos.

Justifica-se a importancia deste trabalho na medida em que esta analise permite o
entendimento dos aspectos singulares das politicas monetaria e fiscal e do sistema financeiro

de um pais emergente e do Sul Global para a descarboniza¢cdo de sua economia, o Brasil.
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Ressalta-se, ainda, que este ¢ o primeiro trabalho na literatura que se propde a analisar o regime
macrofinanceiro verde brasileiro.

Nesse escopo, além desta introdugao, o artigo esta organizado em trés segdes. A Secao
1.2 apresenta os principais regimes macrofinanceiros verdes identificados no Norte Global,
expondo as caracteristicas € 0s consensos que os originaram. Na Se¢do 1.3, ¢ identificado e
analisado o regime macrofinanceiro verde adotado no Brasil, considerando o arranjo

macroecondmico e financeiro atual do pais. A Secdo 1.4 conclui a discussao realizada.

1.2.  Contextualizacdo dos principais regimes macrofinanceiros verdes

Os regimes macrofinanceiros verdes moldam a velocidade, a natureza e a dire¢do da
transicao verde. Gabor e Braun (2023, p. 3) definem esses regimes como “the combinations of
monetary, fiscal, and financial institutions that shape the creation and allocation of
credit/money”. Nesse contexto, a literatura reconhece que os regimes macrofinanceiros
delineiam a posi¢ao do Estado e das institui¢cdes em relacdo as estratégias para a mudanga para
uma economia verde (Gabor; Braun, 2023; Golka et al., 2024). Além disso, eles estao
correlacionados a filosofia, as praticas e as crencas predominantemente aceitas pelas
institui¢des financeiras. Sendo assim, os consensos econdmicos sao descritos como um esforgo
coletivo, elaborado e ancorado em uma ideologia econdmica especifica, com a intenc¢do de
reorganizar as intervencdes para o desenvolvimento (Gabor, 2021; Gabor; Braun, 2023).

Ainda, a discussdo sobre os regimes macrofinanceiros se fundamenta na abordagem
macrofinanceira critica®. Segundo Dutta et al. (2020), a CMF fornece o arcabougo tedrico
adequado para se examinar aspectos financeiros e econdmicos, tais como a forma com que um
sistema de pagamentos ¢ governado; a busca pela liquidez por parte dos agentes financeiros; a
implementag¢do de politicas monetarias; etc. Para esses mesmos autores, uma analise critica das
finangas ndo deve se centrar apenas nos produtos da financeirizagdo, mas também no seu
processo interno.

Ademais, essa abordagem adota a visdo keynesiana de uma economia monetaria de
producao e adiciona uma avaliagdo critica a partir da compreensdo de que o Estado tem

desempenhado um papel de reproduzir uma economia baseada no mercado e nos sistemas

& A abordagem macrofinanceira critica tem como fundamento tedrico os estudos de Minsky sobre o processo
financeiro (Dutta ef al., 2020), especialmente no que diz respeito a inter-relagdo dos balangos patrimoniais dos
agentes financeiros no comportamento da economia para construir seu poderoso relato sobre a dindmica em
mercados financeiros crescentemente complexos e sofisticados (Bonizzi; Kaltenbrunner, 2020).
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financeiros intensivos em colaterais, estes ultimos dominados pelos fundos de capital
institucional. De acordo com Dutta et al. (2020), a medida que os Estados procuram governar
por intermédio do mercado financeiro, ficam dependentes das regras desse mercado para atingir
os objetivos da politica estatal.

Complementarmente, Gabor (2020; 2024) afirma que essa vertente considera que a
mudanga para um sistema financeiro baseado no mercado financeiro ¢ um processo politico
mais profundo, construido a partir dos fundamentos do pds-neoliberalismo. A autora menciona
também que a combinagao desses processos (e.g., a crescente desigualdade; a erosao do bem-
estar; o aumento de praticas agressivas de alavancagem) produz uma necessidade estrutural de
novas classes de ativos e de passivos liquidos para preencher os sempre crescentes e

frequentemente globais balancos patrimoniais.

1.2.1. Regimes macrofinanceiros verdes identificados pela literatura

A literatura sobre regimes macrofinanceiros verdes ainda € relativamente recente, sendo
que ainda se tem poucos expoentes trabalhando sob esta dtica. Gabor e Braun (2023; 2025)
identificaram trés principais regimes macrofinanceiros verdes: a Terapia de Choque do Carbono
(TCC), o Estado de-risking e o Grande Estado Verde. Esses regimes ndo sdo mutuamente
excludentes; podem, ao contrério, coexistir. E importante, ainda, salientar que esses regimes
macrofinanceiros foram identificados com base na experiéncia de paises desenvolvidos, tais
como os Estados Unidos, a Inglaterra ou mesmo a Unido Europeia.

O regime macrofinanceiro identificado como TCC se baseia nas recomendacdes do
Consenso de Washington (que predominou especialmente no periodo de 1980 a 1990) para
estruturar as intervencdes para a descarbonizagdo. Esse consenso se fundamentou em trés
pilares, que sdo: a estabilidade macroecondmica, que se daria por meio de uma maior disciplina
fiscal e inflacionaria; a liberalizagdo das trocas e dos fluxos de capitais; e a privatizagdo de
companhias estatais (Stiglitz, 1999; Gabor, 2021). Uma vez que o governo conseguisse lidar
com esses elementos, garantir-se-iam uma alocacao eficiente dos recursos € um crescimento
econdmico robusto (Stiglitz, 1999).

Ademais, O Consenso de Washington se fundamenta no neoliberalismo econdmico. As
premissas desse consenso ficam evidentes nas praticas adotadas pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI), pelo Banco Mundial e por outras organizacdes internacionais, como a
Organizagao Mundial do Comércio, a Comissao Europeia e o Banco Central Europeu (Fine;

Saad-Filho, 2014). Sendo assim, a TCC encontra, no mercado financeiro, o meio mais adequado
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para direcionar e proporcionar o financiamento para a descarbonizag¢do. Os defensores desse
regime argumentam que os sinais de preg¢os sdo suficientes para coordenar a alocacdo dos
recursos, considerando um mercado competitivo. No contexto da transicao verde, os precos de
carbono excluiriam do mercado as companhias que mantivessem 0s processos € os produtos
fora dos padrdes de descarbonizagao e reorientariam o investimento privado para as tecnologias
ambientalmente corretas.

Gabor e Braun (2023) afirmam que a TCC visa a tornar os ativos obsoletos nos setores
estatais. O papel do Estado se restringiria a aplicar a austeridade fiscal e monetaria para que os
sinais dos precos fossem refor¢ados. Ainda, de acordo com esses autores, o FMI se posiciona a
favor da precificacdo global de carbono, vendo nesse artificio a Unica solugdo viavel para a
descarbonizacdo. Todavia, Gabor e Braun (2023) enfatizam que a TCC ndo ¢ um regime
perseguido ativamente por nenhum Estado, mas estes podem enfrenta-lo involuntariamente se
recusarem proteger o capital local dos precos mais altos para o carbono.

Acrescenta-se que a literatura sobre o desenvolvimento econdmico ganhou novos
contornos, sobretudo a partir do final da década de 1990. Com a ocorréncia da crise economica
dos paises leste asiaticos, acreditava-se que o Consenso de Washington havia chegado ao fim.
Isso porque as nagdes que haviam aderido aos fundamentos desse consenso nao alcangaram o
desenvolvimento esperado (Stiglitz, 1999; Gabor, 2021). No entanto, Gabor (2021) afirma que
essa visdo se mostrou equivocada, pois a globalizacdo financeira se encontra em curso e
estabelece o contexto em que o desenvolvimento internacional € perseguido no século XXI.

Com relacdo ao periodo mais recente, ap0s a crise financeira entre os anos de 2007 e
2009, que se deu a partir do colapso financeiro do banco Lehman Brothers, os estudiosos sobre
o desenvolvimento trouxeram uma nova previsao: a de que o fetichismo pelo capital estrangeiro
havia cessado. Contudo, um outro consenso, o “Consenso de Wall Street” se mostrou um
conjunto de estratégias para escoltar o capital financeiro institucional em dire¢do a novas
classes de ativos, dado um excesso de liquidez no sistema financeiro (portfolio glut). Salienta-
se que o Consenso de Wall Street apresenta caracteristicas distintas com relagdo ao Consenso

de Washington, como apresentado pelo Quadro 1.1, a seguir.
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Consenso de Washington

Consenso de Wall Street

1 | Disciplina fiscal e independéncia do | Disciplina fiscal e independéncia do Banco
Banco Central Central

2 | Despesas publicas: educagdo e saude | Despesas publicas: eliminagdo do risco de novas
primarias e infraestrutura publica classes de ativos; “infraestrutura como classe de

ativos”’; ““natureza como uma classe de ativos”

3 | Reforma tributédria: taxa marginal mais | Reforma de sustentabilidade: articular os
baixa, base mais ampla ratings de Ambiental, Social e Governanga

(ASG) com as prioridades dos ODS.

4 | Politica macrofinanceira: substituir o | Financiamento sustentavel de titulos em moeda
sistema bancario de desenvolvimento | local: engenharia financeira baseada no
por taxas de juros baseadas no mercado | mercado; priorizacao de securitizagdo; apoio ao

preco dos titulos (criador de mercado de ultimo
recurso)

5 | Taxa de cambio: determinada pelo | Instalacdes de hedging e swapper de ultimo
mercado ou “competitiva”, de acordo | recurso para reduzir o risco da moeda nacional
com as teorias de equilibrio; | para investidores institucionais internacionais
liberalizagdo da conta de capital

6 | Liberaliza¢do comercial Globalizacdo financeira (sem controle de

capital)

7 | Promogdo do Investimento Estrangeiro | Promoc¢ao de fluxos de portfolio
Direto

8 | Privatizagdo Privatizagdo de fundos de pensdao para

mobilizagdo de  recursos  domésticos;
Privatizagao; Parcerias Publico-Privadas (PPPs)
para “infraestrutura como uma classe de ativos”
9 Desregulacao Politica de elimina¢do de risco: remogao de
barreiras regulatorias para PPPs e finangas
baseadas no mercado
10 | Direito de propriedade Capitalismo de vigilancia/Screen New Deal

Fonte: Gabor (2021).

Por detras do Consenso de Wall Street existe a retorica da necessidade de parcerias entre

o Estado e o capital financeiro privado, para que sejam fechadas as lacunas de financiamento

(Gabor, 2021; Gabor; Braun, 2023). As interven¢des para o desenvolvimento, nesse contexto,

sdo arquitetadas para que o risco inerente aos projetos de desenvolvimento seja minimizado
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pelo Estado (de-risking), tornando os ativos mais atrativos para o investidor institucional, ao
mesmo tempo que os ativos de produg@o verde devem ser lucrativos (Gabor; Braun, 2023). Isso
faz com que se atenda a demanda dos capitalistas quanto a mensuragao do risco em um periodo
de incerteza sem precedentes (Gabor; Braun, 2023). Em outras palavras, h4 uma socializagado
dos riscos pelo Estado. Ademais, o capital privado ¢ colocado em uma posi¢ao central para a
transicao verde em vez do investimento publico direto (Golka et al., 2024).

Historicamente, as PPPs tém sido a ferramenta mais comum de mitigacdo de risco.
Nelas, o setor privado ¢ responsavel pelo financiamento e gerenciamento de projetos,
especialmente de infraestrutura, enquanto se atribui ao Estado o papel de mitigar os riscos para
o setor privado. Acrescenta-se que as PPPs sdo politicamente atrativas porque a carga fiscal ¢
contabilizada extrapatrimonialmente em passivos contingentes: ela materializa-se apenas

quando os riscos politicos ou climaticos se materializam.

Figura 1.1. O Estado de-risking do Consenso de Wall Street
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Fonte: Gabor (2021).

Gabor e Braun (2023) fazem uma subdivisao do regime do Estado de-risking em “fraco”
e “robusto”, em relagdo a sua atuagao na mitigagao do risco para o setor privado. Dessa maneira,
o Estado com fraco de-risking e o Estado com robusto de-risking possuem diferengas tanto
setoriais, quanto politicas, como mostra o Quadro 1.2, abaixo. No Estado com fraco de-risking,

nao ha foco em uma interveng¢ao direta na produgdo, mas indiretamente, mediante investimentos
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na infraestrutura. Desse modo, a intencao ¢ que haja a mobilizagdo do capital privado com agdes
do Estado (efeito crowd-in), partindo do entendimento de que os governos nao tém recursos
fiscais disponiveis para o investimento publico. Essa escolha do Estado ¢ macrofinanceira e
codifica os problemas politicos na linguagem dos credores (Gabor; Braun, 2023).

Com relacdo ao Estado com robusto de-risking, este usa de suas alavancas fiscal e
regulatéria para direcionar desembolsos de forma direta para setores manufatureiros
estratégicos. Em outras palavras, o Estado com essas caracteristicas intervém diretamente na
organizacao do capitalismo produtivo ao subsidiar a despesa de capital dos setores-chave. De
forma geral, ao se tratar do Estado de-risking, Gabor e Braun (2023) se pdem céticos a

habilidade desse regime de proporcionar uma transi¢ao verde ordenada e justa.

Quadro 1.2. Principais regimes macrofinanceiros verdes

Coordenacao i Politica
. . Politica . . "
. do investimento . . industrial: modo | Politicas fiscal e
Regime e e 1. industrial: e e e~ -
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Sinais de precos Dominancia
TCC preg Nenhum Nenhum monetaria e

. L )
competigao austeridade fiscal

Estado ajusta o

Estado com | Sinais de pregos . Dominancia
) Infraestrutura perfil de risco- -
fraco de- + ‘carrots and . s monetaria e
g . .| paraenergia retorno dos ativos .
risking (poucos) sticks ! austeridade fiscal
financeiros

Estado subsidia
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Estado Verde sem base . .
. reduzir o uso de phase outs os financiadores
mercadologica .
recursos direcionadas do carbono

Fonte: Gabor; Braun (2023, p. 9).

No caso do Grande Estado Verde, o Estado se ocupa em fazer o direcionamento do

investimento publico, que ¢ de larga escala, para a infraestrutura verde publica, por meio de

7 “Carrots and sticks” é um termo que faz referéncia a um conjunto de estratégias de recompensas (carrots) €
punicdes (sticks) utilizadas para influenciar o comportamento dos agentes (Dari-Mattiacci; DeGeest, 2017).
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bancos de desenvolvimento. Para essa infraestrutura verde, € prevista a livre utilizacdo por parte
do cidaddo (Gabor, 2021). Além disso, esse regime possui uma questdo primordial, que € o
desinvestimento, relativo a empresas e industrias mais poluidoras (phase outs). Reitera-se que

esse regime segue as premissas do Green New Deal.

Figura 1.2. O Estado do Green New Deal — o Grande Estado Verde
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Fonte: Gabor (2021).

Salienta-se que a ideia do Green New Deal se consolidou no Reino Unido, em 2008, a
partir da concep¢ao de que o planeta necessita de um novo acordo para o desenvolvimento.
Essa ideia foi motivada pelo fato de que a populagdo estava sendo vitima de falhas da economia,
como a crise financeira de 2007 a 2009, e do colapso climatico. Os idealizadores e estudiosos
desse plano entendem que as finangas, a economia e o ecossistema estdo interligados e, por
conseguinte, promovem a ideia de que ¢ necessaria uma mudanga sistémica e radical dos
sistemas econdmico e ecologico (Bloomfield; Steward, 2020; Pettifor, 2019). Para que essa
mudanga ocorra, ¢ necessaria uma mudanga estrutural, especialmente no setor financeiro
(Pettifor, 2019).

Com o objetivo de entender a causa do aumento das emissdes de gases de efeito estufa,
0 Green New Deal p0s o sistema financeiro no centro do debate, ao entender que o sistema
financeiro globalizado e autorregulado coloca grandes quantidades de crédito, sem

regulamenta¢do, na mao de consumidores e especuladores que acabam por financiar, direta ou
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indiretamente, a extracdo de recursos naturais finitos. Pettifor (2019) afirma que a sociedade
precisa se desvencilhar desse sistema econdmico que leva ao colapso climético e encoraja as
emissoes toxicas.

Com isso, o Grande Estado Verde propde um planejamento amplo da economia € uma
disciplina do capital privado. Nessa linha de raciocinio, Feij6 ef al. (2023) refletem que o Estado
deve retomar seu protagonismo na promog¢do do crescimento de longo prazo com
sustentabilidade ambiental. Para isso, devem ser implementadas politicas publicas capazes de
trazer estabilidade, reduzir a desigualdade e tragar regras para o planejamento. Ainda, segundo
as autoras, a retomada do planejamento estatal ¢ essencial para coordenar a alocagdo de fatores,
direcionando as economias para a transi¢ao verde sustentavel.

Tendo isso em vista, a proxima se¢do se debruga sobre a analise das politicas fiscal e
monetaria brasileiras e os instrumentos financeiros utilizados para alcancgar a transi¢do para uma

economia livre dos GHGs, a fim de tragar o perfil do regime macrofinanceiro verde brasileiro.

1.3. Identificacdo do regime macrofinanceiro verde brasileiro

Entender as politicas fiscal e monetaria e as medidas para a descarbonizag¢ao no Brasil,
especialmente no que concerne aos instrumentos financeiros utilizados para a cria¢do e alocagao
da moeda, ¢ essencial para que seja identificado o regime macrofinanceiro verde em que o pais
tem se apoiado para alcangar a transi¢ao verde. Além disso, um ponto importante nesta analise
¢ a de que ela permite analisar se hd uma influéncia dos regimes em curso no Norte Global,
considerando os consensos ideologicos que os regem, na forma em que o Brasil busca a
transicao verde. Salienta-se que, em termos de exposicdo, as politicas fiscal e monetaria e os
programas econdmicos, que englobam as medidas financeiras, serdo abordados separadamente.
A despeito disso, essas politicas, de forma conjunta, formam o regime macrofinanceiro verde

do pais.

1.3.1. Politicas fiscal e monetaria recentes

No Brasil, em 2023, o Governo Federal apresentou um novo conjunto de regras fiscais:
o Novo Arcabouco Fiscal (NAF), em substitui¢cao ao Teto de Gastos, criado em dezembro de
2016. O NAF faz uma combinagdo de metas para o resultado primario e para as despesas
primérias, de forma a estabilizar a divida bruta do governo geral em, aproximadamente, 77%

do Produto Interno Bruto (PIB) em 2026 (Brasil, 2023b; Oreiro, 2023).
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De forma mais especifica, com relagdo ao periodo que vai de 2023 a 2026, o governo
assumiu o compromisso de crescimento do resultado primario em 0,5 ponto percentual, a cada
ano, comparado ao PIB do ano anterior (Brasil, 2023b). Essa meta de crescimento se encontra
dentro de uma banda toleravel de 0,25% para mais ou para menos em relagdo ao crescimento
real da economia no ano anterior (Nogueira, 2023).

Ademais, o Arcabouco Fiscal define que o crescimento da despesa primaria ¢ limitado
a 70% da variagao da receita primaria nos ultimos 12 meses (Brasil, 2023b). Assume-se, por
exemplo, que, se o crescimento da receita primaria foi de 2,5%, entdo o crescimento da despesa
ndo podera ultrapassar 1,75%. No entanto, adverte-se que o arcabougo prevé um crescimento
8

real da despesa priméaria entre 0,6% ¢ 2,5% ao ano

(Brasil, 2023Db).

, hdo podendo superar o teto dos gastos

Para Oreiro (2023), o NAF avanca em relagdo ao Teto de Gastos no ponto em que gasto
real ndo ¢ mais igual a zero. Ainda, afirma-se que essas metas possuem um comportamento
anticiclico, ou seja, em momentos de expansao econdomica — como foi o caso dos governos Lula
1, Lula 2 e Dilma 1 —, a despesa primaria do governo, no ano seguinte, tende ao limite inferior
da banda e, em periodos de retracdo — como nos governos Dilma 2/Temer, por exemplo —, tende
ao limite superior (Brasil, 2023b; Marques ef al., 2023). E a partir dessas metas que o governo
definird o quanto gastara no ano seguinte.

Marques et al. (2023) projetaram os gastos publicos a partir de cenarios distintos. Em
um dos cenarios, os autores fazem uma comparagdo entre a série historica (sem o NAF) das
despesas primarias do governo, de 2001 a 2022, versus o contrafactual, em que a vigéncia das
regras fiscais do NAF ja estaria em vigor desde 2001. Como resultado, obtiveram que, no
cenario contrafactual, as despesas primarias estariam em um patamar menor do que o observado
na série historica. Contudo, para esses autores, a vigéncia do NAF abre espaco para potenciais
investimentos, especialmente publicos, originarios do excesso de resultado primario.

Outro cenario analisado por Marques et al. (2023) ¢ o que assume a evolucdo das
despesas primarias como porcentagem do PIB, sob o regime do NAF e sem esse regime fiscal.
Nesse caso, a série historica (sem o NAF) demonstra um valor maior das despesas primarias
como percentual do PIB do que se o NAF estivesse em vigor desde 2001. Deve-se lembrar,

ainda, que, com o NAF, a despesa primaria (%PIB) sera cada vez menor quanto maior o

8 Estdo excluidos dos limites estabelecidos os gastos com o Fundo de Manuteng¢io e Desenvolvimento da Educagéo
Bésica e de Valorizagao dos Profissionais da Educacdo (FUNDEB) e o piso da enfermagem (pois ja possuem regras
constitucionais proprias); as transferéncias constitucionais e legais a outros entes federativos; as despesas sazonais
(com a justica eleitoral, por exemplo); os recursos do Fundo Constitucional do Distrito Federal; e as despesas
extraordinarias e imprevisiveis (Brasil, 2023b; Nogueira, 2023).
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crescimento do PIB. Muito embora Marques ef al. (2023) afirmem que a diminui¢do do gasto
primério, ao longo dos anos, pode abrir espaco para usar o excedente do primario para novos
investimentos, ainda ha duvidas de que rubricas serao contempladas.

Entende-se, a partir disso, que a politica fiscal adotada no Brasil, baseada no NAF, ainda
limita os gastos publicos, independentemente das necessidades da populacio brasileira®, fato
que direciona o pais para uma trajetéria de descarbonizagdo em que os recursos privados estao
no centro do financiamento da transi¢ao verde.

E fundamental destacar também a importancia de analisar a literatura sobre a relagéo
entre as politicas fiscal e monetaria, para que seja entendido o regime macrofinanceiro
empreendido no Brasil. Essa literatura tem buscado primordialmente verificar a hipdtese da
dominancia fiscal na economia brasileira (Almeida et al., 2021; Flora; Santolin, 2023).

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

Por outro lado, a dominancia monetaria € o regime no qual a autoridade monetaria define
a politica monetaria de forma independente, concentrando-se em manter a inflacdo baixa e
estavel. Nesse sentido, a politica fiscal fica subordinada a politica monetaria, que define, entre
outras coisas, a quantidade de senhoriagem e de venda de titulos para financiar o déficit do
governo e a taxa de crescimento monetario atual e futura (Flora; Santolin, 2023).

Almeida ef al. (2021) testaram a hipotese de existéncia de dominancia fiscal no periodo
entre 2008 e 2017 no Brasil. Como resultado, por meio da estimagdo do modelo de Vetores
Autorregressivos (VaR), foi encontrado que a divida publica estd inter-relacionada com as
expectativas inflaciondrias e com a taxa de cambio (em seu segundo termo de defasagem). No
entanto, a divida publica nao interfere no comportamento da taxa basica de juros (SELIC).

Além disso, com o Teste de Causalidade de Granger, Almeida et al. (2021) perceberam
que existe um efeito de causalidade unidirecional indo da taxa de juros bésica para a divida
publica: quando essa primeira aumenta, a divida possui comportamento similar. Por outro lado,

0s mesmos autores afirmam, a partir do resultado encontrado, que a politica monetaria ndo ¢

% A politica de austeridade fiscal rompe com os ganhos sociais determinados pela Constituicio de 1988, na medida
em que abarca propostas tais como a abolicdo do piso de gastos com satude e educagdo e a desvinculacio das
aposentadorias em relag@o ao salario minimo.
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afetada pelo comportamento da divida publica. Assim, esses autores descartaram a dominancia
fiscal no Brasil entre 2008 e 2017.

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

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

O Regime de Metas de Inflagao (RMI) no Brasil utilizava apenas da taxa de juros SELIC
como instrumento de controle inflaciondrio. Para Feijo et al. (2022), o RMI ¢ administrado de
forma bastante conservadora. Os autores complementam que, a partir do momento em que o
banco central usa da taxa de juros para convergir a inflacdo para a meta, cria-se uma convengao
de que os juros vao permanecer em constante ascendéncia (politica monetéria contracionista).

Ressalta-se que o crescimento da economia brasileira foi de 2,4% ao ano, no periodo de
2000 a 2019, ao passo que o da taxa de juros foi de 6,4% ao ano, no mesmo periodo’. O Banco
Central do Brasil aumenta excessivamente a taxa de juros basica de curto prazo para compensar
o aumento dos pregos, mas, devido a existéncia dos precos administrados, esse aumento € pouco

efetivo®!, tendo em vista o objetivo que se pretende alcancar: a diminui¢io da inflagio.

10'Vale lembrar que a determinagdo da taxa de juros na forma como ela tem sido feita leva em conta exclusivamente
0 objetivo de estabilidade inflacionaria a partir de uma interpretagdo sobre a sustentabilidade da divida publica.
Essa visdo reforga as restrigdes ao gasto do setor publico, reiterando, assim, a opgao pela politica de austeridade
fiscal.

11 De acordo com Feijo et al. (2022), o Comité de Politica Monetéria, no contexto da pandemia da covid-19,
decidiu aumentar a SELIC, como forma de controle inflacionario. Segundo esses mesmos autores, essa decisao
desconsidera duas caracteristicas importantes da economia brasileira: a primeira delas se vincula ao processo de
desindustrializacdo prematura a que o Brasil foi submetido, conjuntamente ao perfil da economia que se
especializou na exportacao de commodities, especialmente nas ultimas duas décadas. A segunda caracteristica ¢ a
presenca de precos administrados no indice de Pregos do Consumidor Amplo (IPCA), que ¢ o indice oficial de
inflagdo. Sendo assim, com relagdo a estrutura produtiva brasileira, tem-se que a inflagdo no pais € mais passivel
as pressoes da inflagdo dos parceiros comerciais e do prego das commodities do que a oferta e a demanda internas.
E, dado que alguns pregos da economia sdo reajustados a partir de regras estabelecidas pelo ente publico (como,
por exemplo, nos setores relacionados a infraestrutura), a politica monetaria restritiva ou expansionista,
considerando esses dois pontos, € pouco eficiente no combate a inflagdo.
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Nota-se, pois, que o regime macroecondémico, bem como a combinagdo das politicas
fiscais e monetarias, impde uma necessidade de que o enfrentamento da mudanca climatica
tenha que, necessariamente, contar com os recursos do setor privado. Isso determina a
necessidade da atracdo do setor financeiro privado para o investimento na transi¢ao verde.
Contudo, essa atracdo, como visto anteriormente, implica que o Estado atue de forma a
equalizar a relacdo risco-retorno de investimentos verdes, operacao feita por meio da chamada
“redugcdo de risco” (de-risking). Ha, dessa forma, a determinagdo de um regime
macrofinanceiro, entendido aqui como o modo como a moeda (crédito) ¢ oferecida pelo sistema
financeiro, tendo em mente a configuragdo das politicas fiscais e monetarias e a valorizagdo da

riqueza no sistema financeiro.

1.3.2. Programas econémicos e medidas para a descarbonizacio no Brasil

Em 2023, o governo brasileiro reforcou as questdes relativas a sustentabilidade em seus
principais programas econdmicos, especialmente no que diz respeito a obtencdo de
investimentos para essa finalidade. Evidéncia disso foi, no mesmo ano, o langamento do Novo
Programa de Aceleragdo do Crescimento (Novo PAC), que tem como uma de suas medidas
propostas a nova matriz de investimentos estruturantes para a transi¢ao. Vale indicar que o Novo
PAC € um programa que visa ao aumento do investimento em setores-chave para o crescimento
econdmico e a inclusdo social, por intermédio da parceria entre o ente publico, o setor privado,
os estados, os municipios € os movimentos sociais (BRASIL, 2023a).

Ao mesmo tempo, o Plano de Transformag¢do Ecologica (PTE) ¢ uma proposta que foi
apresentada pelo governo brasileiro na Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Mudangas
Climaticas (COP28) em 2023, no intuito de colocar o Sul Global no centro da economia verde,
além de ser uma plataforma que procura promover novos investimentos para o Brasil (Ledn,
2023). Ademais, a questdo principal levantada pelo PTE ¢ a de que o modelo de
desenvolvimento atual ¢ ambientalmente danoso, quando se leva em conta o uso intensivo de
recursos naturais, a alta emissio de gases de efeito estufa e a degradacio do meio ambiente. E
a partir disso que esse plano foi estruturado em seis eixos, quais sejam: financiamento
sustentavel; desenvolvimento tecnoldgico; bioeconomia; transi¢do energética; economia
circular e infraestrutura; e, por fim, adaptagcdo as mudancas do clima (BRASIL, 2023d).

Destaca-se que o Novo PAC e o PTE estdo integrados, dado que a “nova matriz de
investimentos estruturantes para a transicao”, presente nesse primeiro programa, coincide com

o eixo “finangas sustentaveis” do PTE, muito embora este ultimo abranja mais medidas. Vale
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salientar que o PTE representa as principais propostas ¢ medidas para a Nova Industria Brasil
(NIB), lancada pelo governo federal em 2024. A NIB ¢ um plano de acdo para a
neoindustrializa¢ao que coloca o fortalecimento da industria brasileira como o fator-chave para
o desenvolvimento sustentavel no pais (BRASIL, 2024b). Acrescenta-se que a NIB conta com
instrumentos financeiros ¢ ndo financeiros estruturados pelo Conselho Nacional de
Desenvolvimento Industrial (CNDI) (Ibdem, 2024b).

O Quadro 1.3 apresenta as principais medidas e instrumentos financeiros com fins
sustentaveis propostos pelo Novo PAC, pela NIB ¢ pelo PTE. E importante frisar que, dada a
proposta teorica deste trabalho, que se baseia na abordagem macrofinanceira critica, apenas os

instrumentos de carater financeiro foram analisados.



Quadro 1.3. Quadro sintese das medidas e dos instrumentos financeiros para o investimento verde no Brasil
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Politica Medida alinhada a transicao Coordenacao do Politica industrial: Politica industrial: Semelhanca
monetaria e verde investimento e da setores-alvo modo de distribuicao do
fiscal disciplina do mercado investimento
Mercado regulado e compulsorio Sinais de prego + Livre mercado TCC
de carbono mercado competitivo
O Estado aporta recursos para
Elaboragdo  da  Taxonomia Coordenaciio do projetos, estudos e
Sustentavel Brasileira (publica) . conag financiamentos de Grande Estado
. investimento pelo .
para empreendimentos e empreendimentos, com 0 Verde
. L. Estado S .
atividades sustentaveis objetivo de  mitigar as
S N q mudangas climaticas
5 etores-chave a
_ . Emissdo de titulos soberanos 'Coorcilena(;ao do transformacéo ecologica: | Despesas elegiveis previstas Estado de-risking
Dominancia L. investimento pelo : : A -
- sustentaveis adensamento tecnoldgico, da no ambito da LOA (robusto)
monetaria Estado bioeconomia, da tran;i ao
Austeridade | Ampliagao dos recursos do Fundo ” ’ d ¢a O Estado aporta recursos para
fiscal Clima, via emissdo de titulos energetica, a  cconomia estudos e

sustentaveis, para garantir crédito

competitivo para
descarbonizacdo e inovacdo
tecnologica

Coordenacao do
investimento pelo
Estado

Eco Invest BR*

Previsibilidade de fluxo
de caixa (com maior
liquidez do mercado de
hedge) +  mercado
competitivo

circular, da infraestrutura verde
e da adaptacao

projetos  ou
financiamento de
empreendimentos com o
objetivo de  mitigar  as
mudangcas climaticas

Estado de-risking
(robusto)

Estado subsidia setores que
facam captagdo via mercado de
capitais e que estejam
alinhados a transformacéo
ecologica a0 mesmo tempo que
ajusta o perfil de risco-retorno
dos ativos produtivos verdes

Estado de-risking
(robusto)

12 As medidas relacionadas ao contexto do Eco Invest Brasil se referem exclusivamente a frente de atuagdo “Mobilizagdo de capital privado externo e hedge cambial”, celebrada
pelo programa. Fonte: Elaborado pela autora.
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Tendo em vista as propostas e medidas financeiras desenhadas pelos programas federais
de desenvolvimento em 2023 para alcangar a transi¢@o verde, indica-se que o governo brasileiro
captou US$ 2 bilhdes, por meio do mercado internacional de titulos verdes, no intuito de
repassa-los para o Fundo Clima, que ¢ uma linha de financiamento reembolsavel, administrada
pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) (Craide, 2023;
Maximo, 2023). Esse fundo, tradicionalmente, tem como finalidade o aporte de recursos a
projetos de sustentabilidade. Atualmente, as areas de atuacao desse fundo sao: desenvolvimento
urbano resiliente e sustentavel; industria verde; logistica de transporte, transporte coletivo e
mobilidade verdes; transi¢ao energética, florestas nativas e recursos hidricos; e servicos e
inovacao verdes. As taxas de juros sdo definidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)
para cada uma das linhas (BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO
E SOCIAL, [s.d.]; Craide, 2023).

E importante apontar que os recursos captados com a emissio de titulos sustentaveis
soberanos sdo direcionados ao Tesouro Nacional e posteriormente distribuidos de acordo com
as diretrizes do Arcabouco Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentaveis. Sendo assim, tem-
se que o Estado tem um papel fundamental desde a captagdo até a coordenagao do investimento
em setores-chave para a transi¢ao verde no Brasil.

O Arcabougo Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentaveis, langado em 2023 pelo
governo federal, prevé que a emissdo de Titulos Sustentaveis pela Republica observe o principio
de uso dos recursos, definido pela International Capital Market Association, a qual estabelece
a destinacdo de recursos liquidos (em montante equivalente ao captado pela respectiva emissao
do Titulo Sustentavel) para despesas que proporcionem beneficios ambientais e sociais
(BRASIL, 2023c). Esse Arcabougo permite a Republica que emita os seguintes tipos de titulos
de divida: titulos verdes, titulos sociais e titulos sustentaveis.

Com relacdo ao mercado compulsério de carbono, ainda em tramitagdo no Senado
brasileiro, todas as atividades, fontes e instalagdes que estio localizadas no territério brasileiro,
que ficam sob responsabilidade de operadoras, pessoas fisicas ou juridicas e, ainda, que emitam
ou que possam emitir gases de efeito estufa estdo submetidas as obrigagdes previstas no Sistema
Brasileiro de Comércio de Emissdes (SBCE) (BRASIL, 2015). Vale lembrar que o mercado
regulado de carbono ndo engloba a producdo priméria agropecudria, tampouco os bens, as
benfeitorias e a infraestrutura no interior de imdveis rurais diretamente associados a essa
atividade.

Os principais ativos do SCBE sdo o crédito de carbono, a Cota Brasileira de Emissoes

(CBE), o Certificado de Reducao ou Remocao Verificada de Emissdes (CRVE) e o Certificado
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de Recebiveis de Créditos Ambientais (CRAM), que podem ser negociados no mercado
financeiro, sendo considerados valores mobiliarios (BRASIL, 2015). Esses ativos devem ser
escriturados em institui¢cdes financeiras autorizadas.

Nao se pode esquecer de que o mercado de carbono ¢ uma ferramenta associada a TCC.
No Brasil a regulamentagdo desse mercado ¢ feita pelo Estado — que determina os setores que
sdo abrangidos, as cotas de carbono e as regras de negociacdo. No entanto, cabe ao mercado
financeiro definir os setores que receberao investimentos, mesmo que o mercado compulsdrio
de carbono esteja inserido no plano de politica industrial brasileira (NIB). Nota-se que esse
modelo, perseguido pelo Brasil para a conduc¢dao desse mercado apresenta uma politica de
eliminagdo progressiva das atividades de alta emissdo de carbono.

De outra forma, o Eco Invest Brasil ¢ um programa que visa a mobilizacao de capital
privado externo e a protecdo (hedge) cambial com vistas a possibilitar a transformagao
ecoldgica do pais (BRASIL, 2024a). O programa esta dividido em quatro frentes de atuagao:
mobilizagdo de capital privado externo e hedge cambial vinculada ao Fundo Clima; a¢des do
Banco Central do Brasil para fomentar o desenvolvimento, a liquidez e a eficiéncia do mercado
de protecao cambial de longo prazo; autorizacdo, pelo Conselho Monetéario Nacional, para que
o BNDES forneca linhas de liquidez e estruture projetos; realizagdo de operagdes de crédito
contratual com organismos multilaterais.

A linha “Mobilizacdo de capital privado externo e hedge cambial” possui quatro
sublinhas. Na primeira delas, referente ao blended finance, as institui¢cdes financeiras poderao
conceder crédito a custo competitivo para complementar o funding dos projetos para aqueles
investidores que realizarem operacdes de captagdo de divida no exterior (com /hedge cambial).
A segunda sublinha, chamada de “Linha de liquidez e mitigacdo de efeitos da volatilidade
cambial”, ¢ uma cobertura financeira (contingente) para momentos de desvalorizagao acentuada
da moeda, evitando que o fluxo de caixa do projeto seja comprometido.

Baseando-se nas informagdes apresentadas pelo Quadro 1.3 e no que foi descrito quanto
as medidas financeiras adotadas pelo Brasil, com vistas a promogao da transi¢ao verde, infere-
se que, conquanto a coordenagdo do investimento seja feita majoritariamente pelo Estado, este
se apoia no mercado financeiro para a ampliagdo do financiamento. Afirma-se, a partir disso,
que o Brasil apresenta um regime em que as ‘finangas verdes publicas estdo baseadas no
mercado financeiro’.

Como resultado, ndo hé o aumento dos gastos publicos conforme a previsdao daquilo que
que o NAF vislumbra para os resultados primarios e as despesas primarias para o pais. Soma-

se a 1sso o fato de que a politica monetaria brasileira, pautada no RMI, tem como principal
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objetivo o controle inflacionario e a estabilidade financeira. Acresce-se a isso o fato de que, a
partir da literatura, o pais notadamente se encontra sob um regime de austeridade fiscal e
politica monetaria com foco no aumento da taxa de juros.

Dessa forma, analisando o grau de similaridade das caracteristicas macrofinanceiras
brasileiras no sentido verde com os regimes macrofinanceiros verdes identificados por Gabor e
Braun (2023), vé-se que, em primeiro lugar, o Brasil ndo se caracteriza como um Grande Estado
Verde. Isso porque, a despeito de a coordenagdo do investimento ser estatal, como ja
mencionado, ndo ha espaco fiscal ou monetario para um maior financiamento, por parte do
Estado, das necessidades que a transi¢ao verde coloca para a economia, sociedade e natureza.

Em segundo lugar, o pais ndo se enquadra na TCC, pois existe a participagdo do Estado
no desenho das politicas, programas e planos para a transi¢ao verde. Por fim, apesar de o regime
macrofinanceiro verde brasileiro ndo possuir todas as caracteristicas de um Estado de-risking,
como a coordenagdo do investimento via precos de mercado, nota-se que a nagdo tem dado os
primeiros passos para que os ativos verdes sejam cada vez mais atrativos para os investidores
externos (e.g., diminui¢@o do risco cambial) via mercado financeiro.

Portanto, guardadas as caracteristicas tnicas do regime macrofinanceiro verde brasileiro
— dado que o Brasil se configura como um pais com desafios econdomicos, sociais € naturais
diferentes daqueles enfrentados pelos paises do Norte Global — ¢ possivel inferir que a
ideologia que rege o Consenso de Wall Street possui influéncia na condugdo das estratégias

para a descarbonizag¢do no Brasil.

1.4. Consideracoes finais

Considerando a literatura sobre os regimes macrofinanceiros para a transi¢do verde,
conduziu-se uma andlise qualitativa para identificar o regime macrofinanceiro verde brasileiro.
O regime macrofinanceiro ¢ uma combinagdo entre as politicas fiscal e monetaria e o
funcionamento das institui¢des financeiras, que configuram a criacdo e a alocacdo de moeda.
Salienta-se que essa discussdo na literatura se fundamenta na abordagem macrofinanceira
critica. Essa abordagem adota alguns pressupostos da teoria minskyana e compartilha a visao
de que os agentes econdmicos estdo interligados por seus balancos patrimoniais. Além disso,
reconhece que o sistema financeiro estd cada vez mais voltado para mercados financeiros
crescentemente mais complexos.

Com relacao as politicas fiscal € monetaria mais recentes, a partir do que foi analisado,

¢ possivel afirmar que o Brasil se encontra sob um regime macroecondémico contracionista, no
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qual os objetivos principais sdo o controle inflacionario e a busca por resultados priméarios
positivos. Nesse sentido, essas politicas encurtam o espago para que o governo execute seus
gastos, independentemente da necessidade econdmica e social. Sendo assim, o Estado passa a
coordenar suas politicas e seus planos para a transi¢ao verde a partir da captacao de recursos
por intermédio do mercado financeiro, o que ndo confronta os objetivos das politicas monetaria
e fiscal. Todavia, ¢ preciso destacar que o Estado acaba incorrendo na logica do mercado
financeiro, dentro de um sistema financeiro globalizado e financeirizado.

Por fim, com relagao a similaridade com os outros regimes identificados pela literatura,
o regime macrofinanceiro brasileiro apresenta uma ambiguidade, pois, embora adote medidas
inspiradas em um modelo de "robusto de-risking State", com forte énfase na logica dos
mercados financeiros, a coordenagdo dos investimentos permanece majoritariamente
centralizada no Estado, como ocorre no Grande Estado Verde. Entende-se, pois, que a ideologia
por detras do Consenso Wall Street possui reflexos em paises ndo sé do Norte Global, mas

também no Brasil, ainda que de forma mais branda.
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ARTIGO 2. 0 SHADOW MONEY E A EVOLUCAO DO BALANCO PATRIMONIAL
DOS BANCOS BRASILEIROS

RESUMO

O shadow money se configura como uma inovacdo financeira que surgiu para atender a
demanda do capitalismo contemporaneo por maior liquidez e seguranga para os agentes
econdmicos. Embora ndo seja oficialmente reconhecido como moeda, esse instrumento
financeiro privado desempenha a funcao de liquidar dividas, assim como a moeda emitida pelo
banco central e pelos bancos comerciais. Na literatura macrofinanceira critica, o shadow money
se manifesta estritamente através das operagdes de recompra (repos) realizadas pelas
institui¢des financeiras. A liquidez dos ativos utilizados como colaterais nessas operagoes € o
que assegura a convertibilidade ‘ao par sobre demanda’ desse instrumento em depositos
bancarios. Caso o shadow money nao possua a capacidade suficiente de se converter em moeda,
devido as remarcagdes didrias dos colaterais, a instabilidade do sistema financeiro pode ser
ampliada. Com base nisso, este estudo analisou o balanco patrimonial das institui¢des bancarias
brasileiras de 2007 a 2023, sob a perspectiva macrofinanceira critica, com o intuito de verificar
se essas instituigdes seguem a tendéncia de transformar crédito em moeda via mecanismos do
mercado financeiro. Constatou-se que, embora as operagdes compromissadas ndo sejam o
principal componente do passivo, a captacdo bancaria via esse instrumento ¢ reforcada pelas

altas taxas de juros praticadas no Brasil.

Palavras-chave: liquidez; moeda; shadow money; hierarquia da moeda; operagdes

compromissadas; Brasil.
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2.1. Introducao

O capitalismo contemporaneo produz a necessidade de que ocorram transformagdes
socioecondmicas, especialmente no ambito do sistema financeiro. O intuito dessas
transformagdes ¢ acomodar a demanda dos agentes econdmicos por liquidez e por segurancga,
bem como permitir que o sistema reproduza novos meios de acumulacao de riqueza (Gabor,
2020; Murau; Pforr, 2023; Nersisyan; Dantas, 2017). Do ponto de vista da operacdo das
institui¢des financeiras, uma dessas transformacoes € a crescente tendéncia de monetizacao do
crédito, através da securitizacao e da colateralizagdo de ativos, com o propdsito de alavancar o
balango patrimonial dessas instituicdes, culminando, em certa medida, no aumento dos seus
lucros (Gabor, 2018).

Estas formas de monetizagao aprofundam a relagdo entre os balangos patrimoniais das
institui¢des financeiras, bem como entre seus balancos ¢ o das instituicdes nao-financeiras.
Como resultado, a relacdo entre esses agentes se torna cada vez mais intrincadas e complexas,
conferindo as condi¢des de funcionamento dos mercados financeiros um papel central na
dinamica do sistema financeiro.

Diante disso, o shadow money surgiu como um instrumento financeiro privado
alternativo, que possui a capacidade de liquidar dividas, assim como a moeda dos bancos
centrais e dos bancos comerciais. Destaca-se ainda que ndo hd um consenso entre os
pesquisadores sobre quais os instrumentos que recebem essa classificagdo. Para alguns autores
(Murau; Pforr, 2023; Pozsar et al., 2012; 2013) o shadow money se manifesta a partir de um
conjunto de instrumentos financeiros de securitizagdo, enquanto para outros (Gabor;
Vertergaard, 2016; Wullweber, 2020a; 2020b) apenas os acordos de recompra (repos) se
enquadram nessa categoria. Tal diferenca reflete, como serd visto mais adiante, as variadas
formas de defini¢do do shadow money.

Ressalta-se que os shadow moneys sdo criados e financiados pelos bancos tradicionais,
com operagdes ‘na sombra’, ou por institui¢des fora do sistema financeiro tradicional, os
shadow banks™® (Gabor, 2018). Essas institui¢des se dedicam a transformagao dessas promessas
de pagamento em moeda, sem o acesso direto a fontes estatais de liquidez — através do banco
central — e a garantias de crédito; nem tampouco estdo sujeitas a legislacdo e a regulamentacao

que incide sobre os bancos tradicionais (Pozsar et al., 2012; 2013; Viana, 2021; 2023).

13 Pozsar et al. (2012) afirma que as atividades executadas por essas instituigdes receberam erroneamente o termo
‘shadow’ (na sombra), pois apesar de ndo serem reguladas pelos bancos centrais de forma tradicional, possuem
interrelagdes com o sistema financeiro tradicional gerando, desta forma, importantes consequéncias para a
estabilidade do sistema financeiro.
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Dentro da literatura sobre o shadow money, que ainda conta com poucos estudos,
destacam-se Gabor e Vestergaard (2016) e Wullweber (2020a; 2020b), que suscitaram questdes
quanto as implicagdes desse instrumento para a teoria e para a pratica monetaria, relacionando-
o com a hierarquia da moeda e do crédito; e Viana (2021; 2023), que inaugurou a analise para
o caso brasileiro, ao avaliar o impacto da financeirizagdo no comportamento do banco central
e dos bancos comerciais desse mesmo pais, dando destaque para as operagcdes compromissadas.

Entretanto, ainda existe uma lacuna com relacdo a uma analise a partir dos dois lados —
passivo e ativo — do balango patrimonial das instituicdes financeiras. Sendo assim, este trabalho
avanca ao analisar a evolugdo do passivo dos bancos brasileiros, com vistas a verificar se essas
institui¢cdes priorizaram o shadow money como sua principal fonte de funding e se essa possivel
modificacdo gerou implicagdes sobre a escolha dos principais ativos desses bancos.

Desta forma, considerando a literatura sobre o shadow money, com base na abordagem
macrofinanceira critica’®, as questdes a serem enderecadas neste trabalho sdo: /) Houve um
deslocamento do passivo dos bancos brasileiros em dire¢cdo a uma maior relevancia das
operagoes compromissadas em detrimento das fontes tradicionais de funding no periodo de
2007 a 2023? 2) A escolha dos principais componentes do ativo se relaciona com as
caracteristicas do passivo dessas instituicoes? Essa analise é especialmente relevante em um
pais como Brasil, em que os bancos brasileiros tém um papel importante papel para a economia
e a para a estabilidade financeira.

Adicionalmente, ressalta-se que essa abordagem proporciona uma contribuicao
importante a teoria pos-keynesiana. Segundo a CMF, a demanda por ativos ndo se baseia apenas
nas preferéncias de portfolio, mas também nas pressoes exercidas pelas obrigagdes financeiras
(passivos) dos agentes (Bonizzi; Kaltenbrunner, 2020). Neste sentido, a estrutura do passivo €
um fator determinante para a escolha do ativo dessas institui¢des (Bonizzi; Kaltenbrunner,
2020). De modo a mitigar a vulnerabilidade financeira, instituicdes que utilizam instrumentos
ou operagoes de captacao (funding) de curto prazo tendem a demandar ativos com a capacidade
de gerar receitas também no curto prazo.

Cabe ainda ressaltar que a literatura sobre o shadow money, pela 6tica macrofinanceira

critica, ndo confronta a literatura sobre o market-based banking system, que tem como principal

14 Essa vertente econdmica se orienta através dos trabalhos de Keynes, ao considerar a economia como uma
economia monetaria de producao, e especialmente pelos trabalhos de Minsky. Sendo assim, a CMF postula que a
economia capitalista moderna fundamenta seu desenvolvimento em um sistema financeiro que tem por base o
mercado financeiro e, ao mesmo tempo, € interconectado hierarquicamente pelos balangos das instituigdes
financeiras ao redor do mundo (Dutta et al., 2020; Gabor, 2020).
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trabalho Hardie ef al. (2013). De acordo com Gabor (2018), um sistema bancario que se engaja
na utilizacdo do shadow money como fonte de captagdo para os seus negdcios pode ser
categorizado como market-based banking system.

Desta forma, esse trabalho esta estruturado em sete se¢des, incluindo essa introdugao.
Através da Secdo 2.2, o conceito de shadow money e as suas caracteristicas sdo apresentados.
Na secdo 2.3, ¢ feito um detalhamento do funcionamento do mercado de acordos de recompra
e como, através dele, ¢ criado o shadow money. Na Secao 2.4, discute-se a relagdo entre o
shadow money e a hierarquia da moeda. A metodologia aplicada a este trabalho ¢ detalhada na
Secdo 2.5. A Secdo 2.6 apresenta os resultados e a discussdo e, por fim, a Se¢do 2.7 conclui o

trabalho.

2.2. O shadow money

Nas ultimas décadas, especialmente nos anos da tltima grande crise financeira global,
ocorreram transformagdes significativas na dindmica de criagdo, distribuicdo e destruicdo da
moeda. Diante desse contexto, alguns autores'® passaram a considerar e analisar os shadow
moneys, que sdo instrumentos de crédito privado que, embora ndo sejam reconhecidos
legalmente como moeda, em muitos aspectos praticos, funcionam de forma equivalente as
moedas ja estabelecidas (Gabor, 2016; Gabor; Vestergaard, 2016; Murau; Pforr, 2020; Pozsar,
2014).

Ressalta-se que o shadow money representa um esforco para a ampliacdo das
possibilidades de monetizacdo das promessas de pagamento. De acordo com Gabor (2016;
2018), existe uma tentativa por parte das instituicdes financeiras de escapar do poder regulador
do Estado (que atua de forma ativa via regulacdo e supervisao da moeda), de modo que essas
institui¢des consigam alavancar ainda mais os seus balangos. Tal cenario reconfigura a relagao
do Estado com o capital proveniente do mercado financeiro, uma vez que esse ultimo passa a
determinar a légica econdmica e as formas de atuac¢do do préprio Estado.

Ademais, esses instrumentos estdo inseridos em uma rede de atividades a margem
daquelas praticadas tradicionalmente pelo sistema bancario: o shadow banking. Esse sistema ¢

definido como

15 Especialmente Gabor e Vestergaard (2016), Murau e Pforr (2020), Pozsar (2014), Wullweber (2020a; 2020b).
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the network of financial intermediaries that conduct maturity, credit, and liquidity
transformation without being subject to banking regulation and do not have formal
access to central bank liquidity or public sector credit guarantees (Financial Stability
Board, 2013, p.2).

Os intermedidrios financeiros aos quais o Financial Stability Board (FSB) se refere
incluem tanto as instituigdes bancarias tradicionais quanto as nao bancarias — como os fundos
de investimento — que realizam atividades fora do escopo da regulacao bancaria convencional.
Essas entidades podem ser consideradas, total ou parcialmente, como shadow banks®, a medida
que exercem fungdes tipicas do sistema bancario, mas fora de seu arcabougo regulatorio. Além
disso, a intermediacao de crédito por essas instituigdes ¢ feita através de uma ampla gama de
técnicas de securitizacdo’ e funding assegurados, o que inclui titulos comerciais lastreados por
ativos (CP), obrigagdes de dividas colateralizadas (CDOs) e acordos de recompra (repos)
(Pozsar et al., 2012; 2013).

Enfatiza-se ainda que é necessario que se crie uma narrativa que permita a defini¢do e
conceituacdo de novos instrumentos financeiros como novas formas de moeda (Gabor e
Vestergaard, 2016). Murau e Pforr (2020) ressaltam que os instrumentos que funcionam como
moeda variam ao longo do tempo e de acordo com o segmento do sistema financeiro. Esses
autores refletem que os shadow moneys sdao usualmente negligenciados nos estudos sobre o
sistema monetario. Neste sentido, compreender a natureza e as caracteristicas do shadow money

¢ fundamental para o maior entendimento de suas implicagdes para o sistema financeiro.

2.2.1. Classificacio de um instrumento como shadow money

Existem diferentes percepgdes sobre os instrumentos que se enquadram na classificacao
de shadow money. De acordo com o estudo de Murau e Pforr (2020), para ser assim classificado
um instrumento deve atender a alguns critérios. O primeiro critério € o de substitutibilidade do
deposito bancario, pelo lado dos credores (aqueles que compram o ativo). Nesse sentido, essas
institui¢des ou agentes devem optar, por algum motivo, pelo uso do shadow money ao invés do

deposito bancario. Um exemplo sdo os fundos de pensdo e as companhias de seguro da Unido

18 Por serem pouco ou nada supervisionados e regulados, a conexdo entre os shadow banks com os bancos
tradicionais, pode transferir riscos para esses ultimos, visto que o shadow bank ¢ uma institui¢do que opera mais
alavancada e toma maior risco de crédito que os bancos tradicionais (Banco Central do Brasil, 2015). Essas
instituicdes captam, majoritariamente via empréstimos de curto prazo no mercado monetario e com esse recurso
compram ativos iliquidos € com vencimento de longo prazo (Farhi; Cintra, 2009; Kodres, 2013).

17 A securitizagdo consiste no agrupamento e na conversio de dividas privadas em titulos padronizados e
negocidveis no mercado de capitais. Neste processo se destacam as securitizadoras, que sdo as instituigdes
responsaveis por essa transformacdo. Uma importante caracteristica da securitizagdo é que as empresas, antes
detentoras das promessas de pagamento antecipam o recebimento desses recursos para financiamento de seus
projetos, enquanto os investidores sdo remunerados pelos juros da aplicacdo (ANBIMA, [s.d.]).
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Europeia, que enxergam nesses instrumentos uma forma de obter um retorno razoavel com um
risco de mercado suportavel (Hodula, 2018).

O segundo critério diz respeito ao mecanismo de criagao do instrumento financeiro. No
caso dos depdsitos bancarios, eles sao criados quando um banco concede um empréstimo. Nesse
processo, o banco registra o empréstimo em seu ativo e, simultaneamente, cria um deposito
correspondente em seu passivo. Por outro lado, o shadow money € criado sem que haja o registro
de um deposito imediato; ele representa uma promessa de pagamento dos bancos ao credor. Um
exemplo disso sdo os acordos de recompra (repos), nos quais o deposito sé ¢ registrado no
balango patrimonial dos bancos quando a divida ¢ efetivamente liquidada (Gabor; Vestergaard,
2016).

O terceiro critério diz que o shadow money ¢ uma promessa de pagamentos em moeda
hierarquicamente superior. Esse critério esta atrelado a uma das caracteristicas que Pozsar
(2014) reconhece para esse tipo de instrumento financeiro, que ¢ a capacidade de conversao ‘ao
par sobre demanda’. ‘Ao par’ € o prego da conversao de um instrumento em deposito bancario
ou moeda do Estado na razdo de 1:1 (Mehrling, 2012). Isso significa que € preciso que seja
garantida a conversdo de 1000 unidades monetarias, subscritas em titulos, em 1000 unidades
de moeda convencional.

Importante salientar que o deposito bancério possui a caracteristica de convertibilidade
em moeda hierarquicamente superior garantida pelo Estado, enquanto para o shadow money
deve haver mecanismos que garantam que essa caracteristica prevaleca (Gabor; Vestergaard,
2016, Murau; Pforr, 2020; Wullweber, 2020a; 2020b). Em especial, a partir desse ultimo
critério, a abordagem macrofinanceira critica, notadamente através do trabalho de Gabor e
Vestergaard (2016), define unicamente os acordos de recompra (repos) como shadow money.
De acordo com esses autores, essas operagdes apresentam mecanismos do mercado financeiro
para que a convertibilidade ‘ao par’ dos colaterais envolvidos nessas operagdes seja mantida.
Um desses mecanismos € o haircut, cujo funcionamento serd explorado mais adiante.

E importante ressaltar que existem outras visdes dentro do debate econdmico sobre os

instrumentos que podem ser classificados como shadow money. Pela 6tica do Money View'®, ha

18 A abordagem conhecida como Money View foi desenvolvida por Mehrling (2000), baseada nas teorias pos-
keynesiana e minskyana. A partir disso, essa visdo tenta extrair de duas visdes destoantes — a visdo econdmica e a
visdo financeira — uma compreensdo mais consistente sobre a atividade bancaria. Através dessa perspectiva, o
autor afirma que o capital necessario para a realizagdo de investimentos, com expectativa de valorizagdo no futuro,
deriva-se de investimentos em bens de capital que ocorreram no passado (Viana, 2023). Essa perspectiva foi
empregada em alguns estudos que buscaram entender o funcionamento do sistema financeiro contemporaneo e as
crises que ocorreram no contexto desse sistema nos ultimos anos (/bdem, 2023).
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um conjunto de instrumentos que se enquadram nos critérios apresentados por Murau e Pforr
(2020). Alguns exemplos sdo os titulos lastreados em ativos (ABS), as obriga¢des de dividas
colateralizadas (CDOs) e os proprios repos (Murau; Pforr, 2020; Pozsar ef al., 2012; 2013).
Ressalta-se ainda que, em consondncia com a abordagem macrofinanceira critica,
assume-se neste trabalho que as operacdes de recompra sdo as transi¢des financeiras que
caracterizam exclusivamente o shadow money. Desta maneira, a proxima secdo elucida o

processo de criagdo dessa moeda paralela.

2.3. O mercado de operacdes de recompra (repo)

Os acordos de recompra, também conhecidos no Brasil como operagdes
compromissadas, s3o transagdes financeiras que envolvem a venda de titulos de renda fixa,
sejam publicos ou privados, com o compromisso simultaneo de recompra em uma data futura
predeterminada — anterior ou igual a data de vencimento desses titulos (Banco Central do Brasil,
[s.d.]). Essas operagdes criam uma forma de ‘moeda paralela’, cuja convertibilidade em moeda
convencional estd ligada a um importante conceito, introduzido pela abordagem
macrofinanceira critica: o moneyness.

O moneyness se refere a capacidade do instrumento financeiro de ser um substituto
muito proximo da moeda convencional, garantindo a sua convertibilidade ‘ao par sob
demanda’. Dado que o shadow money ndo possui essa convertibilidade garantida pelo Estado,
sdao os mecanismos oriundos do mercado financeiro que tentam garantir que essa caracteristica
se cumpra. Quanto maior a garantia dada por esses mecanismos, maior o moneyness do
instrumento.

No tocante aos acordos de recompra, sabe-se que os titulos utilizados como colateral
nessas transagdes sao submetidos a uma remarcagdo didria de seus valores pelo mercado
financeiro. Um dos mecanismos desenvolvidos para proteger essas operacdes das possiveis

variagoes no valor dos colaterais ¢ chamado de haircut. A Figura 2.1 ilustra esse conceito.
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Figura 2.1. Transag¢@o no mercado de recompra
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Fonte: Adaptado de Wullweber (2020a).

No primeiro periodo (t), conhecido como operagdo de ida, o credor aplica um desconto
(haircut) sobre o montante financeiro destinado a compra do ativo — que, nesse caso, ¢ o titulo
de renda fixa utilizado como colateral na operagdo de recompra. Desta forma, o valor nominal
do titulo emitido pelo mutuério excede o montante concedido pelo credor. Esse mecanismo ¢
uma espécie de garantia ao credor de que, se 0 mutuario ndo honrar com suas obrigagdes na
operacdo de volta (t + 1) — momento do vencimento do prazo da transacdo —, sera possivel
vender o colateral sem incorrer em perdas financeiras, mesmo que o valor de mercado do titulo
tenha diminuido, devido as remarcacdes diarias que ocorrem no mercado financeiro (Gabor;
Vestergaard, 2016; Wullweber, 2020a; 2020b).

E importante salientar que as operacdes de recompra representam uma estratégia
adotada pelas institui¢des financeiras para gerenciar seu passivo. Através desse mecanismo, as
instituicdes conseguem obter financiamento sem, inicialmente, registrar um deposito
tradicional em seu passivo. Gabor (2016; 2020) argumenta que as instituigdes financeiras
buscam contornar o poder que o Estado exerce através da regulacdo e da supervisdo monetéria,

nesse caso especifico, sobre os depdsitos bancarios. Essa estratégia visa ampliar a capacidade
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de alavancagem de seus balangos, resultando em uma transformacao significativa na dindmica
entre o Estado e o sistema financeiro.

A fim de explicar o funcionamento de uma operagao de recompra, Gabor ¢ Vestergaard
(2016) propdoem um cenario em que um Banco A busca financiamento utilizando seus titulos
como garantia, engajando-se em uma opera¢do de recompra com um fundo de pensdo. No
momento inicial (t), o Banco A transfere o titulo para o fundo de pensdo, que, por sua vez,
repassa o dinheiro ao banco. Nesse ponto, a operagao ¢ registrada no passivo do Banco A como
'recompra’, ancorada em um ativo negociavel. Para o fundo de pensao, a operagao ¢ registrada
em seu ativo como uma operagao de recompra (repo).

No segundo momento (t+1), assumindo que o Banco A honre sua obrigagdo, o que era
um repo no passivo do banco se transforma em um deposito, representando uma promessa de
pagamento que pode ser utilizada pelo fundo de pensdo com conversdo ao par instantanea. Por
outro lado, o volume financeiro recebido pelo fundo de pensdo sera registrado em seu ativo
como um depdsito, abolindo a operacao de recompra no seu balango patrimonial.

Diante de toda a abordagem feita neste trabalho sobre o shadow money, desde sua
criacdo até a sua conceituagao, deve-se ter em vista que essa discussao esta relacionada com a
literatura sobre a hierarquia monetaria. E a partir da nogdo de que existe uma hierarquia entre
os instrumentos financeiros que se faz possivel entender se um determinado instrumento
financeiro ¢ identificado como moeda — meio de liquidagdao —, ou como crédito — promessa de

pagamento em moeda.
2.4. O shadow money e a hierarquia da moeda

No contexto da discussdo sobre a moeda, embora toda forma de moeda seja, por
definicdo, uma forma de crédito, nem todo crédito ¢ considerado moeda (Mehrling, 2012;
Wullweber, 2020a; 2020b). Isso se deve ao fato de que a moeda atua como um meio para a
liquidagdo final das obrigacdes, enquanto o crédito representa apenas uma promessa de
pagamento em moeda, sem a capacidade de efetuar essa liquidagdo. Essa distingdo reforca a
ideia de que existe uma hierarquia entre os instrumentos financeiros dentro do sistema
monetario.

Além disso, ressalta-se que a moeda ¢ um item do balango patrimonial, que compde o
passivo das institui¢cdes superiores e o ativo das instituicdes em posi¢ao inferior na hierarquia

da moeda, como afirmado por Murau e Pforr (2020). De acordo com Gabor e Vestergaard
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(2016), crédito € uma promessa provisional de pagamento. Essas promessas sdao hierarquicas
por natureza (Mehrling, 2012).

Ademais, Kaltenbrunner e Painceira (2017) acreditam que as diferentes posi¢des das
moedas no sistema monetario nacional e internacional sao determinadas pela avaliagdo dos

atores economicos acerca do prémio de liquidez daquela moeda em relagdo as outras.

Figura 2.2. Hierarquia da moeda a nivel nacional

Estado
Moeda do
banco central

N Converte a0 par com a DepéSitOS

D -
o) moeda do banco cenfral* b anc é.]f'l 0S

g“ ’ Crédito privado com Estadoe
] varios niveis de mercado

seguranca e liquidez

Nota: ! Garantido pelo Estado. Fonte: Adaptado de Wullweber (2020a).

Com relagdo a hierarquia nacional da moeda, conforme ilustrado na Figura 2.2,
Mehrling (2012) destaca que o meio de liquidagdo final das promessas de pagamento ¢ a moeda
do banco central, conhecida como fiat money. Esse conceito se baseia no fato de que esse ativo
ndo possui uma contraparte no passivo, ou seja, ndo ¢ lastreado em ativos fisicos, tendo seu
valor garantido pelo Estado. No entanto, Mehrling (2012) observa que, do ponto de vista das
pessoas comuns, os depositos bancarios e tudo mais acima deles também sdao considerados
meios de liquidacdo. Por outro lado, o crédito — a promessa de pagamento — ¢ caracterizado por
todos os ativos que se encontram abaixo desses depositos (e.g., titulos privados e do governo).

Outra questao a ser considerada ¢ que a hierarquia da moeda ¢ dindmica (Mehrling,
2012). Esse dinamismo se baseia em dois tipos de flutua¢do: uma relacionada a quantidade e a
outra relacionada a qualidade do crédito. Na flutuacdo quantitativa, em um ciclo de expansao
do crédito na economia, os mutudrios que ndo possuem pleno acesso ao sistema financeiro

formal passam a ter mais facilidade para refinanciar suas posi¢des (Mehrling, 2012). Nessa
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situagdo a pirdmide que representa a hierarquia da moeda se expande horizontalmente em sua
base, refletindo a expansdo do volume de crédito na economia.

Com relacao a flutuagdo qualitativa, diante de uma situacao em que os agentes estdo
mais otimistas com relagdo a economia, a diferenca entre os ativos que sao identificados como
promessas de pagamento (crédito) e aqueles percebidos como meio de liquidagdo de dividas
(moeda) ¢ diminuida, caracterizando o aumento do moneyness (Mehrling, 2012). Com isso, a
hierarquia da moeda ¢ representada através de uma piramide verticalmente mais achatada.

Neste sentido, no periodo anterior a crise financeira de 2007-2009, houve uma expansao
qualitativa e quantitativa do crédito: alguns instrumentos financeiros passaram a ser utilizados
como meio de liquidacdo final, mesmo ndo sendo reconhecidos pelo Estado como moeda.
Posteriormente, essas flutua¢des contribuiram para o desencadeamento da crise financeira e,
consequentemente, levou a reestruturacao da hierarquia monetaria. A Figura 2.3 apresenta essa

nova hierarquia, de acordo com a abordagem macrofinanceira critica.

Figura 2.3. Hierarquia moderna da moeda- a nivel nacional
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Fonte: Adaptado de Gabor; Vestergaard (2016).

A incorporagdo desses novos instrumentos financeiros ocorre em um nivel hierarquico
inferior aos instrumentos criados pelas institui¢cdes tradicionalmente responsaveis pela emissao
monetaria. Essa posicdo subordinada na hierarquia monetaria se deve ao fato de que a

capacidade desses instrumentos de exercer a fun¢do de meios de pagamento depende da
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aceitabilidade das instituigdes que se encontram em uma posi¢do superior na hierarquia
(Nersisyan e Dantas, 2017).

Ademais, os acordos de recompra interagem tanto com os instrumentos financeiros de
nivel superior quanto com os de nivel inferior na estrutura hierarquica da moeda, notadamente
devido a interconexao dos balangos patrimoniais das institui¢des. Neste sentido, se houver uma
possivel queda no valor do colateral, isso incorrera na perda de liquidez no mercado de
recompra. Dado que as operagdes de recompra criam uma conexao entre o mercado monetario
e o mercado de titulos, esse ultimo também sera afetado.

Desta maneira, considerando as implicagdes do shadow money para a dindmica do
sistema financeiro, através desse trabalho serd analisado o balango patrimonial dos bancos
multiplos brasileiros. O objetivo € identificar se essas institui¢cdes tém seguido a crescente
tendéncia de monetizagao do crédito, que foi observada em outros paises do mundo, em especial
aqueles que estdo no centro do capitalismo contemporaneo e que possuem mercados financeiros

consolidados.

2.5. Analise do balanco patrimonial dos bancos brasileiros

Esta se¢do descreve a metodologia adotada para analisar a evolugdo do shadow money
no Brasil e sua possivel interferéncia na composicdo do ativo das instituigdes bancarias

brasileiras. A analise quantitativa se realiza a partir de trés varidveis, que sdo:

(1) evolugdo dos componentes do passivo e do ativo dos bancos brasileiros;
(i)  prazo de vencimento das operagdes compromissadas;

(ili)  maturidade da carteira de crédito dos bancos brasileiros.

Salienta-se que os componentes do ativo e do passivo das instituigdes financeiras sao
definidos pelo Banco Central Brasileiro, através do Plano Contébil das Institui¢cdes do Sistema
Financeiro Nacional (Cosif). O Quadro A e o Quadro B, no Apéndice, trazem as informagdes
referentes a cada uma dessas contas.

Ademais, para a constru¢do da variavel (i), foram consideradas toda e qualquer
institui¢do individual do tipo banco comercial, banco multiplo com carteira comercial ou caixas
econdmicas, bem como os conglomerados compostos por a0 menos uma dessas institui¢des. Os
dados utilizados foram obtidos através do IF.Data (2025), plataforma do Banco Central do

Brasil. A analise abrange o periodo de 2007 a 2023, utilizando os dados de volume financeiro
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absoluto de dezembro de cada ano para cada um dos componentes do ativo e do passivo das
instituicdes bancarias. Este intervalo temporal engloba eventos socioecondmicos significativos,
incluindo a crise financeira global (2007-2009), a recessao econdmica brasileira (2015-2016) e
a pandemia da Covid-19 (2020-2022).

A variavel (ii) foi construida com base nos dados sobre o volume financeiro didrio médio
das operacdes compromissadas'®, discriminados pelo prazo das operacdes. Essas estatisticas se
encontram disponiveis no Relatério de Administragdo do Selic (RAS) (2018; 2023). Ademais,
o periodo de andlise corresponde aos anos de 2014 a 2023.

As operagdes compromissadas sdo categorizadas pelo banco central brasileiro de acordo
com o prazo em que ocorrem: ‘intradia’, ‘overnight’ e ‘mais que over’. As operacdes ‘intradia’
sdo aquelas em que a data da transagdo e a data do compromisso coincidem, ou seja, tudo
acontece dentro do mesmo dia util. J4 as operagdes ‘overnight’ se caracterizam por uma
diferenga de apenas um dia util entre a data da operagdo e a data do compromisso. A categoria
‘mais que over’ engloba todas as operagdes cujo prazo para 0 compromisso € superior a um dia
util, podendo variar de alguns dias a periodos mais longos, dependendo do acordo entre as
partes envolvidas.

Cabe ressaltar ainda que o RAS publiciza as estatisticas sobre as transacgdes feitas com
os titulos publicos federais no ambito do Selic. Essas transacdes sdo realizadas tanto pelo Banco
Central Brasileiro quanto pelas institui¢des financeiras nacionais. Neste sentido, embora o foco
deste trabalho seja as institui¢des bancarias do tipo comercial, multiplas ou caixas econdmicas
e os conglomerados financeiros que integram pelo menos uma dessas institui¢des, conforme
mencionado anteriormente, os dados disponiveis nao permitem uma analise restrita a esse grupo
especifico de institui¢des. Sendo assim, a varidvel (if) abrange um escopo mais amplo do
sistema financeiro nacional.

Apesar das limitagdes apresentadas para que seja compreendida a dindmica das
operagdes compromissadas no Brasil de forma mais desagregada, esse indicador oferece uma
perspectiva sobre a tendéncia das institui¢des financeiras em realizar operacdes que possam
reduzir o prazo de seus respectivos passivos. Tal pratica pode gerar riscos potenciais para a
estabilidade do sistema financeiro, como exposto pelo trabalho de Gabor e Vestergaard (2016).

Por fim, a variavel (iii) foi elaborada com base nos dados do Sistema de Informagdes de
Crédito (SCR) do Banco Central do Brasil. A anélise utiliza o valor financeiro da carteira ativa

de crédito dos bancos brasileiros, classificado por prazo de maturidade. Os dados abrangem o

19 A média diaria dos dados ¢ calculada a partir dos valores financeiros transacionados mensalmente no Selic.
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periodo de 2012 a 2023, considerando especificamente os meses de dezembro de cada ano. Para
esta andlise, os prazos foram categorizados da seguinte forma: curto prazo (até 1 ano), médio
prazo (de 1 a 5 anos) e longo prazo (acima de 5 anos).

Este ultimo indicador permitird avaliar a proposi¢ao da abordagem macrofinanceira
critica, especificamente a de Bonizzi e Kaltenbrunner (2020), que sugere mudancas no perfil
do ativo das institui¢cdes bancarias, dado que houve alteragdes no perfil de seus passivos. Os
resultados obtidos através desse indicador possibilitardo compreender se hd uma tendéncia dos
bancos em conceder empréstimos de prazos mais curtos, o que indicaria uma mudanga nos
negocios dos bancos brasileiros.

Diante da metodologia apresentada, a proxima se¢ao expde os resultados obtidos para
cada um dos indicadores. Além disso, oferece uma discussdo fundamentada na revisdo de

literatura realizada neste estudo.

2.6. Resultados e discussio

As perspectivas econdmicas contemporaneas, com destaque para a abordagem
macrofinanceira critica, tém evidenciado a crescente tendéncia de monetizagdo do crédito pelos
agentes econdOmicos em busca de maior liquidez e seguranca. Nesse contexto, as alteragdes na
composicao dos balangos patrimoniais das instituigdes financeiras emergem como importantes
indicadores para que se possa compreender o comportamento dessas institui¢des. A adocdo de
estratégias como o shadow money podem comprometer a estabilidade do sistema financeiro,
especialmente no Brasil, pais no qual o mercado financeiro nao se encontra consolidado.

Destaca-se que o passivo dessas das instituicdes bancarias brasileiras registra
contabilmente as suas obrigagdes de pagamento para terceiros, sejam elas de curto, médio ou
longo prazo. Essa conta do balango patrimonial ¢ fundamental para que se possa entender como

essas institui¢cdes se financiam e os riscos associados as suas escolhas.
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Figura 2.4. Evolugao dos componentes do passivo dos bancos brasileiros
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Fonte: Elaborado pela autora a partir do IF.Data.

A Figura 2.4 revela que, embora o volume financeiro das operagdes compromissadas
realizadas pelas instituigdes bancarias brasileiras ndo tenha superado a captagdo via deposito
total em nenhum dos anos analisados, essas operagdes ainda sdo relevantes como fonte de
funding para essas instituigoes.

Além das operagdes compromissadas, nota-se uma participacdo relevante da conta
‘outras obrigagdes’ — que abrange, entre outros compromissos, os tributarios, fiscais e
previdencidrios a serem cumpridos pelas instituicdes bancarias. Com a pandemia da Covid-19,
em 2021, o governo sancionou uma lei que facilitou o acesso ao crédito bancario pelos agentes
econdmicos (Haje, 2021). Como resultado da expansdo do crédito, houve um aumento
significativo dessas obrigagdes no passivo dos bancos, especialmente nos cinco ultimos anos
analisados.

Ainda, com relacdo as operagdes compromissadas, destaca-se o expressivo crescimento
desse componente no passivo dos bancos em dois periodos: 2014-2016 e 2021-2023, nos quais
a média anual da taxa de juros basica da economia brasileira (Selic) apresentou um crescimento
significativo (Figura A do Apéndice). Essa correlagdo ndo € inesperada. Ao discutir as altas
taxas de juros praticadas no Brasil desde a implementagdo do Plano Real, Bresser-Pereira ef al.
(2019) afirmam que a légica de acumulagdo de capital no pais se da a partir de uma

financeirizagdo pelos ganhos com juros, especialmente com as operacdes de overnight.
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Ademais, assim como descrito anteriormente neste trabalho, as operacdes de recompra
sdo realizadas utilizando titulos de renda fixa como colaterais. Como evidenciado pela
abordagem macrofinanceira critica, as caracteristicas do colateral sdo o que garante a conversao
ao par do shadow money em moeda do Estado sob demanda. Cabe ressaltar que, a partir de
2018, os colaterais das operagdes compromissadas feitas pelos bancos brasileiros foram
majoritariamente titulos publicos, de acordo com o Sistema Gerenciador de Séries Temporais
([s.d.]), do Banco Central do Brasil.

Isso sugere que, o aumento da taxa de juros da economia brasileira, leva a valorizagao
nominal dos titulos utilizados nas operagdes compromissadas. Como resultado, a exigéncia com
relacdo aos mecanismos de prote¢do ao valor do colateral (e.g., haircuts), por parte dos
credores, seriam mais brandos. Conforme Gabor e Vestergaard (2016), esse cenario estimularia
as transagdes no mercado de recompra, devido a diminui¢do no custo da operagao.

Outro aspecto importante a ser considerado € o prazo das operagdes compromissadas
realizadas no Brasil, no contexto do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia (Selic). A
Figura 2.5 demonstra que as operagdes do tipo overnight sdo as que transacionam o maior valor

financeiro nessa conta.

Figura 2.5. Prazo de vencimento das operagdes compromissadas
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Fonte: Elaborado pela autora a partir Relatério de Administragdo do Selic (2018; 2023).

Cabe destacar que as operacdes compromissadas no Brasil se caracterizam pelo curto

prazo. O fato de as operagdes do tipo overnight serem as mais expressivas entre as demais
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(intradia e mais que over) reforca a narrativa de que o sistema bancario busca se proteger da
incerteza relativa remarcacao do valor dos colaterais. Com isso, a maturidade do passivo desses
bancos, considerando a relevancia dessa conta como fonte de funding, tende a se alinhar a 16gica
de curto prazo — caracteristica que predomina no mercado financeiro.

Com relagdo a outras contas do passivo, no periodo de 2007 a 2023, o deposito total se
destaca como o componente mais significativo. Através das informacgdes apresentadas através
da Figura B, no Apéndice, sabe-se que o depdsito a prazo ¢ a aplicagdo financeira com a maior

12°. Evidencia-se que, em marco de 2020, o Banco Central

participacao dentro do deposito tota
do Brasil decidiu pela reducdo da aliquota do compulsdrio para depositos a prazo de 20% para
17%, até abril de 2021 (BACEN, 2021). Posteriormente, esse prazo foi estendido até novembro
de 2021.

Essa medida revela o esfor¢o do Bacen a época em combater os efeitos da pandemia da
Covid-19, sobretudo, dado a persisténcia nas restri¢goes de liquidez para a captagdo de recursos
pelos bancos. Desta forma, a aliquota reduzida permitiu que se mantivesse os niveis de liquidez
da época no sistema financeiro nacional, viabilizando que a concessdo de crédito mantivesse
seu funcionamento normalmente (BACEN, 2021). Neste sentido, essa medida ¢ vista como um
indicativo da razdo pela qual houve um aumento significativo do depdsito total a partir de 2020.

Ja em novembro de 2021, a aliquota do compulsorio para depdsitos a prazo voltou a
atingir os 20%, s6 que, no entanto, associada a um mecanismo de deducao no recolhimento
compulsorio sobre recursos a prazo mediante depdsito de ativos elegiveis para as novas Linhas
Financeiras de Liquidez (LFL). As LFL sdo linhas de crédito especificas, a partir das quais o
Bacen oferece liquidez aos bancos publicos e privados brasileiros, baseadas em um sistema de
empréstimos contra ‘cestas’ de garantias (colaterais) (Banco Central do Brasil, [s.d.]).

Anteriormente, o Bacen oferecia liquidez apenas através de operagdes compromissadas
contra titulos emitidos pelo Tesouro Nacional (Banco Central do Brasil, [s.d.]). A partir das
LFL, as ‘cestas’ de ativos utilizados como garantia passaram a incluir titulos corporativos, como
debéntures e notas comerciais. Essas garantias sdo valoradas diariamente e contam com o
mecanismo de haircuts. Além disso, o prazo da Linha de Liquidez Imediata (LLI) ¢ de até 45
dias e da Linha de Liquidez a Termo (LLT), de até 1 ano.

As caracteristicas da LFL podem gerar pressdes para que os bancos escolham por ativos
com retornos mais rapidos, em vez de manter sua principal atividade ligada a concessdo de

crédito, através dos empréstimos.

20 No Brasil, a contabilizacdo do depdsito total é dada pelo somatdrio dos depdsitos a vista, depdsitos de poupanca,
depositos interfinanceiros, depositos a prazo, conta de pagamento pré-paga e outros depositos.
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Figura 2.6. Evolucao dos componentes do ativo dos bancos brasileiros
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Fonte: Elaborado pela autora a partir do IF.Data.

As informagoes apresentadas pela figura acima mostram que as operagdes de crédito
ainda s3o bastante notdveis no ativo bancario. No entanto, € possivel observar um crescimento
importante e continuo dos Titulos e Valores Mobiliarios (TVM) e instrumentos financeiros
derivativos no ativo dos bancos, do inicio ao fim do periodo analisado. Ressalta-se que a rubrica
‘TVM e instrumentos financeiros derivativos’ inclui os investimentos que os bancos realizam
em titulos vinculados a operacdes compromissadas; titulos vinculados ao Bacen e at¢ mesmo
em cotas de fundos de investimento.

Nota-se ainda que o crescimento dos TVM e derivativos ¢ mais acentuado a partir do
ano de 2020. Um ano depois, foi langcado no Brasil o Fundo de Investimento em Cadeias
Agroindustriais (Fiagro), que ¢ o modelo de Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDC) mais expressivo em termos de volume financeiro. As cotas de um FIDC sdo promessas
de pagamento aos investidores, que receberdo, ao final do ciclo do fundo, a amortizagdo e os
rendimentos e/ou resgate das cotas de acordo com as regras pré-definidas pelo fundo (Palazzo;
Ortiz, 2023).

Infere-se, portanto, que a grande representatividade dos TVM e instrumentos
financeiros derivativos no ativo dos bancos brasileiros ¢ um reflexo das pressdes exercidas pelo
passivo desses bancos. Dado que as operagdes compromissadas se configuram como operagdes
de curtissimo prazo, os bancos precisam garantir que seus ativos tragam retornos em um periodo
compativel a esse, para que consigam manter a estabilidade do sistema financeiro. Ademais,
com as Linhas Financeiras de Liquidez, acredita-se que os bancos procurardo manter titulos

compativeis as cestas de garantias requeridas nessa opera¢do de empréstimo pelo Banco
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Central. Esse cendrio refor¢a a mudanga na operagao dos bancos nos ultimos anos e, sobretudo,
a maior dependéncia das atividades bancarias com relagdo ao mercado financeiro e a adaptagao
do Brasil as tendéncias financeiras observadas internacionalmente.

Retomando a analise da dinamica do ativo dos bancos brasileiros, observa-se, com base
na Figura 2.7, que a carteira de crédito dos bancos brasileiros ¢ predominantemente composta

por empréstimos de curto prazo.

Figura 2.7. Maturidade da carteira de crédito dos bancos brasileiros
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Nota: Nesta analise o ‘curto-prazo’ se refere a um periodo de até 1 ano, o ‘médio-prazo’de 1 a 5 anos ¢ o ‘longo-
prazo’ acima de 5 anos. Fonte: Elaborado pela autora a partir do SCR (2025).

Nesse sentido, entende-se que, apesar das operagdes de crédito terem se mantido como
o principal ativo dos bancos brasileiros, a concecdo desse crédito por essas instituigdes se
configura como sendo, em sua maioria, de curto prazo (vencimento de até 1 ano).

Portanto, a partir da analise do passivo e do ativo dos bancos brasileiros, com foco nas
operagdes compromissadas, afirma-se que o comportamento do balanco patrimonial dessas
instituicdes estd altamente correlacionado com as flutuagdes da taxa de juros basica da
economia (Selic). Por ndo ter um mercado financeiro tdo desenvolvido em relacdo aos paises

do centro do capitalismo, os bancos brasileiros seguem menos a tendéncia do sistema financeiro
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global de monetizacdo do crédito e se aproveitam mais das captagdes que sdo mais bem

remuneradas pela Selic.

2.7. Consideracoes finais

O shadow money ¢ uma inovacdo financeira que emergiu em resposta a crescente
demanda por liquidez e seguranca pelos agentes econOmicos, através da utilizagdo de
mecanismos do mercado financeiro. Nesse sentido, existe uma tendéncia a nivel global de
monetizacao do crédito, pois inicialmente as operagdes que criam o shadow money sao meras
promessas de pagamento. Uma caracteristica importante desses instrumentos € que, assim como
a moeda criada pelo sistema bancario tradicional, eles se caracterizam pela sua capacidade de
liquidar as obrigac¢des financeiras. Ademais, o objetivo inerente a criagcdo desse instrumento ¢
também considerado uma forma das institui¢des financeiras escaparem do poder de regulacao
e supervisao do Estado.

Com base nisso, este trabalho se propds a realizar uma analise quanto a evolug¢ao do
balanco patrimonial das instituicdes bancdrias brasileiras, no intuito de examinar se essas
instituigdes acompanharam a tendéncia internacional de monetizacdo do crédito, através da
adocao do shadow money como sua principal fonte de funding, bem como meio de alavancagem
de seu passivo. Ademais, tendo como base a abordagem macrofinanceira critica, este trabalho
se ocupou em analisar se as possiveis modificacdes na estrutura do passivo dos bancos
brasileiros influenciaram a escolha do tipo de ativo em posse dessas instituicdes nos ultimos
anos.

Embora ndo haja um consenso sobre os instrumentos que se caracterizam como shadow
money, este trabalho considerou exclusivamente os acordos de recompra (ou operacdes
compromissadas, como ¢ conhecido no Brasil) para a condugdo da andlise. As caracteristicas
desses acordos, especialmente devido ao colateral utilizado como garantia para essas operagoes,
somado aos mecanismos que garantem a sua conversdo ‘ao par sob demanda’ em deposito
bancario ou moeda do Estado, sdo os principais atributos que os distinguem de outros
instrumentos de securitizacdo, como discutido pela abordagem macrofinanceira critica.
Mecanismos como o haircut previnem a perda de valor do colateral e a manutencdo de seu
monyeness.

Ainda, a analise empirica deste trabalho foi realizada através de trés variaveis, que foram
(i) a evolucao dos componentes do passivo e do ativo dos bancos brasileiros; (ii) o prazo de

vencimento das operagdes compromissadas e (iii) a maturidade da carteira de crédito dos
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bancos brasileiros. O estudo considerou os dados para o més de dezembro dos anos de 2007 a
2023, presentes em bases de dados como o [FData e o Sistema de Informagdes de Crédito (SCR)
e o Relatorio Administrativo do Selic (Cosif), formulados e divulgados pelo Banco Central
brasileiro.

Como resultado, identificou-se que, embora as operagdes compromissadas sdo sejam o
componente mais expressivo do passivo dos bancos brasileiros, do tipo comercial, multiplo e
caixas econdmicas, elas representam uma importante fonte de funding desses bancos.
Constatou-se que, nos anos de 2015 e 2016, os quais essas operagdes apresentaram um
crescimento notavel, houve também um aumento na taxa nominal de juros brasileira, a Selic.
Além disso, foi verificado que as operagdes compromissadas no Brasil, realizadas com titulos
publicos, sdo em sua maioria do tipo overnight. Esses resultados levam ao entendimento de que,
em primeiro lugar, a evolugdo dessas operacdes estd fortemente correlacionada com os
movimentos da taxa Selic e que, em segundo lugar, com maior foco nas operacdes overnight,
as instituigdes financeiras se resguardam dos riscos que envolvem a remarcagdo dos titulos
utilizados como colateral nessas operacoes.

Com relagdo ao ativo dos bancos brasileiros, notou-se que houve um aumento dos titulos
e valores mobilidrios (TVM) e instrumentos financeiros derivativos. Ressalta-se que esse € um
instrumento do mercado financeiro, o que pode indicar uma maior financeirizagdo das
atividades dos bancos. No entanto, essa conta do ativo nao ultrapassa o volume financeiro em
concegdo de crédito livre de provisdo pelas instituigdes bancarias brasileiras. Esse resultado
também ¢ importante, dado o papel crucial dos bancos brasileiros no mercado de crédito —
como, por exemplo, na distribui¢do de beneficios como o Bolsa Familia e, durante a pandemia,
o Auxilio Emergencial.

Como ultima analise, este trabalho também considerou a maturidade do crédito
concedido pelas entidades bancérias. Notou-se que, no periodo analisado, a carteira de crédito
dos bancos ¢ formada majoritariamente pelo crédito de curto prazo, que corresponde aqueles
com até 1 ano para o seu vencimento.

Portanto, conclui-se que o envolvimento dos bancos com as operagdes compromissadas
estd muito mais relacionado com a movimentacao da taxa de juros basica da economia do que
uma adequacao dessas institui¢des a tendéncia internacional de monetizagao do crédito, com o
interesse de escapar da regulacdo e supervisdo estatal. No tocante ao ativo, entendeu-se que
essas entidades ndo abandonaram a sua fun¢@o principal como criadoras e distribuidoras de
crédito, mas que se engajaram muito mais em instrumentos do mercado financeiro nos ultimos

anos, como os instrumentos e valores mobiliarios e instrumentos derivativos.
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ARTIGO 3. FUNCIONALIDADE DO SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO PARA
A TRANSICAO VERDE

RESUMO

A coexisténcia da crise climatica com as transformagdes do sistema financeiro global,
especialmente apds a crise de 2007, impds novos desafios a sociedade e as economias nacionais,
em especial aquelas situadas fora do centro do capitalismo. Com base na teoria pds-keynesiana,
que reconhece a criacdo endoégena de moeda pelos bancos e destaca a importancia do finance e
do funding para o investimento, este artigo buscou identificar os novos parametros que a
transi¢do verde impde ao sistema financeiro. A partir disso, propds-se uma reformulagdo do
conceito de funcionalidade financeira nesse novo contexto. Para tanto, foi adotada uma
metodologia mista, que combinou uma revisdo da literatura relevante com uma andlise
qualitativa baseada no indicador de funcionalidade proposto por Rezende (2012). Para o caso
brasileiro, conduziu-se uma avaliacdo da alavancagem bancaria e da carteira de crédito bancaria
por tipo de atividade financiada. Os resultados demonstram que, apesar da urgéncia em expandir
o financiamento as atividades verdes, o sistema financeiro brasileiro continua priorizando
setores poluentes, o que amplia sua instabilidade — devido aos riscos de transigdo e fisicos — e
dificulta o avango rumo a uma economia de baixo carbono. Conclui-se, portanto, que o Brasil
ainda nao dispde de uma estrutura financeira funcional capaz de dar sustentacdo ao crescimento

econdmico verde, com o minimo aumento da fragilidade financeira.

Palavras-chave: funcionalidade; sistema financeiro; transi¢ao verde; Brasil.
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3.1. Introducio

A teoria econdmica moderna atribui um papel importante ao sistema financeiro como
estrutura capaz de contribuir positivamente para o crescimento econdmico. Essa visao tem uma
grande aceitacdo entre os economistas, especialmente a partir do trabalho de Levine (1997).
Para a teoria pos-keynesiana, as institui¢des financeiras ndo atuam como simples intermediarias
entre poupadores e investidores, mas como entes ativos, capazes de atender a demanda por
moeda dos agentes econdmicos. Esse papel ¢ particularmente relevante no atendimento do
motivo finance, através do processo de criagdo da moeda, especialmente em um contexto de
incerteza.

E importante salientar que a decisdo de investimento por parte de um agente,
especialmente as empresas produtivas, € concretizada considerando simultaneamente dois
importantes aspectos: o acesso ao financiamento (finance) e aos recursos financeiros para a
reestruturacao de suas dividas (funding) (Santos e Resende, 2021; Studart, 1995). Diante disso,
Studart (1995) introduz o conceito de funcionalidade do sistema financeiro para o crescimento
economico. Esse conceito refere-se a capacidade do sistema financeiro de oferecer uma
estrutura adequada — composta por instituicdes e instrumentos financeiros — que viabilize a
criacdo de crédito em condic¢des ideais (i.e., baixo custo, volume suficiente, entre outros) e a
acessibilidade as fontes de funding, com o minimo possivel de crescimento da fragilidade
financeira.

Enfatiza-se, conforme De Paula (2013), que o conceito da ‘funcionalidade’ abrange duas
perspectivas teoricas: a keynesiana, com relagdo aos mecanismos de finance e o funding; e a
minskyana, sobre a estabilidade do sistema financeiro. Esse argumento ¢ essencial para que se
possa discutir com clareza as implicagdes das mudangas climdticas sobre essas duas
perspectivas, adicionando maiores desafios para o sistema financeiro em dar suporte ao
crescimento economico.

Uma vez que os eventos climaticos adversos tém sido cada vez mais frequentes e
intensos, € que exercem efeitos negativos para a economia, especialmente nos paises com
menor nivel de renda e desenvolvimento humano (Bernal-Ramirez; Ocampo, 2020; Carty et
al., 2020; Markkanen; Anger-Kraavi, 2019), ¢ necessario que ocorra a transicdo para uma
economia livre de carbono. Entende-se, a partir disso, que a transicdo ‘verde’ exige uma
estrutura financeira mais complexa, que seja capaz de incorporar o novo perfil do investimento

necessario para que esse processo seja viabilizado.
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O investimento em atividades que contribuem para a economia de baixo carbono ¢ mais
desafiador do que o investimento em atividades habituais, devido a fatores como a maior
incerteza com relagdo ao seu retorno e o volume financeiro necessario para concretiza-lo. Além
disso, segundo Carvalho (2010), a estrutura financeira ideal para apoiar o crescimento
econdmico deve abarcar as diversas possibilidades de risco associadas a cada projeto de
investimento, bem como o grau de aversao dos agentes financiadores a esses riscos.

Ademais, as mudangas climaticas impdem maiores riscos para o sistema financeiro,
especialmente os riscos fisicos € o risco de transi¢do, gerando efeitos na estabilidade desse
sistema, como evidenciado pelos trabalhos de Bolton et al. (2020), Dafermos (2021), entre
outros.

Ressalta-se que a literatura que discute a funcionalidade do sistema financeiro, com base
no trabalho seminal de Studart (1995), inclui contribuicdes como os trabalhos de Rezende
(2012), que analisa os efeitos da tecnologia de informagdo e comunicagdo sobre o grau de
funcionalidade do sistema financeiro, com enfoque no Brasil; De Paula (2013), que revisita o
conceito de funcionalidade, evidenciando a necessidade de uma estrutura adequada para
oferecer alternativas de financiamento para os agentes; Martins ¢ Da Silva (2014), que
investigam a funcionalidade do sistema financeiro por meio de uma fonte alternativa de
financiamento, o financiamento coletivo (crowdfunding).

No entanto, permanece uma lacuna na literatura quanto a capacidade do sistema
financeiro em oferecer uma estrutura ideal para que ele seja funcional ao crescimento
econdmico em um contexto de transicdo para uma economia verde. Reitera-se que essa
transi¢do envolve investimentos com caracteristicas especificas que apresentam desafios
adicionais ao sistema financeiro. Além disso, deve ser considerada a influéncia das mudancas
climaticas sobre essa estabilidade do sistema financeiro, que ¢ uma das dimensdes do conceito
proposto por Studart (1995).

Nesse sentido, considerando que o papel crucial do sistema financeiro em dar suporte
ao crescimento econdmico e a necessidade de que sejam realizados investimentos em atividades
limpas, este artigo tem como objetivo central identificar as exigéncias impostas pela transi¢cao
verde ao sistema financeiro e, a partir disso, discutir e reformular o conceito de funcionalidade
do sistema financeiro nesse novo contexto.

Desta forma, este trabalho busca responder as seguintes perguntas: /) De que forma as
transformagoes exigidas pela transi¢do verde alteram os pardmetros da funcionalidade do
sistema financeiro para o crescimento economico? 2) Em que medida a estrutura atual do

sistema financeiro brasileiro é adequada para que este seja funcional para a transi¢do verde?
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Destaca-se que essa discussdo serd conduzida a partir da perspectiva macroecondmica do
conceito de funcionalidade. Além disso, com base nos trabalhos de Martins e Da Silva (2014)
e Martins e Resende (2023), parte-se do entendimento de que o sistema financeiro brasileiro
nao ¢ funcional para o crescimento econdomico, mesmo sem levar em conta o aspecto ambiental.

Sendo assim, este artigo esta estruturado em seis segoes, incluindo esta introducdo. A
secdo 3.2 apresenta a revisao teorica sobre o conceito de funcionalidade do sistema financeiro
para o crescimento econdmico, conforme proposto por Studart (1995). Em seguida, a se¢ao 3.3
discute os efeitos dos riscos climaticos sobre o sistema financeiro. A metodologia utilizada na
pesquisa ¢ descrita na se¢ao 3.4. Ja a secdo 3.5 expde os resultados obtidos, com destaque para
a identificagdo dos novos parametros para a funcionalidade do sistema financeiro exigidos pela
transicao verde, além do estudo de caso voltado ao sistema financeiro brasileiro. Por fim, a

secdo 3.6 reune as consideracoes finais do trabalho.

3.2. O conceito da funcionalidade do sistema financeiro: uma abordagem

alternativa a hipotese dos mercados eficientes

No contexto da teoria economica moderna, diversos estudos tedricos e empiricos, como
Levine (1997), Levine et al. (2000), contribuiram para o reconhecimento da importancia do
sistema financeiro em impulsionar o crescimento econdmico, inclusive entre os economistas
adeptos a visdo convencional da economia. No entanto, ndo existe um consenso sobre a forma
como o sistema financeiro deve desempenhar a sua fungdo como promotor desse crescimento
(De Paula, 2013).

Existem visoes distintas sobre o papel do sistema financeiro no processo de crescimento
econdmico, sendo duas delas: a visao neoclassica, também chamada de convencional, e a visao
po6s-keynesiana (Rezende, 2012; De Paula, 2013). De acordo com Studart (1995), a teoria
econdmica convencional argumenta que a maior eficiéncia na alocacao de capital € alcangada
através da liberalizacdo e da desregulamentacdo financeira. Segundo essa perspectiva, as
instituicdes financeiras tém uma atuagdo neutra, que se limita a canalizar recursos dos
poupadores para os investidores (De Paula; 2013; Rezende, 2012; Studart, 1995).

O argumento sobre a eficiéncia do mercado financeiro?® se ancora na ideia de que o

preco dos ativos reflete plenamente as condi¢des substanciais (e.g., desempenho financeiro,

2L Importante ressaltar que, assim como apontado por Studart (1995), a visdo convencional sobre o papel do sistema
financeiro para o crescimento econdmico ¢ construida com base no funcionamento desse sistema em uma
economia baseada no mercado.
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gestao, condi¢gdes de mercado) de seus emissores, o que resultaria no direcionamento do capital
para os ativos com maior produtividade — assumindo uma economia em competi¢ao perfeita e
simetria de informagdo (Degutis; Novickyté, 2014; Studart, 1995). Essa proposicao foi
formalizada como a Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME).

Posteriormente, a literatura novo-keynesiana questionou a disponibilidade e a
distribuicdo das informagdes entre os agentes do mercado financeiro no contexto da HME
(Studart, 1995). Dessa forma, essa perspectiva econdmica flexibiliza a hipdtese de informagao
perfeita. A partir disso, reconhece que os intermedidrios financeiros sdo responsaveis por
minimizar os custos de informac¢do, por meio, por exemplo, da avaliacdo da solvéncia dos
tomadores de empréstimos (Studart, 1995). Embora se diferencie da teoria convencional em
alguns aspectos, a perspectiva novo-keynesiana mantém a estrutura walrasiana de uma
economia em concorréncia perfeita (Studart, 1995).

Por sua vez, a teoria pos-keynesiana questiona as proposicdes da teoria neoclassica de
maneira mais profunda, especialmente por considerar a incerteza como uma caracteristica
inerente a economia monetaria de producgdo e a moeda como uma criagao endégena do sistema.
Neste contexto, o conceito da funcionalidade do sistema financeiro foi elaborado por Studart
(1995) como uma alternativa pos-keynesiana a eficiéncia do mercado financeiro para o
crescimento econdmico. A funcionalidade ¢ um conceito sobre a capacidade do sistema
financeiro em apoiar o crescimento econdmico financeiramente estavel.

Studart (1995) define que

A financial system is efficient to development when it expands the use of existing
resources of an economy at the minimum cost with the minimum possible increase in
financial fragility and other imbalances that may halt the process of growth for purely

financial reasons (Studart, 1995, p. 284).
Esse conceito pode ser compreendido a partir de duas dimensdes: a microecondmica e
a macroecondmica. A dimensdao microecondmica se refere a eficiéncia operacional do sistema
financeiro, a nivel individual ou setorial. Em outras palavras, a sua capacidade em facilitar o
acesso ao finance e funding para os agentes do lado real da economia, a0 menor custo possivel.
Por sua vez, a dimensdo macroeconomica diz respeito a forma em que o sistema financeiro

desempenha a suas fungdes para sustentar o crescimento econdmico financeiramente estavel®?,

ou seja, quao adequadamente o sistema financeiro executa as fungdes de finance e funding.

22 Para que seja financeiramente estavel, as empresas precisam conseguir o financiamento e fazer a troca de
maturidade — cash in, cash out — para o pagamento das obrigacdes.



66

Studart (1995) ressalta que as dimensdes microecondmica € macroecondmica da
funcionalidade ndo sdo condicionadas uma a outra. No mesmo trabalho, ele, ainda, exemplifica
que um sistema financeiro pode ter um bom mecanismo para a execucao do finance e do funding
(relativo a dimensdao macroecondmica) €, ao mesmo tempo, manter altos custos de
intermediagdo entre emprestadores e mutudrios finais (relativo a dimensao microeconémica).

Acrescenta-se que o finance ¢ definido como o crédito requerido no intervalo entre o
planejamento e a execucao do investimento, que nao requer a existéncia prévia da poupanga
(De Paula, 2013). Ademais, o papel do finance ¢ prover uma antecipacdo monetaria para as
atividades que estruturalmente envolvem a necessidade de arcar com os custos antes de gerar
receitas (Fantacci, 2013). Por outro lado, o funding ¢ caracterizado como o processo pelo qual
ha uma reestruturacdo das obrigacdes de curto prazo (e.g., empréstimos), em instrumentos de
longo prazo (e.g., titulos, acdes). Esse processo permite que as empresas ampliem o horizonte
temporal para a liquidacdo de seus compromissos.

Considerando a importancia de o sistema financeiro atuar de maneira funcional para dar
sustentagdo ao crescimento econOmico, enfatiza-se a existéncia de uma crise climatica, que
precisa ser enderegada pelas economias ao redor do mundo, especialmente através de seus
sistemas financeiros. Sendo assim, ¢ necessario que esse sistema entenda os riscos climaticos

que se colocam sobre a sua operacao e sua estabilidade.

3.3. Riscos climaticos e seus efeitos sobre o sistema financeiro

No periodo anterior a década de 2000, as mudangas climaticas eram tratadas como uma
variavel exdgena as operagdes das instituicdes financeiras e a distribuicdo de seus servigos.
Presumia-se que a estrutura de gerenciamento de riscos das instituicdes seria suficiente para
absorver eventuais perturbacdes climaticas, sem comprometer sua estabilidade (Chenet et al.,
2017). Posteriormente, essas instituicdes passaram a considerar as questdes climaticas, porém
de forma limitada: o foco era dado aos riscos associados aos projetos financiados para a
sociedade e para o meio ambiente e ndo do meio ambiente para o projeto, desconsiderando os
efeitos de qualquer mudanca climatica para os ativos financeiros (Chenet et al., 2017). A partir
da década de 2010, no entanto, o impacto das mudangas climéaticas sobre a estabilidade do
sistema financeiro passou a ser mais amplamente reconhecido. Instituicdes financeiras,
especialmente os bancos centrais, comegaram entdo a perceber a necessidade de integrar esses
riscos aos modelos de supervisdo financeira e de funcionamento de mercado (Dafermos ef al.,

2018; Ryan-Collins, 2019).
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Ademais, a intensificagdo dos eventos climaticos extremos for¢ou, notadamente, as
seguradoras e os bancos a direcionarem maior aten¢do aos potenciais impactos dos riscos
ambientais sobre a sua base de operacional, composta por familias, firmas e governos
(Migliorelli; Dessertine, 2019). Tais eventos resultam em um aumento expressivo nas
reivindicagdes de seguros, gerando pagamentos inesperados e elevados relacionados as perdas
seguradas; no crescimento da inadimpléncia por parte de empresas afetadas por desastres
naturais; na acentuada desvalorizagdo de ativos e garantias que lastreiam operacdes de crédito;
entre outros efeitos adversos (Bernal-Ramirez; Ocampo, 2020; Migliorelli; Dessertine, 2019).

Nesse sentido, foram identificados dois principais canais pelos quais as alteracdes
climaticas podem afetar a estabilidade do sistema financeiro: os riscos fisicos e os riscos de
transi¢do. Os riscos fisicos sdo oriundos de desastres associados a eventos climaticos, como
inundagdes, furacdes, desertificacdo e arenizagao do solo, entre outros. Seus impactos sao de
amplo alcance, comprometendo a economia, ao nivel dos agentes, dos setores e das regides, em
diferentes magnitudes (Bernal-Ramirez; Ocampo, 2020; Carney, 2015; 2018).

J4& os riscos de transi¢do decorrem do rapido ajuste das politicas, das tecnologias, do
padrdo de consumo da populacdo, etc., aos objetivos climaticos (Bernal-Ramirez; Ocampo,
2020; Carney, 2015; 2018). Ressalta-se que, muito embora os riscos de transi¢cao e os riscos
fisicos sejam definidos separadamente, estes se materializam de forma concomitante (Miller;
Dikau, 2022).

No que diz respeito ao risco de transi¢do, a necessidade de um rapido e profundo
ajustamento politico, estrutural, econdmico e produtivo em dire¢do as metas climaticas impoe
potenciais perdas e desafios significativos para a economia real e para o sistema financeiro
(Carney, 2015; Semieniuk ef al., 2022). Na perspectiva de Carney (2018), o risco de transi¢ao
se configura como o mais desafiador, por envolver dois paradoxos centrais: a chamada ‘tragédia
do horizonte temporal’ e o paradoxo de que ‘o sucesso também pode representar um fracasso'.

O paradoxo da ‘tragédia do horizonte temporal’ se refere ao fato de que os custos
associados as mudangas climaticas recairdo predominantemente sobre as futuras geragdes
futuras, enquanto a geracdo atual ndo possui incentivos para adotar medidas corretivas (i.e.,
medidas de adaptacdo e mitigacdo) (Carney, 2015; 2018). Quando os efeitos das mudancas
climaticas forem sentidos pelo sistema financeiro, € provavel que ja seja tarde para garantir a
trajetoria de temperatura estipulada pelo Acordo de Paris (Carney, 2015; 2018). No entanto,
segundo Carney (2015; 2018), esse paradoxo pode ser evitado por meio de uma transicao
ordenada, efetiva e produtiva, desde que haja uma mudanca substancial na mentalidade e nas

praticas dos agentes econdmicos.
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J& o paradoxo de que ‘o sucesso também pode representar um fracasso’ esta associado
a possibilidade de que uma transi¢do rapida para uma economia de baixo carbono pode
comprometer a estabilidade financeira (Carney, 2018). A medida que os riscos relacionados ao
clima s3o reavaliados, pode haver uma correcdo brusca das expectativas dos agentes,
principalmente dos investidores, com relacao aos riscos e retornos futuros dos ativos intensivos
em carbono (Semieniuk et al., 2022). Como resultado, os ativos passariam a ser negociados
abaixo do prego pelo qual foram adquiridos, ou at¢ mesmo haveria uma paralisagdo na
negociagao desses ativos (iliquidos) no mercado financeiro.

A estagnacdo na negociagdo de determinados ativos, resultante das medidas para
combater as mudangas climaticas, passa a ser uma preocupag¢ao social a partir do momento em
que seus efeitos desestabilizam o sistema financeiro, com repercussdes negativas na economia
real. Em paises e regides economicamente dependentes da exportacao de fontes de energias ndo
renovaveis — como é o caso da Africa do Sul, uma das maiores exportadoras de carvio do
mundo — os impactos sdo amplificados, bem como para localidades em que parte da receita
publica advém dessa atividade (através de taxas, royalties, lucros de empresas estatais, entre
outras fontes) (Bernal-Ramirez; Ocampo, 2020). Desta forma, ¢ preciso que as medidas para
uma transicao verde sejam adotadas de forma imediata, no entanto, gradual (Carney, 2015).

Destaca-se que uma das abordagens adotadas para analisar as consequéncias das
mudangas climaticas para o sistema financeiro ¢ conhecida como ‘abordagem de exposicao ao
risco’. De acordo com essa abordagem, os bancos centrais, reguladores e supervisores
financeiros tém um papel limitado no processo de descarboniza¢do do sistema econdmico.
Nesse contexto, o uso de mecanismos de precificagdo de carbono seria suficiente para induzir
a realocagdo dos ativos financeiros, de capitais intensivos em carbono para suas alternativas
verdes.

Em contrapartida, Dafermos et al. (2018) e Dafermos (2021) adotam a chamada
‘abordagem do risco sistémico’, segundo a denominacao atribuida por Dafermos (2021). Nessa
abordagem, os riscos financeiros sdo considerados sistémicos por emergirem da interacao
complexa entre o ecossistema, a macroeconomia, o sistema financeiro, a sociedade e o sistema
politico. Assim, 0s autores argumentam que a transi¢do para uma economia de baixo carbono
exige uma combinacdo coordenada das politicas fiscal, industrial, financeira e regulatodria.
Apenas a precificagdo do carbono seria insuficiente.

Além disso, as politicas monetaria e financeira que estejam alinhadas as metas

climaticas devem ser integradas a outras estratégias de mitiga¢cdo, de modo a maximizar sua



69

eficacia na redugdo dos riscos climaticos, que tem o potencial de afetar a estabilidade do sistema
financeiro (Dafermos et al., 2018; Dafermos, 2021).

Nesse contexto, Dafermos et al. (2018) investigaram o impacto de eventos climéaticos
extremos sobre a estabilidade do sistema financeiro, com foco nos efeitos sobre os precos dos
ativos e nas posi¢des financeiras de empresas e bancos. Os autores destacam, em especial, os
riscos fisicos associados as mudangas climaticas. Ressalta-se que, dos resultados obtidos, dois
se mostraram especialmente relevantes.

O primeiro deles aponta que, ao destruir o capital das empresas, ¢ provavel que as
mudangas climaticas também comprometam a liquidez desses agentes. Esse resultado dialoga
com um dos aspectos da economia monetaria de produc¢ao: a fragilidade financeira inerente ao
sistema econdmico. Essa condi¢ao € o resultado do ciclo de retragdo econdmica, posterior a um
ciclo de expansdo — no qual o sistema financeiro se encontrava mais alavancado, ou seja, com
menor preferéncia pela liquidez, como apontado por Minsky (1986). No momento em que 0s
agentes nao conseguem honrar com suas dividas, o balango patrimonial das instituigdes
financeiras ¢ comprometido: essas instituicdes ndo recebem o pagamento dos recursos que
foram concedidos a terceiros, como € o caso dos empréstimos. O segundo resultado encontrado
por Dafermos et al. (2018) é o de que a instabilidade financeira pode afetar negativamente a
concessdo de crédito pelas institui¢des financeiras — essa conceg¢ado seria suprimida —, ampliando
os efeitos adversos das mudancas climaticas sobre a atividade econdmica.

Considerando os resultados encontrados por Dafermos et al. (2018), fundamentados na
‘abordagem do risco sistémico’, admite-se eles se relacionam com o conceito da funcionalidade
do sistema financeiro tanto por parte de sua dimensdo keynesiana (provisdo de finance e
funding) quanto por parte de sua dimensao minskyana (da instabilidade do sistema financeiro),
dado que os riscos climaticos impdem desafios a essas duas perspectivas.

Dessa forma, tendo em vista que Studart (1995) introduziu o conceito da
‘funcionalidade’ — o qual postula que o sistema financeiro deve oferecer os mecanismos
adequados de finance e funding aos agentes, com base nas premissas da teoria pos-keynesiana
—, entende-se que esse conceito deve ser rediscutido a luz de um dos maiores desafios
contemporaneos: os efeitos das mudancgas climaticas sobre a sociedade, a economia, 0 meio
ambiente e o proprio sistema financeiro e, consequentemente, a necessidade da realizacdo da
transi¢do verde.

Acredita-se ainda que a atuacdo do sistema financeiro s6 sera funcional, ou pelo menos

ndo tdo disfuncional, para o crescimento ‘verde’ se houver uma coordenacdo entre as politicas
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monetdria, fiscal, industrial, financeira e regulatoria por parte do Estado, a fim de enfrentar os

desafios impostos por esse novo cenario.

3.4.  Metodologia

O principal objetivo deste trabalho ¢ identificar as condi¢des impostas pela transicdo
verde para o sistema financeiro e a partir delas discutir o conceito de funcionalidade do sistema
financeiro neste novo contexto. Diante disso, esta se¢do apresenta a abordagem qualitativa
adotada, tendo como ponto de partida o indicador proposto por Rezende (2012), que avalia a
funcionalidade do sistema financeiro no contexto do crescimento econdmico tradicional.

Salienta-se que, conforme a literatura consultada, o trabalho de Rezende (2012) se
destaca por ser um dos poucos a propor um indicador quantitativo da funcionalidade do sistema
financeiro, contemplando as diferentes dimensdes do conceito. Assim, a escolha desse
indicador como referéncia se justifica pela sua adequag@o os objetivos desta pesquisa.

O indicador ¢ definido da seguinte maneira:

crédito
PIB
ativo

patrimonio liquido

(a) F=

no qual o numerador mensura a oferta de crédito ao setor produtivo nacional, refletindo a
capacidade do sistema financeiro em prover a estrutura adequada para a realizagdo do finance
e do funding nas condicdes adequadas. Dessa forma, quanto maior o numerador, maior a
funcionalidade desse sistema.

Por outro lado, o denominador expressa a estabilidade do sistema financeiro, através da
medida do grau de alavancagem financeira, calculado pela relagdo entre o capital de terceiros e
o capital proprio. Ressalta-se que o ativo das instituicdes financeiras representa os direitos a
receber dessas instituicdes. Caso ocorra um periodo de recessdo econdmica € os agentes
devedores se tornarem inadimplentes, esse ativo ficara comprometido e, por consequéncia, a
estabilidade do sistema financeiro. O patrimonio liquido (= ativo — passivo) deve ser capaz de
absorver as possiveis perdas, garantindo a solvéncia do sistema financeiro.

Sendo assim, a identificacdo dos novos parametros impostos pela transi¢ao verde, sobre
o indicador desenvolvido por Rezende (2012), foi possivel através da revisdo da literatura

relevante. Na sequéncia, considerando o enfoque no sistema financeiro brasileiro, foram
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analisadas as seguintes variaveis: (7) alavancagem do sistema bancario e (ii) carteira de crédito
bancario por tipo de atividade econdmica, além da execucdo do célculo da funcionalidade, a
partir indicador construido para o grau de funcionalidade ‘verde’ do sistema financeiro
brasileiro.

O indicador de alavancagem financeira foi utilizado como medida para a estabilidade
financeira, com base em trabalhos como Rezende (2012) e Silva e Chaves (2020). O calculo foi
realizado a partir dos dados sobre ativo e patrimonio liquido presentes no IF.Data do Banco
Central. O periodo considerado foi de 2007 a 2023.

Para a andlise da carteira de crédito bancario por tipo de atividade econdmica, como
percentual do crédito total, foram utilizados os dados do Sistema de Informacdes de Crédito
(SCR) do Banco Central e a Taxonomia Verde desenvolvida pela Federacdo Brasileira de
Bancos (Febraban)?. Foram considerados apenas os créditos concedidos a pessoas juridicas,
pelas institui¢des individuais do tipo banco comercial, banco multiplo com carteira comercial
ou caixas econdmicas, bem como os conglomerados compostos por ao menos uma dessas
institui¢des. Essa analise contemplou os dados de dezembro dos anos de 2013 a 2023.

Ademais, esse trabalho classificou como ‘crédito verde’ o crédito destinado as
atividades com impacto positivo (alto e moderado) para a economia verde, de acordo com a
Taxonomia da Febraban. Também foi classificado o crédito destinado as atividades com alta e
moderada exposi¢do aos riscos fisicos e de transi¢do, como ‘crédito exposto as mudangas
climaticas’. Por fim, os créditos concedidos a atividades que nao se enquadram em nenhum dos
dois grupos anteriores foram categorizados como ‘crédito nao classificado’.

Para o calculo do indicador do grau de funcionalidade do sistema financeiro no contexto
verde, o calculo da razdo créditoverde/créditororal utilizou os mesmos critérios da andlise da
carteira de crédito bancério por tipo de atividade. O mesmo ocorreu para a alavancagem
financeira, que também ¢ um dos componentes do indicador de funcionalidade verde — foram
aplicados os mesmos valores e bases utilizados em sua analise individual.

Com relagdo ao PIByerde, que ¢ uma das varidveis do calculo do novo indicador,
empregou-se como sua medida a massa salarial anual média dos trabalhadores, que estdo
empregados em atividades que sdo consideradas pela Taxonomia da Febraban como de alta e

moderada contribuicdo para a economia verde. Os valores da massa salarial média dos

23 A Taxonomia Verde, desenvolvida pela Febraban em 2020, considera como atividades ‘verdes’ aquelas que
potencialmente possuem a capacidade de contribuir para a redu¢do dos impactos ambientais, de acordo com a
classificagdo feita pelo United Nations FEnvironment Programme (UNEP). Contudo, considerando as
caracteristicas das atividades econdmicas brasileiras, do ponto de vista da emissdo de gases de efeito estufa e uso
dos recursos naturais, entende-se que essa taxonomia ainda apresenta limitagdes.
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trabalhadores, para os meses de dezembro de cada ano, foram extraidos da Relagdao Anual de
Informagdes Sociais (RAIS). Por fim, o indicador de funcionalidade ‘verde’ do sistema

financeiro foi calculado para os anos de 2013 a 2021, de acordo com a disponibilidade de dados.

3.5. Novos parametros da funcionalidade do sistema financeiro diante da

transicao verde

A estrutura necessaria para que o sistema financeiro seja funcional para dar sustentacao
ao crescimento economico esta condicionada as transformagoes recentes no sistema financeiro
global, especialmente ao considerar as implicacdes da financeirizagdo sob o circuito finance —
investimento — poupanca — funding, conforme discutido por Santos e Resende (2021). Esse
circuito relaciona a dimensdo financeira/monetdria com a dimensdo produtiva (Santos;
Resende, 2021), sendo uma sistematizagdo da ldgica da economia monetaria de producao que
permite entender e avaliar se o sistema financeiro € capaz de ser funcional ao crescimento
economico (Rezende, 2012).

Considerando o circuito F-I-P-F, Santos e Resende (2021) argumentam que o impacto
da financeirizagdo sobre o finance — mais especificamente no que se refere a oferta de crédito
pelas institui¢cdes bancarias — expressa-se por meio de mudancas na forma de geracao de receita
dessas instituigdes. Tradicionalmente os bancos possuiam um modelo de negocio centrado na
captagdo de depositos e na concessdao de empréstimos (Hardie et al., 2013; Saunders et al.,
2020). No entanto, esse modelo de negocios se inclinou as atividades geradoras de taxas, como
securitizagdo, corretagem, negociacao e formacdo de mercado, todas baseadas no mercado
financeiro (Santos; Resende, 2021; Saunders et al., 2020). Hardie ef al. (2013) argumentam
que, ao se basear no mercado de capitais, o investimento de longo prazo passa a estar
subordinado as considera¢des de mercado.

No que diz respeito ao funding — entendido como o processo de transformacao de
maturidade dos empréstimos —, a financeirizagdo exerce impacto direto sobre o mercado de
capitais, locus dessa transformagdo. Como resultado, esse mercado passa a operar com um
horizonte temporal cada vez mais curto, imperando a logica especulativa (Santos; Resende,
2021). Esse cenario implica no aumento potencial da fragilidade financeira, inerente a
economia, uma vez que as empresas tendem a enfrentar maior dificuldade para refinanciar suas
posigdes, tornando-se mais propensas a inadimpléncia.

A partir do que foi descrito sobre as consequéncias da financeirizagdo sobre o circuito

F-I-P-F, € possivel afirmar que os efeitos para a funcionalidade ‘tradicional’ do sistema
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financeiro ja foram enderegados direta ou indiretamente pela literatura, em estudos como Santos
e Resende (2021) e Vieira-Filho e Deccache (2022). No entanto, para analisar a funcionalidade
no contexto verde, ¢ preciso que sejam também consideradas as condi¢des requeridas pelo
processo de transi¢ao verde. As principais condigdes que esse estudo destaca sdo: a necessidade
de que essa transi¢do seja realizada de forma célere e a exigéncia de que os recursos
financeiros sejam direcionados majoritariamente a atividades verdes.

A literatura tem evidenciado a urgéncia da transi¢ao verde para a economia, sociedade
e meio ambiente (Kedward et al., 2022; Margulis; Viola, 2024). Esse aspecto ¢ abordado nas
discussdes que envolvem temas como o ponto de inflexdo (tipping point) e o esgotamento dos
recursos ndo-renovaveis (Scoones ef al., 2015). Neste trabalho, entende-se que o aumento do
financiamento das atividades verdes ¢ uma condi¢ao que acelera o processo de transi¢cao. Dessa
maneira, ao considerar a oferta de crédito ao setor produtivo, a medida da funcionalidade do
sistema financeiro no contexto verde — diferente da funcionalidade tradicional, calculada
através do indicador (a) — deve considerar prioritariamente a evolugdo do crédito destinado as
atividades verdes.

Outro ponto a ser considerado ¢ que, ainda que o aumento da escala de investimento em
atividades de baixo carbono seja de fundamental importancia, o principal desafio se concentra
na realocacao de capital, saindo das industrias e empresas marrons, para suas alternativas verdes
(Chenet et al., 2017; Kedward et al., 2022; Mikheeva; Ryan-Collins, 2022), uma vez que a
transicao verde demanda uma mudanca estrutural nos padrdes de producdo e consumo. Dessa
forma, entende-se que o financiamento ao setor produtivo — numerador do indicador da

funcionalidade — deve ser reformulado da seguinte maneira:

crédito verde

crédito total
PIB verde

PIB total
ativo

patrimonio liquido

(b) F=

A razao créditoverae/créditororal reflete ndo apenas a concecdo de crédito para as atividades
verdes, mas também a sua participagdo no volume total de crédito. Quando esse indicador
apresenta um valor muito baixo, infere-se que a maior parte do crédito estd sendo destinada a
atividades poluentes ou neutras do ponto de vista ambiental. Além disso, a razdo PIByewe/PIB

total, €M substitui¢do a analisar unicamente a produg¢do interna da economia do pais, expressa a
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participacgdo das atividades verdes no conjunto da atividade econdmica do pais, permitindo uma
melhor compreensao da evolucdo dos investimentos nesse segmento.

No entanto, alguns desafios sdo colocados para o crescimento do crédito verde e do
investimento em atividades verdes. De acordo com Chenet et al. (2017), embora o sistema
financeiro tenha compreendido as implicacdes das mudangas climaticas tanto para a sua
operacdo, quanto o seu papel para o financiamento de acdes de mitigacdo e adaptacdo as
mudancgas climaticas, ndo significa que este seja capaz de orientar o financiamento para a
transicao verde na direcao e no ritmo certo.

Em 2022, o volume financeiro global destinado ao financiamento de combustiveis
fosseis superou, de forma significativa, o financiamento direcionado as energias renovaveis —
incluindo solar, edlica, bioenergia, pequenas hidrelétricas, geotérmicas e fontes renovaveis no
setor naval —, totalizando US$ 953 bilhdes em comparagdo com US$ 499 bilhdes em energias
limpas (IRENA, 2023). Ademais, de acordo com a Rainforest Action Network et al. (2024),
grande parte do financiamento as companhias que operam no setor de combustiveis fosseis ¢
feito pelos 60 maiores bancos do mundo. Em 2023, apenas esse grupo de bancos destinou um
total de US$ 705 bilhdes para o financiamento desse setor.

Um ponto fundamental destacado por Newell (2015) é o de que as instituigdes bancarias
ou os agentes do mercado financeiro tendem a direcionar seus recursos apenas para os tipos de
investimento que oferecem o retorno esperado. Se as atividades e os servigos essenciais para a
transi¢do verde forem percebidos de maneira otimista — como investimentos promissores —, 0
capital fluird em dire¢do a eles. Caso contrario, esses agentes estdo propensos a aumentar a sua
preferéncia pela liquidez para esse tipo de investimento.

O financiamento do investimento em atividades inovativas dispde de mecanismos
diferentes em relagdo ao investimento tradicional, devido aos riscos envolvidos — em virtude da
instabilidade do resultado — e ao retorno desse investimento. Esse retorno tende a ser maior se
comparado a reproducgdo de tecnologias preexistentes (Corder; Salles-Filho; 2009).

Eren et al. (2019) afirmam que a transi¢do para uma economia baseada na utilizacdo de
energia limpa (e.g., eblica, solar, de biomassa) em substituicdo das energias resultantes da
queima de combustiveis fosseis ¢ um processo desafiador, devido aos obstaculos financeiros
que se impdem — maiores custos para se iniciar € operacionalizar um novo processo ou negocio,
necessidade de uma infraestrutura adequada, entre outros —, o que torna os investimentos em
energias ndo limpas mais atrativos.

Ademais, considerando que o locus do funding é o mercado financeiro, no Brasil, o

mercado de titulos verdes ainda ¢ muito pequeno em relagdo ao mercado de titulos como um
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todo, como apontado por De Deus et al. (2022). Essa caracteristica, aliada ao processo de
financeirizagdo, inibe a capacidade do sistema financeiro em ser funcional a transi¢ao verde.
O Quadro 3.1. sintetiza as demandas e os desafios para a funcionalidade do sistema
financeiro no contexto verde. Além das implicacdes para a oferta de finance e de funding para
as atividades verdes, as mudancgas climaticas possuem implicacdes para a estabilidade do

sistema financeiro.
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Quadro 3.1. Demandas e desafios para a funcionalidade do sistema financeiro no contexto da transi¢do verde

Funcionalidade tradicional

Funcionalidade verde

Novos parametros

Caracteristicas do sistema financeiro atual

crédito verde

crédito crédito total
Numerador BB PIB verde
PIB total
ativo ativo

Denominador

patrimonio liquido

patrimonio liquido

Urgéncia: maior volume de
crédito para o financiamento
das atividades verdes;
Realocacdo de  capital,
saindo das indlstrias e
empresas marrons, para suas
alternativas verdes.

Inclinagdo do sistema financeiro a logica
de mercado: os agentes financeiros
possuem uma preferéncia pela liquidez
maior em relagdo a investimentos de
longo prazo (maior incerteza).

Perfil das atividades alinhadas a transicédo
verde: infraestrutura verde e inovagdes
verdes sdo essenciais, mas, devido ao alto
volume financeiro e a incerteza relativa a
elas, os agentes nao estdo inclinados a
financia-las.

Risco fisico e risco de transicdo: o
crescimento da fragilidade do sistema
financeiro ndo se limita a uma maior
concecao de empréstimos em relagdo ao
patrimonio liquido.

Fonte: Elaborado pela autora.
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Diante da identificagdo dos novos pardmetros para que o sistema financeiro seja capaz
de atuar de forma funcional no contexto da transi¢ao verde, considerando as caracteristicas
atuais do sistema financeiro — que podem ser um redutor do grau de funcionalidade do sistema

financeiro —, a proxima subse¢ao apresentara os resultados para o caso brasileiro.

3.5.1. A funcionalidade do sistema financeiro para a transicio verde no Brasil

Dada as transformacgdes que ocorreram no sistema financeiro global e as demandas e os
desafios colocados pela transi¢cao verde para o sistema financeiro, o conceito de funcionalidade
foi revisitado neste trabalho, culminando no indice (b). Desta forma, esta se¢do busca analisar
a estrutura do sistema financeiro brasileiro, diante da importancia do mesmo ser capaz de dar
sustentacdo ao crescimento verde. Ressalta-se que o objetivo principal dessa se¢do ¢ avaliar se
a estrutura do sistema financeiro brasileiro se adequa a estrutura necessaria para que este atue
de forma funcional a transigao verde.

Em primeiro lugar, como destacado por Studart (1995), De Paula (2013), o conceito da
funcionalidade do sistema financeiro abrange a perspectiva minskyana sobre a estabilidade do
sistema financeiro, que se revela a partir da percep¢do de que a fragilidade financeira ¢ uma
condi¢do inerente ao sistema econdmico. Diante do que foi discutido sobre a funcionalidade,
em uma perspectiva dos novos parametros impostos pela transicdo verde, a estabilidade
financeira continua sendo uma caracteristica importante em rela¢do a capacidade do sistema
financeiro em apoiar o crescimento ‘verde’ financeiramente estavel. Além disso, no contexto
atual, o sistema financeiro esta exposto a novas fontes de risco, com potencial de gerar impactos
significativos sobre sua estabilidade.

A Figura 3.1 mostra que, apds a crise financeira global de 2007-2009, os bancos
brasileiros passaram a operar de forma mais alavancada — periodo marcado por um ciclo de
expansdo do crédito para familias e empresas — até 2015. Em 2015, diante do agravamento da
inflacdo e dos desequilibrios das contas publicas e das contas externas, o governo brasileiro
adotou politicas fiscal e monetaria contracionistas, o que gerou um aumento da preferéncia pela
liquidez por parte dos bancos (Oliveira; Wolf, 2016). Ademais, diante da recessdo econdmica —
com elevagdo do desemprego e reducdo da renda real —, a inadimpléncia das familias e das
empresas foi agravada (/bdem, 2016). Esse cendrio contribuiu para acentuar a fragilidade do
sistema financeiro naquele ano.

Posteriormente, no ano de 2020, observou-se também uma retomada no crescimento do

indicador de alavancagem financeira dos bancos brasileiros. Esse movimento foi impulsionado
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pela expansdo da concessdo de crédito, estimulada por programas emergenciais adotados em

resposta aos efeitos economicos da pandemia de Covid-19 (Banco Central, 2020).

Figura 3.1. Indicador de alavancagem financeira dos bancos brasileiros

Ativo/PL
(=]

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Anos

Fonte: Elaborado pela autora a partir do IF.Data (2025)

A investigacdo do indicador de alavancagem financeira dos bancos brasileiros foi
conduzida a partir da analise do volume de crédito concedido e do contexto das politicas
monetaria e fiscal que estavam em curso — que influenciaram a expansao ou retragao do crédito.
Além disso, admite-se que a inadimpléncia, tanto de pessoas fisicas quanto juridicas, amplia a
fragilidade do sistema financeiro em momentos de estresse econdmico.

Contudo, no atual cenério da transicdo verde, a analise da alavancagem financeira exige
uma abordagem que considere também a alocacdo do crédito por tipo de atividade economica.
Diante da crescente exposi¢ao do sistema financeiro aos riscos climaticos, torna-se necessario
avaliar em que medida os recursos concedidos estdo sendo destinados a atividades ‘limpas’ ou,
ao contrario, a setores com alto impacto ambiental negativo.

Quanto maior a parcela do crédito alocada em atividades poluentes, que sdo vulneraveis
aos riscos climdticos, maior o risco sistémico para o setor financeiro, como apontado por

Dafermos et al. (2018) e Dafermos (2021).
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Figura 3.2. Percentual de crédito alocado por tipo de atividade econdmica
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Nota: A denominagdo ‘crédito ndo classificado’ foi atribuida pela autora com base na taxonomia desenvolvida pela
Febraban. Essa classificagdo se refere ao crédito que néo foi destinado as atividades de alta e média contribuigéo
para a economia verde e tampouco com alta e moderada exposi¢do aos riscos climaticos. Fonte: Elaborado pela
autora a partir do SCR e Febraban (2020).

Observa-se, a partir da Figura 3.2, que o crédito alocado pelas institui¢des bancarias
brasileiras para as atividades de alta e moderada contribui¢do para a economia verde
representou um percentual muito baixo (menor que 3%) com relagdo ao total de crédito
concedido em todo o periodo analisado para pessoas juridicas. Por sua vez, o crédito
direcionado as atividades com alta e moderada exposicdo as mudangas climaticas, no periodo
entre 2013 e 2018, representou a maior parcela do crédito total concedido por essas instituigoes.

Embora tenha ocorrido um modesto aumento do crédito direcionado as atividades
altamente ¢ moderadamente alinhadas a transicdo verde, a partir de 2019, infere-se que o
sistema financeiro brasileiro se encontra bastante vulneravel aos riscos de transi¢cao e aos riscos
fisicos, conforme definidos por Carney (2015; 2018). Nesse contexto, quanto maior o grau de
alavancagem do sistema, especialmente em momentos que exigem a ampliacao da concessao
de crédito aos agentes econdmicos — como ocorreu em 2020, durante a pandemia da Covid-19
—, maior tende a ser sua instabilidade.

Entdo, considerando o indicador do grau de funcionalidade do sistema financeiro no
contexto verde (b), o Quadro 3.2. apresenta o resultado para o sistema financeiro brasileiro, no

periodo de 2013 a 2021.
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Quadro 3.2. Grau de funcionalidade ‘verde’ do sistema financeiro brasileiro

Ano 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Numerador | 2,509 | 2,488 | 2,263 | 2,233 | 2,182 | 2,245 | 2,095 | 2,215 | 2,210

Denominador | 12,12 | 13,02 | 13,78 | 12,84 | 11,71 | 11,77 | 11,33 | 12,38 | 11,91

e verar
P;?B’;i:,‘ffl 0,206 | 0,190 | 0,164 | 0,173 | 0,186 | 0,190 | 0,184 | 0,178 | 0,185
T

Fonte: Elaborado pela autora.

Diante dos resultados apresentados no Quadro 3.2, evidencia-se que a alocagdo de
crédito para atividades classificadas como ‘verdes’ supera a participagdo dessas mesmas
atividades no PIB brasileiro. Embora esse dado possa, a primeira vista, sugerir uma atuagao
funcional do sistema financeiro no apoio a transi¢ao verde, tal conclusdo nao se sustenta. Isso
porque, conforme demonstrado na Figura 3.2, o volume de crédito verde ainda representa
menos de 3% do total concedido.

O que se observa ¢ que, no Brasil, a elevacdo das taxas de juros nos ultimos anos
encarece significativamente o custo do financiamento para as empresas que planejam investir,
especialmente quando se trata de projetos alinhados aos objetivos da transicdo verde. Diante
desse cendrio, muitas companhias acabam priorizando investimentos em atividades mais
poluentes, que apresentam um perfil de risco e retorno considerado mais atrativo. Outro
resultado encontrado, a partir dos dados da Relacdo Anual de Informagdes Sociais (RAIS) e da
Febraban (2020), ¢ o de que a massa salarial média anual das atividades verdes representou
menos de 2% da massa salarial total no periodo de 2013 a 2021.

Um segundo aspecto relevante, ja discutido ao longo desse trabalho, diz respeito a
alavancagem do sistema financeiro brasileiro, que potencializa a exposi¢do desse sistema aos
riscos fisicos ¢ de transi¢do, devido ao alto volume de crédito direcionado as atividades
altamente e moderadamente expostas a tais riscos.

Conclui-se, a partir disso, que o sistema financeiro brasileiro ndo dispde da estrutura
necessaria para dar sustentacdo ao crescimento econdmico ‘verde’. Essa limitacao reflete nao
apenas uma caracteristica do proprio sistema financeiro — que prioriza as atividades com
retornos mais garantidos, em detrimento de atividades que envolvem maior risco e retornos
incertos e de longo prazo, mas também a influéncia das politicas monetaria e fiscal, sobre o

comportamento dessas instituigdes. A manuten¢do de taxas de juros elevadas na economia
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brasileira agrava esse cenario, ao dificultar o acesso das empresas a financiamentos voltados ao

investimento produtivo, especialmente no que se refere a projetos alinhados a transi¢do verde.

3.6.  Consideracoes finais

Embora a literatura econdomica admita que o desenvolvimento do sistema financeiro ¢
capaz de influenciar positivamente o crescimento econdmico, ndo existe um consenso sobre
qual a melhor forma das institui¢des financeiras atuarem para alcangar esse crescimento. Ao
contrario da visdo neocldssica, que admite que as instituigdes financeiras sdo meras
intermediarias entre poupadores e devedores e que os sinais de pregos sdo capazes de orientar
o capital para o ativo mais produtivo, a teoria pos-keynesiana admite que essas institui¢des,
especialmente os bancos, sdo capazes de criar moeda endogenamente, a partir de operacdes
contabeis.

Além disso, para Keynes, o sistema financeiro deve prover o finance —um fundo rotativo
capaz de atender a demanda adicional por crédito para a realizagdo do investimento, sem que
haja a necessidade de uma poupanga prévia; e o funding — captag@o de recursos a partir do qual
¢ possivel que os agentes fagam uma reestruturacao de suas dividas, de curto para longo-prazo.
Baseando-se na tradicdo pos-keynesiana, Studart (1995) introduziu o conceito da
funcionalidade do sistema financeiro. A funcionalidade consiste na capacidade do sistema
financeiro apoiar o crescimento econdmico, através da provisao de finance e funding no volume
e custos adequados, com o menor crescimento da fragilidade financeira.

Considerando esse conceito, desenvolvido por Studart (1995), e a necessidade de que
seja promovida a transicdo para uma economia verde — que se caracteriza por processos €
produtos que ndo emitem gases de efeito estufa para o meio ambiente —, esse trabalhou buscou
identificar as exigéncias impostas pela transicdo verde para a funcionalidade do sistema
financeiro e, diante disso, o conceito foi revisitado — adicionando a ele os novos parametros
financeiros inerentes a transi¢ao verde.

Para tanto, a metodologia adotada para este trabalho se baseou tanto na revisdo da
literatura sobre os efeitos dos riscos climaticos para o sistema financeiro, quanto no indicador
do grau de funcionalidade do sistema financeiro, que foi desenvolvido por Rezende (2012) em
um contexto em que o proprio sistema financeiro ndo considerava o efeito das mudancas
climaticas para as suas operagdes € tdo pouco a importancia da transicdo verde para as

economias.
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No estudo da funcionalidade do sistema financeiro brasileiro para a transicdo verde
foram analisadas duas varidveis: o grau de alavancagem dos bancos brasileiros, como medida
para a estabilidade do sistema financeiro desse pais, € a carteira de crédito bancario por tipo de
atividade financiada. Posteriormente, calculou-se o grau de funcionalidade ‘verde’ —
considerando os novos pardmetros — do sistema financeiro brasileiro.

Como resultado, observou-se, a partir da literatura, que o financiamento e o funding das
atividades verdes ¢ urgente. Entendeu-se, a partir desse trabalho, que enfrentar essa urgéncia
requer o aumento do volume de crédito direcionado a atividades verdes e, além disso, a
realocagdo de capital — com a diminui¢cdo dos recursos para setores poluentes, em direcdo a
atividades que efetivamente contribuem para a economia verde. No entanto, a légica de curto-
prazo e o perfil de risco-retorno das atividades que sdo necessarias para a transi¢ao verde sao
caracteristicas que limitam a funcionalidade do sistema financeiro no contexto verde.

Para o caso brasileiro, verificou-se que o alto volume de crédito destinado as atividades
com alta exposi¢do aos riscos climaticos — como o risco de transi¢ao e o risco fisico — elevam
a vulnerabilidade do sistema financeiro, que opera consideravelmente alavancado através da
concecdo de empréstimos bancarios. Portanto, a partir dos resultados obtidos por este artigo ¢
possivel afirmar que a disfuncionalidade do sistema financeiro brasileiro ¢ ampliada em um
contexto de transi¢do verde. Em outras palavras, o sistema financeiro brasileiro ndo possui a

estrutura adequada para dar suporte ao crescimento livre de gases de efeito estufa.
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CONCLUSAO

As mudangas climaticas impdem novos desafios a sociedade e a economia que s6 serdo
superados com a transi¢do para uma economia ambientalmente consciente e justa. Por essa
razao, o objetivo central deste trabalho foi delinear o cenario atual do ambiente macrofinanceiro
brasileiro, dando énfase a trajetoria para a transi¢ao verde neste mesmo pais. Assim, optou-se
por adotar a perspectiva macrofinanceira critica como referéncia tedrica para a conducao deste
estudo. Acredita-se que essa vertente oferece as ferramentas criticas necessarias para uma
compreensdo mais precisa das transformacdes na dinamica macrofinanceira que o Estado tem
sido submetido. Essas mudancas visam atender as demandas socioecondmicas do capitalismo,
frequentemente impulsionadas pelos paises do Norte Global, de acordo com a ideologia
econdmica predominante.

Desta forma, este trabalho foi estruturado em trés artigos independentes que se
complementam, permitindo uma discussao aprofundada sobre a dindmica macrofinanceira
brasileira. Ao considerar as caracteristicas da politica fiscal, da politica monetaria e do sistema
financeiro do pais, foi possivel analisar as condi¢des que o Brasil possui para enfrentar os
desafios impostos pelas mudangas climaticas.

O Artigo 1 contribuiu, de forma inédita, para o mapeamento do atual regime
macrofinanceiro ‘verde’ brasileiro, tendo como base os regimes identificados principalmente
para os Estados Unidos e para os paises que integram a Unido Europeia. Para tanto, realizou-se
uma discussdo acerca da dindmica macroecondmica adotada nos ltimos anos, que contempla
as politicas monetaria e fiscal, o funcionamento do sistema financeiro brasileiro.

No que diz respeito as politicas fiscal e monetéria atuais, afirma-se que a literatura
econdmica aponta para a existéncia de dominancia monetdria no Brasil, acompanhada da
austeridade fiscal. Como resultado deste trabalho, encontrou-se que as medidas financeiras
enderecadas pelo Plano de Transformagao Ecoldgica sdo marcadas por uma ambiguidade: por
um lado, incorpora mecanismos tipicos de um Estado de-risking robusto, ao adotar
instrumentos orientados pelo mercado financeiro; por outro, mantém a predominancia do
Estado na coordenagdo dos investimentos. Neste sentido, infere-se que as caracteristicas do
sistema financeiro brasileiro — como o seu mercado de capitais emergente — ndo o permitem
atuar plenamente como um Estado de-risking. Por outro lado, também foi descartada a
possibilidade de o Brasil atuar como um Grande Estado Verde, como ¢ o caso da China, devido

as politicas monetaria e fiscal contracionistas, que limitam o espaco de atuacdo do Estado.
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Conclui-se, portanto, que o regime macrofinanceiro brasileiro ¢ um regime que recebe
influéncia das iniciativas verdes adotadas em paises desenvolvidos.

Em linha com o primeiro artigo, o Artigo 2 teve como foco uma das principais
transformagdes financeiras ocorridas nas ultimas décadas como resposta a demanda por maior
liquidez e seguranga por parte dos agentes econdomicos — o shadow money. Esse instrumento
financeiro tem se expandido significativamente, pois opera fora da supervisao e regulamentagao
do Estado. Isso permite que os agentes financeiros atuem com maior alavancagem, ou seja,
assumam riscos mais elevados.

Nesse cendrio, o objetivo do segundo artigo foi mapear o shadow money no Brasil a
partir do balanco patrimonial dos bancos publicos e dos bancos privados brasileiros. O periodo
analisado foi de 2007 a 2023, contemplando os anos da crise financeira global, da recessao
econdmica brasileira e da pandemia da Covid-19. Ademais, verificou-se uma das hipdteses
introduzidas pela abordagem macrofinanceira critica: a de que a mudanca no perfil do passivo
das institui¢des financeiras implica na mudanca do tipo de ativo que essas instituigdes optam
por manter em seus balancos. Reforga-se que essa analise foi a primeira a considerar ambos o0s
lados do balango patrimonial, contribuindo para a literatura do shadow money em um pais fora
do centro do capitalismo.

Como resultado, observou-se que, embora as operacdes compromissadas ndo sejam o
principal componente do passivo dos bancos brasileiros, elas representam uma fonte relevante
de funding, especialmente correlacionada com a taxa Selic, predominando os contratos do tipo
overnight. No ativo, observou-se crescimento nos titulos e instrumentos derivativos, sugerindo
maior financeirizagdo, embora o crédito ainda ocupe papel central nas atividades bancarias. A
carteira de crédito, por sua vez, permanece majoritariamente concentrada em empréstimos de
curto prazo. Conclui-se que o uso das operacdes compromissadas reflete mais a resposta a
politica monetaria do que uma tentativa de escapar da regulacdo, e que, apesar da crescente
exposi¢ao ao mercado financeiro, os bancos mantém sua fung¢ao principal como provedores de
crédito.

Por fim, partindo do conceito elaborado por Studart (1995) e considerando a urgéncia
da transi¢do para uma economia verde, o Artigo 3 investigou as demandas que essa transi¢cao
impoe a funcionalidade do sistema financeiro. Para isso, o conceito original foi revisitado e
ampliado, incorporando parametros financeiros associados a economia de baixo carbono. A
abordagem metodoldgica combinou uma revisdo da literatura sobre os impactos dos riscos
climaticos no sistema financeiro com a aplicagdo do indicador de funcionalidade desenvolvido

por Rezende (2012), criado em um momento em que o setor financeiro ainda nao integrava as
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mudangas climaticas nem reconhecia a importancia da transicdo verde em suas estratégias
operacionais.

Os resultados desse artigo, sustentados pela literatura, apontam para a urgéncia em
ampliar o financiamento e as fontes de funding para atividades sustentaveis. Para o caso
brasileiro, constatou-se que uma parcela significativa do crédito ¢ direcionada a atividades com
elevada exposi¢do a riscos climaticos, o que aumenta a fragilidade do sistema, especialmente
em um cenario de elevada alavancagem por meio da concessao de empréstimos. Assim, 0s
resultados permitem concluir que a disfuncionalidade do sistema financeiro brasileiro se
intensifica diante dos desafios da transi¢ao verde. Em sintese, o sistema atual carece da estrutura
necessaria para sustentar o desenvolvimento econdmico dissociado das emissdes de gases de

efeito estufa.
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APENDICE

Quadro A. Elenco de contas do ativo dos bancos brasileiros € sua composi¢ao

Ativo!
Contas Composicao das contas
(i) Caixa;
] o (i1) Depositos Bancarios;
Disponibilidades (iii) Reservas Livres;

(iv) Disponibilidades em Moedas Estrangeiras e
(v) Disponibilidades Outras.

Aplicagdes interfinanceiras de

liquidez

(i) Aplicacdes em Operagdes Compromissadas;
(i1) Aplicacdes em Depdsitos Interfinanceiros;
(iii1) Aplicagdes em Depdsitos De Poupanga;
(iv) Aplicagcdes em Moedas Estrangeiras e

(v) Outras.

TVM e instrumentos financeiros

derivativos

(1) Livres;

(i1) Vinculados a Operagdes Compromissadas;

(ii1) Instrumentos Financeiros Derivativos;

(iv) Vinculados ao Banco Central;

(v) Vinculados a Prestacdo de Garantias;

(vi) Titulos Objeto de Operacdes Compromissadas com Livre
Movimentagédo e

(vii) Vinculados a Operacdes de Empréstimos

Operagdes de crédito liquidas de

provisao

(i) Empréstimos e Direitos Creditorios Descontados;

(i1) Financiamentos;

(ii1) Financiamentos Rurais;

(iv) Financiamentos Imobiliarios;

(v) Financiamentos de Titulos e Valores Mobilidrios e
(vi) Financiamentos de Infraestrutura e Desenvolvimento
menos

(vii) Provisdo sobre operacdes de crédito

Arrendamento mercantil liquido

de provisao

(i) Arrendador (financeiro e operacional): a receber;
(i1) Arrendador - Subarrendamento (financeiro ¢ operacional): a
receber e
(iii) Arrendatdrio: Antecipacdes de Pagamentos de Arrendamento.

Outros créditos liquidos de
provisao

(i) Operagdes com Caracteristicas de Concessao de Crédito;
(i1) Rendas a Receber;

(ii1) Negociagdo e Intermediacao de Valores;

(iv) Créditos Especificos;

(v) Direitos Creditorios Oriundos de A¢des Judiciais;
(vi)Valores Especificos e

(vi) Diversos;

menos

(vii) Provisdes para Outros Créditos

Outros ativos realizaveis

(outros valores e bens)

(1) Investimentos Temporarios;
(i1) Outros Valores e Bens;
(ii1) Despesas Pagas Antecipadamente.

Nota: 'Foram desconsideradas as contas que compdem o ativo permanente, como investimentos, imobilizado de
uso, ativo de arrendamento e intangivel. Fonte: Elaborado pela autora com base no Plano Contabil das Institui¢cdes
do Sistema Financeiro Nacional (Cosif) (2025).
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Quadro B. Elenco de contas do passivo dos bancos brasileiros e sua composicao

Passivo

Contas

Composic¢ao das contas

Deposito total

(1) Depositos a Vista;

(i1) Depositos de Poupanga;

(ii1) Depositos Interfinanceiros;

(iv) Depésitos sob Aviso Prévio;

(v) Depositos a Prazo;

(vi) Obrigagdes por Depdsitos Especiais e de
Fundos e Programas;

(vii) APE - Depositos Especiais;

(viii) Depositos em Moedas Estrangeiras e

(ix) Outros Depositos.

Obrigacdes por operagdes compromissadas

(i) Carteira Propria;

(i1) Carteira de Terceiros e

(iii) Obrigagdes por Venda de Titulos de Livre
Movimentagao.

Recursos de aceites e emissao de titulos

(outros instrumentos de divida)

(1) Recursos de Aceites Cambiais;

(i1) Recursos por Emissdes de Letras;

(ii1) Recursos de Debéntures;

(iv) Obrigagdes por Titulos e Valores Mobiliarios no
Exterior;

(v) Captagdo por Certificados de
Estruturadas;

(vi) Recursos por Emissdes de Controladas Nao
Sujeitas a Autorizacdo do Banco Central e

(vil) Instrumentos de Divida com Clausulas de
Subordinagao.

Operagdes

Obrigagdes por empréstimos e repasses

(i) Empréstimos no Pais - Institui¢oes Oficiais;
(i1) Empréstimos no Pais - Outras Institui¢des;
(ii1) Empréstimos no Exterior;

(iv) Repasses do Pais - Instituigdes Oficiais;
(v) Repasses do Exterior;

(vi) Arrendamento.

Instrumentos derivativos

(1) Instrumentos Financeiros Derivativos.

Outras obrigacdes

(i) Cobranga e Arrecadacdo de Tributos e
Assemelhados;

(i1) Outras Obrigacdes Sociais e Estatutarias;

(ii1) Outras Obrigagdes Fiscais e Previdenciarias;
(iv) Negociagdo e Intermediagdo de Valores;

(v) Recursos para Destinacao Especifica;

(vi) Operagdes Especiais e

(vii) Obrigagdes Diversas.

Fonte: Elaborado pela autora com base no Plano Contabil das Institui¢des do Sistema Financeiro Nacional (Cosif)

(2025).




Figura A. Taxa Selic (média anual)
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Figura B. Componentes do depdsito total dos bancos brasileiros (de 2007 a 2023)
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