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RESUMO 

 

Os episódios climáticos extremos, cada vez mais recorrentes e prejudiciais à natureza, à 

sociedade e à economia, juntamente com a necessidade de que os países assumam 

compromissos com medidas de mitigação e adaptação, têm ganhado destaque nos debates da 

literatura econômica. Contudo, torna-se imprescindível aprofundar a compreensão da estrutura 

das instituições financeiras, dentro de um cenário macroeconômico, uma vez que ela pode 

viabilizar ou dificultar a transição para uma economia verde, especialmente em um país 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 transição verde no Brasil, baseando-se na 

lente da abordagem macrofinanceira crítica. Este trabalho foi desenvolvido a partir da 

elaboração de três artigos. O Artigo 1 teve como propósito identificar o regime macrofinanceiro 

verde em consolidação no Brasil nos últimos anos. Visando a isso, foi realizado um estudo 

qualitativo fundamentado na análise integrada das políticas monetária e fiscal brasileiras, bem 

como das iniciativas financeiras presentes no Plano de Transformação Ecológica. Como 

principal resultado, identificou-se que, embora o regime macrofinanceiro verde brasileiro 

apresente semelhanças com o perfil de um “Estado com robusto derisking”, a ausência de um 

mercado financeiro desenvolvido e a manutenção de taxas de juros elevadas nos últimos anos 

tornam a adoção de medidas baseadas nas premissas pós-neoliberais prejudicial à transição 

verde no Brasil. No que diz respeito às transformações observadas no sistema financeiro global, 

em especial as operações que convertem crédito em moeda, o Artigo 2 analisou a evolução do 

balanço patrimonial dos bancos comerciais, múltiplos e das caixas econômicas brasileiras, 

enfatizando a participação do shadow money no passivo dessas instituições, no período de 2007 

a 2023. Para tanto, foram examinadas quatro variáveis relativas a esses bancos: (i) o volume 

financeiro de cada componente do passivo e do ativo; (ii) o prazo de vencimento das operações 

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 

operações compromissadas não sejam o componente com maior participação no passivo dos 

bancos, elas representam uma importante fonte de captação de recursos para os bancos 

brasileiros. Com relação ao ativo dessas instituições, foi observado um aumento dos títulos e 

valores mobiliários, ainda que os empréstimos sigam como o principal ativo dessas instituições. 

Os resultados mostram que os períodos em que os bancos se dedicaram a novas formas de 

negócios – com uma atuação 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 

níveis mais elevados. De forma complementar, o Artigo 3 reforça a discussão sobre o papel do 

sistema financeiro para a transição verde. Esse artigo rediscutiu o conceito de funcionalidade 

do sistema financeiro, difundido pela tradição pós-keynesiana, à luz da necessidade de que seja 

realizada a transição para uma economia com baixa emissão de gases de efeito estufa. A 

metodologia deste trabalho combinou a revisão da literatura com a aplicação do indicador de 

funcionalidade do sistema financeiro, proposto por Rezende (2012). Os resultados indicam a 

urgência de ampliar o financiamento a atividades sustentáveis e realocar recursos de setores 

poluentes. Contudo, fatores como a lógica de curto prazo e o perfil de risco das atividades 

verdes limitam a atuação do sistema financeiro. No caso brasileiro, a alta exposição a riscos 

climáticos e o nível de alavancagem aumentam sua vulnerabilidade, demonstrando que o 

sistema financeiro atual é inadequado para apoiar efetivamente a transição para uma economia 

de baixo carbono. À luz do exposto, essa tese forneceu um panorama da estrutura do sistema 

financeiro brasileiro para a transição verde, a partir da lente macrofinanceira crítica. 

Palavras-chave: transição verde; abordagem macrofinanceira crítica; sistema financeiro; Brasil; 

shadow money; funcionalidade do sistema financeiro; teoria pós-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 Transformação Ecológica. 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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INTRODUÇÃO 

 

Os eventos climáticos extremos, que têm ocorrido com maior incidência e intensidade, 

põem um alerta sobre os limites do desenvolvimento ancorados em modelos que não 

consideram a preservação dos recursos ambientais como um de seus pilares (Berrou et al., 

2019). Nesse cenário, as consequências econômicas e sociais se fazem presentes, 

principalmente para países em desenvolvimento, devido à sua maior dificuldade em adotar 

medidas de mitigação e adaptação às mudanças climáticas (Dafermos, 2023).   

Por conseguinte, em 2015, 194 países concordaram em limitar o aumento da 

temperatura global. Esse aumento não poderá ultrapassar 2ºC com relação ao que foi observado 

durante o período 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 Conferência das Partes (COP21), foi 

estabelecido com o objetivo de criar uma estrutura dinâmica e durável capaz de promover a 

redução da emissão de gases de efeito estufa (Tubiana; Guérin, 2020). Além disso, esse acordo 

busca aumentar a resiliência aos impactos das mudanças climáticas e reorientar os fluxos 

financeiros e os investimentos em direção a atividades alinhadas aos objetivos de mitigação e 

de adaptação climática (Tubiana; Guérin, 2020).   

Nesse contexto, os países envolvidos concordaram em apresentar individualmente um 

documento que explicitasse um plano de ações e diretrizes voltado para a redução da emissão 

doméstica de gases de efeito estufa (GEE): a Contribuição 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 relação ao que já havia sido 

estabelecido (Vogt-Schilb; Hallegatte, 2017; Climate Transparency, 2021).  A estagnação ou o 

retrocesso das metas climáticas apresentadas pelas CNDs ameaçam a viabilidade do alcance 

das metas do Acordo de Paris, ampliando os riscos que as mudanças climáticas impõem nas 

esferas econômica, social e ambiental (Climate Transparency, 2021). 

Isso posto, para que os objetivos climáticos sejam atingidos, os países devem se 

comprometer com a promoção de um crescimento econômico verde, isto é, caracterizado pela 

renúncia ao uso de combustíveis fósseis e à exploração excessiva dos recursos naturais 

(Ministério do Meio Ambiente da Finlândia, 2023). Além disso, é fundamental promover uma 

mudança nos padrões de produção e de consumo da população, bem como redirecionar fluxos 
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financeiros para atividades alinhadas aos objetivos climáticos (Kedward et al., 2022; Ministério 

do Meio Ambiente da Finlândia, 2023). Esse processo é conhecido como “transição verde”.   

Pode-se afirmar que a transição para uma economia livre de gases de efeito estufa, em 

especial o carbono, requer um investimento volumoso em novas formas de produção e em 

produtos de baixa emissão (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 

transição verde seja plenamente justa1, ela deve superar a desproporcionalidade com que as 

mudanças climáticas afetam os países (Dafermos, 2023). 

Diante desse cenário, este trabalho adota a abordagem macrofinanceira crítica (CMF), 

como perspectiva de análise da transição verde, especialmente no Brasil. Essa abordagem 

considera que as transformações ambicionadas pelos países, como a transição para uma 

economia livre de carbono2, não são possíveis sem que o Estado passe por uma transformação 

com relação à dinâmica das políticas monetária e fiscal e das instituições financeiras (Gabor, 

2024). O termo “crítica” se refere à análise da ideologia que guia a transformação da estrutura 

do Estado (Dutta et al., 2020). Nesse sentido, o aparato político e o poder do Estado são 

moldados de forma a acomodar as demandas da transformação em curso (Gabor, 2024).  

Enfatiza-se que a abordagem macrofinanceira crítica possui uma forte afinidade com a 

teoria monetária e financeira pós-keynesiana, fundamentando-se em estudos3 que reconhecem 

o papel ativo das instituições na formação da dinâmica monetária (Bonizzi; Kaltenbrunner, 

2020). A conexão com esses estudos é o que estabelece uma ligação mais eficaz entre as análises 

da CMF e os avanços na teoria macroeconômica (Bonizzi; Kaltenbrunner, 2020). 

Adicionalmente, a abordagem macrofinanceira crítica incorpora aspectos significativos dos 

estudos de Minsky (Bonizzi; Kaltenbrunner, 2020). O principal desses aspectos é a visão de 

que existe uma rede de balanços patrimoniais interligados dentro de um sistema de instituições 

financeiras hierarquicamente conectadas – a chamada “visão do balanço patrimonial da 

dinâmica monetária” (Bonizzi; Kaltenbrunner, 2020; Dutta et al., 2020; Murau; Pforr, 2020).  

 
1 Dafermos (2023) propõe o desenvolvimento de um sistema financeiro justo em relação ao clima. Isso significa 

que as políticas e decisões adotadas pelo sistema financeiro devem incorporar os princípios de igualdade e justiça 

(e.g., Princípio das Responsabilidades Comuns, mas Diferenciadas e Respetivas Capacidades), a fim de que esse 

sistema não agrave a vulnerabilidade financeira, social e ambiental da população, especialmente do Sul Global. 
2 No livro The politics of green transformation (Scoones et al., 2015), os autores adotam o conceito de 

“transformação verde” em vez de “transição verde”. Segundo Schmitz (2015), o termo “transformação” sinaliza 

as mudanças estruturais necessárias ao processo, enquanto o “verde” indica a direção que essas mudanças devem 

seguir. Esse conceito, como um todo, suscita questões relativas aos motivadores dessas mudanças.      
3 A abordagem macrofinanceira crítica tem como referência teórica 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 visão de crédito à moeda, ocupando-se em analisar as pressões 

impostas pelos passivos dos agentes e a relação de poder dos credores sobre os devedores. Essa 

interpretação da moeda contribui com a teoria pós keynesiana ao proporcionar uma visão mais 

realista sobre os sistemas financeiros, cada vez mais baseados no mercado financeiro e mais 

financeirizados (Bonizzi; Kaltenbrunner, 2020).  

Retomando a questão de que a estrutura do Estado é moldada pela ideologia 

predominante para promover as transformações necessárias dentro do ambiente econômico 

global, observou-se o surgimento de um novo conjunto de premissas sobre a condução dos 

mercados financeiros e da economia, o Consenso de Wall Street. Esse paradigma reformula o 

pós-Consenso de Washington na linguagem dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentável 

(ODS) e representa as mudanças na agenda do desenvolvimento4 (Gabor, 2021). A partir dele, 

foi admitido que a infraestrutura e a natureza devem se tornar uma nova classe de ativos 

financeiros. Esse cenário limita a atuação do Estado, a partir do momento em que o papel deste 

é primordialmente diminuir a percepção de risco por parte dos investidores do mercado 

financeiro (Gabor; Braun, 2023). Para Gabor (2024), o Estado De-risking se configura como o 

regime característico da ordem pós-neoliberal5.   

Diante desse cenário, este trabalho tem por objetivo principal delinear o ambiente 

financeiro atual para a transição verde no Brasil, baseando-se na lente da abordagem 

macrofinanceira crítica. Para isso, serão consideradas as transformações ocorridas no sistema 

financeiro global e suas implicações para o sistema financeiro brasileiro. Dessa forma, essa 

análise oferece uma contribuição inédita à literatura sobre a transição verde, concentrando-se 

em um país que se encontra fora do centro do capitalismo global e é hierarquicamente 

subordinado em termos financeiros.   

A escolha dessa abordagem para este trabalho se justifica pelo fato de que ela examina 

conjuntamente os aspectos macroeconômicos e financeiros, capturando a relação de 

dependência mútua entre o Estado e o sistema financeiro. Portanto, reconhece-se que ela 

 
4 A agenda de estudos sobre o desenvolvimento econômico 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, ao mesmo tempo, orientem o capital desses investidores em direção aos ODS (Gabor, 

2021).  
5 O pós-neoliberalismo é uma nova ordem do capitalismo descrito como um momento de recuo da ideologia 

neoliberal, especialmente em um contexto pós-pandemia da Covid-19. Esse momento é caracterizado por perigos 

econômicos, sociais e ambientais, bem como pela constante ameaça do autoritarismo de direita (Munhoz; Martins, 

2023). Ademais, a exemplo das políticas econômicas 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, ao mesmo tempo em que os principais atores econômicos continuam 

a ser o mercado e os negócios (Ibdem, 2023).  
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oferece as ferramentas necessárias para entender a trajetória macrofinanceira da transição verde 

no Brasil. 

Assim, a discussão apresentada nesta introdução permeia os três artigos que compõem 

esta pesquisa. É importante ressaltar que, embora cada um dos trabalhos seja independente, suas 

análises e seus resultados se complementam, permitindo uma compreensão mais abrangente da 

interposição das tendências financeiras e macroeconômicas internacionais (como é o caso do 

Consenso de Wall Street e do shadow money) sobre o Brasil. A partir disso, é possível entender 

de que forma o país conduz a transição verde internamente. 

O Artigo 1 se ocupa em conceituar o regime macrofinanceiro verde que o Brasil tem 

adotado para realizar a transição verde, tanto do ponto de vista macroeconômico, quanto do 

ponto de visto financeiro, bem como identificar em que grau esse regime se assemelha aos 

regimes já identificados pela literatura, com base no trabalho de Gabor e Braun (2023; 2025). 

Destaca-se, ainda, que o debate sobre os regimes macrofinanceiros é feito sob o ponto de vista 

dos países 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 climático, se comparado ao de países em desenvolvimento e ao dos mais 

vulneráveis. Acrescenta-se que o debate não contempla a análise sobre as implicações desses 

regimes para as nações localizadas na periferia do capitalismo, a exemplo do Brasil.  

O Artigo 2 tem como objetivo principal analisar a dinâmica do balanço patrimonial dos 

bancos brasileiros, de 2007 a 2023, a luz da discussão sobre a crescente tendência global de 

monetização do crédito – especialmente com a adoção do shadow money pelos agentes 

econômicos. Esse artigo é o primeiro a analisar ambos os lados do balanço patrimonial dessas 

instituições no intuito de comprovar um dos pressupostos da abordagem macrofinanceira 

crítica, exposto através do trabalho de Bonizzi e Kaltenbrunner (2020), de que uma suposta 

inclinação do passivo das instituições financeiras implicaria em uma transformação no ativo 

dessas instituições. Esse artigo complementa o anterior, à medida que procura compreender a 

inclinação do sistema financeiro brasileiro, especialmente os bancos, às práticas comuns ao 

mercado financeiro.  

O Artigo 3 busca identificar as exigências financeiras requeridas pela transição verde, a 

partir da análise da literatura, e a partir dessa identificação discutir o conceito da funcionalidade 

do sistema financeiro neste novo cenário. Para isso, consideraram-se os novos termos impostos 

pela transição verde para o sistema financeiro – maior urgência, reorientação dos fluxos 

financeiros, entre outros –, já que a funcionalidade passa a não se restringir apenas aos custos 

do empréstimo e ao volume financeiro necessário: é 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 consequência, potencializa a financeirização.  

Por fim, serão apresentadas as considerações finais deste trabalho a partir das conclusões 

obtidas nos três artigos.  
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ARTIGO 1. REGIME MACROFINANCEIRO VERDE E A TRAJETÓRIA DE 

DESCARBONIZAÇÃO NO BRASIL 

 

RESUMO 

 

A criação e a alocação da moeda são aspectos essenciais no debate sobre a transição verde nos 

países. Fundamentado na literatura macrofinanceira crítica, este trabalho tem por objetivo 

identificar o regime macrofinanceiro verde brasileiro e, consequentemente, vislumbrar a 

trajetória de descarbonização deste país. Para isso, analisou-se os principais instrumentos e 

medidas financeiras que compõem o Plano de Transformação Ecológica, bem como a política 

monetária e fiscal em vigor no Brasil. Buscou-se também verificar se existem semelhanças com 

os regimes macrofinanceiros verdes descritos pela literatura, que estão em curso especialmente 

em países do Norte Global. Como resultado, infere-se que muito embora a coordenação do 

investimento verde seja feita majoritariamente pelo Estado, a política fiscal atual é um limitador 

dos gastos do governo com a transição verde. Ao mesmo tempo, o Brasil não possui um 

mercado financeiro com características que sejam atraentes para o capital dos investidores 

institucionais. As altas taxas de juros praticadas nos últimos 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 características de um Estado de-risking 

robusto e de um Grande Estado Verde, mas não em sua totalidade.  

 

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

transição verde; Brasil.  
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1.1. Introdução 

 

Os países ao redor do mundo têm, de forma crescente, reconhecido a importância de 

descarbonizar seus processos produtivos e seus produtos, dado os impactos negativos das 

mudanças climáticas nas esferas econômica, social e ambiental. Além de um volume 

substancial de recursos financeiros requerido para a transição verde, é primordial que seja 

colocado, no centro do debate, o regime macrofinanceiro adotado pelos países para alcançar os 

objetivos climáticos.  

Como abordado por Gabor e Braun (2023; 2025), o regime macrofinanceiro engloba a 

combinação das políticas monetária e fiscal e o funcionamento das instituições financeiras, que 

configuram a criação e a alocação de moeda. No contexto atual, ele envolve também o ritmo e 

a natureza da transição verde. Ressalta-se que diferentes regimes macrofinanceiros resultam em 

diferentes trajetórias de descarbonização. 

De acordo com a abordagem macrofinanceira crítica, no capitalismo contemporâneo, o 

Estado tem replicado um modelo de sistema financeiro baseado no mercado, dominado pelos 

pools de capital institucional, em substituição ao tradicional crédito bancário (Gabor, 2020; 

Pape, 2020). Nesse sentido, o sistema financeiro precisa, de forma recorrente, da criação 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 

hegemônico para a descarbonização das economias (Dutta et al., 2020; Gabor, 2020; Gabor; 

Braun, 2023; 2025; Kedward et al., 2022). Esse regime está focado na criação de novas classes 

de ativos, especialmente relacionados à natureza e à 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 endereça as seguintes questões: 1) Como se caracteriza 

o regime macrofinanceiro brasileiro para a transição 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), é conduzida uma discussão sobre os aspectos das políticas fiscal e monetária e a 

natureza das políticas e iniciativas climáticas que o Brasil tem adotado nos últimos anos.  

Justifica-se a importância deste trabalho na medida em que esta análise permite o 

entendimento dos aspectos singulares das políticas monetária e fiscal e do sistema financeiro 

de um país emergente e do Sul Global para a descarbonização de sua economia, o Brasil. 
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Ressalta-se, ainda, que este é o primeiro trabalho na literatura que se propõe a analisar o regime 

macrofinanceiro verde brasileiro. 

Nesse escopo, além desta introdução, o artigo está organizado em três seções. A Seção 

1.2 apresenta os principais regimes macrofinanceiros verdes identificados no Norte Global, 

expondo as características e os consensos que os originaram. Na Seção 1.3, é identificado e 

analisado o regime macrofinanceiro verde adotado no Brasil, considerando o arranjo 

macroeconômico e financeiro atual do país. A Seção 1.4 conclui a discussão realizada.   

1.2. Contextualização dos principais regimes macrofinanceiros verdes 

 

Os regimes macrofinanceiros verdes moldam a velocidade, a natureza e a direção da 

transição 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 posição do Estado e das instituições em relação às estratégias para a mudança para 

uma economia verde (Gabor; Braun, 2023; Golka et al., 2024). Além disso, eles estão 

correlacionados à filosofia, às práticas e às crenças predominantemente aceitas pelas 

instituições financeiras. Sendo assim, os consensos econômicos são descritos como um esforço 

coletivo, elaborado e ancorado em uma ideologia econômica específica, com a intenção de 

reorganizar as intervenções para o desenvolvimento (Gabor, 2021; Gabor; Braun, 2023).   

Ainda, a discussão sobre os regimes macrofinanceiros se fundamenta na abordagem 

macrofinanceira crítica6. Segundo Dutta et al. (2020), a CMF fornece o arcabouço teórico 

adequado para se examinar aspectos financeiros e econômicos, tais como a forma com que um 

sistema de pagamentos é governado; a busca pela liquidez por parte dos agentes financeiros; a 

implementação de políticas monetárias; etc. Para esses mesmos autores, uma análise crítica das 

finanças não deve se centrar apenas nos produtos da financeirização, mas também no seu 

processo interno.  

Ademais, essa abordagem adota a visão keynesiana de uma economia monetária de 

produção e adiciona uma avaliação crítica a partir da compreensão de que o Estado tem 

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

 
6 A abordagem macrofinanceira crítica tem como fundamento teórico os estudos de Minsky sobre o processo 

financeiro (Dutta et al., 2020), especialmente no que diz respeito à inter-relação dos balanços patrimoniais dos 

agentes financeiros no comportamento da economia para construir seu poderoso relato sobre a dinâmica em 

mercados financeiros crescentemente complexos e sofisticados (Bonizzi; Kaltenbrunner, 2020).  
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financeiros intensivos em colaterais, estes últimos dominados pelos fundos de capital 

institucional. De acordo com Dutta et al. (2020), à medida que os Estados procuram governar 

por intermédio do mercado financeiro, ficam dependentes das regras desse mercado para atingir 

os objetivos da política estatal.   

Complementarmente, Gabor (2020; 2024) afirma que essa vertente considera que a 

mudança para um sistema financeiro baseado no mercado financeiro é um processo político 

mais profundo, construído a partir dos fundamentos do pós-neoliberalismo. A autora menciona 

também que a combinação desses processos (e.g., a crescente desigualdade; a erosão do bem-

estar; o aumento de práticas agressivas de alavancagem) produz uma necessidade estrutural de 

novas classes de ativos e de passivos líquidos para preencher os sempre crescentes e 

frequentemente globais balanços patrimoniais. 

1.2.1. Regimes macrofinanceiros verdes identificados pela literatura 

 

A literatura sobre regimes macrofinanceiros verdes ainda é relativamente recente, sendo 

que ainda se tem poucos expoentes trabalhando sob esta ótica. Gabor e Braun (2023; 2025) 

identificaram três principais regimes macrofinanceiros verdes: a Terapia de Choque do Carbono 

(TCC), o Estado de-risking e o Grande Estado Verde. Esses regimes não são mutuamente 

excludentes; podem, ao contrário, coexistir. É importante, ainda, salientar que esses regimes 

macrofinanceiros foram identificados com base na experiência de países desenvolvidos, tais 

como os Estados Unidos, a Inglaterra ou mesmo a União Europeia. 

O regime macrofinanceiro identificado como TCC se baseia nas recomendações do 

Consenso de Washington (que predominou especialmente no período de 1980 a 1990) para 

estruturar as intervenções para a descarbonização. Esse consenso se fundamentou em três 

pilares, que são: a estabilidade macroeconômica, que se daria por meio de uma maior disciplina 

fiscal e inflacionária; a liberalização das trocas e dos fluxos de capitais; e a privatização de 

companhias estatais (Stiglitz, 1999; Gabor, 2021). Uma vez que o governo conseguisse lidar 

com esses elementos, garantir-se-iam uma alocação eficiente dos recursos e um crescimento 

econômico robusto (Stiglitz, 1999). 

Ademais, O Consenso de Washington se fundamenta no neoliberalismo econômico. As 

premissas desse consenso ficam evidentes nas práticas adotadas pelo Fundo Monetário 

Internacional (FMI), pelo Banco Mundial e por outras organizações internacionais, como a 

Organização Mundial do Comércio, a Comissão 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 descarbonização. Os defensores desse 

regime argumentam que os sinais de preços são suficientes para coordenar a alocação dos 

recursos, considerando um mercado competitivo. No contexto da transição verde, os preços de 

carbono excluiriam do mercado as companhias que mantivessem os processos e os produtos 

fora dos padrões de descarbonização 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 monetária para que os 

sinais dos preços fossem reforçados. Ainda, de acordo com esses autores, o FMI se posiciona a 

favor da precificação global de carbono, vendo nesse artifício a única solução viável para a 

descarbonização. Todavia, Gabor e Braun (2023) enfatizam que a TCC não é um regime 

perseguido ativamente por nenhum Estado, mas estes podem enfrentá-lo involuntariamente se 

recusarem proteger o capital local dos preços mais altos para o carbono. 

Acrescenta-se que a literatura sobre o desenvolvimento econômico ganhou novos 

contornos, sobretudo a partir do final da década de 1990. Com a ocorrência da crise econômica 

dos países leste asiáticos, acreditava-se que o Consenso de Washington havia chegado ao fim. 

Isso porque as nações que haviam aderido aos fundamentos desse consenso não alcançaram o 

desenvolvimento esperado (Stiglitz, 1999; Gabor, 2021). No entanto, Gabor (2021) afirma que 

essa visão se mostrou equivocada, pois a globalização financeira se encontra em curso e 

estabelece o contexto em que o desenvolvimento internacional é perseguido no século XXI.  

Com relação ao período mais recente, após 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 previsão: 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 direção a novas 

classes de ativos, dado um excesso de liquidez no sistema financeiro (portfolio glut). Salienta-

se que o Consenso de Wall Street apresenta características distintas com relação ao Consenso 

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

Fonte: Gabor (2021). 

 

Por detrás do Consenso de Wall Street existe a retórica 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 intervenções para o desenvolvimento, nesse contexto, 

são arquitetadas para que o risco inerente aos projetos de desenvolvimento seja minimizado 

 Consenso de Washington  Consenso de Wall Street 

1 Disciplina fiscal e independência do 

Banco Central 

Disciplina fiscal e independência do Banco 

Central 

2 Despesas públicas: educação e saúde 

primárias e infraestrutura pública  

Despesas públicas: eliminação do risco de novas 

classes de ativos; “infraestrutura como classe de 

ativos”; “natureza como uma classe de ativos” 

3 Reforma tributária: taxa marginal mais 

baixa, base mais ampla 

Reforma de sustentabilidade: articular os 

ratings de Ambiental, Social e Governança 

(ASG) com as prioridades dos ODS. 

4 Política macrofinanceira: substituir o 

sistema bancário de desenvolvimento 

por taxas de juros baseadas no mercado 

Financiamento sustentável de títulos em moeda 

local: engenharia financeira baseada no 

mercado; priorização de securitização; apoio ao 

preço dos títulos (criador de mercado de último 

recurso) 

5 Taxa de câmbio: determinada pelo 

mercado ou “competitiva”, de acordo 

com as teorias de equilíbrio; 

liberalização da conta de capital 

Instalações de hedging e swapper de último 

recurso para reduzir o risco da moeda nacional 

para investidores institucionais internacionais 

6 Liberalização comercial Globalização financeira (sem controle de 

capital) 

7 Promoção do Investimento Estrangeiro 

Direto 

Promoção de fluxos de portfólio  

8 Privatização Privatização de fundos de pensão para 

mobilização de recursos domésticos; 

Privatização; Parcerias Público-Privadas (PPPs) 

para “infraestrutura como uma classe de ativos” 

9 Desregulação  Política de eliminação de risco: remoção de 

barreiras regulatórias para PPPs e finanças 

baseadas no mercado  

10 Direito de propriedade Capitalismo de vigilância/Screen New Deal 
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pelo Estado (de-risking), tornando os ativos mais atrativos para o investidor institucional, ao 

mesmo tempo que os ativos de produção verde devem ser lucrativos (Gabor; Braun, 2023). Isso 

faz com que se atenda à demanda dos capitalistas quanto à mensuração do risco em um período 

de incerteza sem precedentes (Gabor; Braun, 2023). Em outras palavras, há uma socialização 

dos riscos pelo Estado. Ademais, o capital privado é colocado em uma posição central para a 

transição verde em vez do investimento público direto (Golka et al., 2024).  

Historicamente, as PPPs têm sido a ferramenta mais comum de mitigação de risco. 

Nelas, o setor privado é responsável 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 são politicamente atrativas porque a carga fiscal é 

contabilizada extrapatrimonialmente em passivos contingentes: ela materializa-se apenas 

quando os riscos políticos ou climáticos se materializam. 

 

Figura 1.1. O Estado de-risking do Consenso de Wall Street 

 

Fonte: Gabor (2021).  

 

Gabor e Braun (2023) fazem uma subdivisão do regime do Estado de-risking em “fraco” 

e “robusto”, em relação a sua atuação na mitigação do risco para o setor privado. Dessa maneira, 

o Estado com fraco de-risking e o Estado com robusto de-risking possuem diferenças tanto 

setoriais, quanto políticas, como mostra o Quadro 1.2, abaixo. No Estado com fraco de-risking, 

não há foco em uma intervenção direta na produção, mas indiretamente, mediante investimentos 
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na infraestrutura. Desse modo, a intenção é que haja a mobilização do capital privado com ações 

do Estado (efeito crowd-in), partindo do entendimento de que os governos não têm recursos 

fiscais disponíveis para o investimento público. Essa escolha do Estado é macrofinanceira e 

codifica os problemas políticos na linguagem dos credores (Gabor; Braun, 2023). 

Com relação ao Estado com robusto de-risking, este usa de suas alavancas fiscal e 

regulatória para direcionar desembolsos de forma direta para setores manufatureiros 

estratégicos.  Em outras palavras, o Estado com essas características intervém diretamente na 

organização 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 põem céticos à 

habilidade desse regime de proporcionar uma transição verde ordenada e justa.  

 

Quadro 1.2.  Principais regimes macrofinanceiros verdes 

Regime   

Coordenação 

do investimento 

e da disciplina 

do mercado 

Política 

industrial: 

setores-alvo  

Política 

industrial: modo 

de distribuição do 

investimento 

Políticas fiscal e 

monetária  

TCC 
Sinais de preços 

+ competição 
Nenhum Nenhum 

Dominância 

monetária e 

austeridade fiscal 

Estado com 

fraco de-

risking 

Sinais de preços 

+ ‘carrots and 

(poucos) sticks’¹  

Infraestrutura 

para energia 

Estado ajusta o 

perfil de risco-

retorno dos ativos 

financeiros 

Dominância 

monetária e 

austeridade fiscal 

Estado com 

robusto de-

risking 

Sinais de preços 

+ carrots and 

(poucos) sticks7  

Manufatura: 

setores 

selecionados 

Estado subsidia 

diretamente os 

investimentos 

corporativos 

De-risking fiscal 

Grande 

Estado Verde 

Coordenação do 

investimento 

sem base 

mercadológica 

Planejamento em 

todos os setores, 

no intuito de 

reduzir o uso de 

recursos 

Política 

quantitativa de 

crédito; metas de 

produção; 

phase outs 

direcionadas 

 

Taxonomia verde 

pública e 

penalidades para 

os financiadores 

do carbono  

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

 

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

investimento público, que é de larga escala, para a infraestrutura verde pública, por meio de 

 
7 “Carrots and sticks” é um termo que faz referência a um conjunto de estratégias de recompensas (carrots) e 

punições (sticks) utilizadas para influenciar o comportamento dos agentes (Dari-Mattiacci; DeGeest, 2017). 
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bancos de desenvolvimento. Para essa infraestrutura verde, é prevista a livre utilização por parte 

do cidadão (Gabor, 2021). Além disso, esse regime possui uma questão primordial, que é o 

desinvestimento, relativo a empresas e indústrias 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

 
Fonte: Gabor (2021).  

 

Salienta-se que a ideia do Green New Deal se consolidou no Reino Unido, em 2008, a 

partir da concepção de que o planeta necessita de um novo acordo para o desenvolvimento. 

Essa ideia foi motivada pelo fato de que a população estava sendo vítima de falhas da economia, 

como a crise financeira de 2007 a 2009, e do colapso climático. Os idealizadores e estudiosos 

desse plano entendem que as finanças, a economia e o ecossistema estão interligados e, por 

conseguinte, promovem a ideia de que é necessária uma mudança sistêmica e radical dos 

sistemas econômico e ecológico (Bloomfield; Steward, 2020; Pettifor, 2019). Para que essa 

mudança ocorra, é necessária uma mudança estrutural, especialmente no setor financeiro 

(Pettifor, 2019).  

Com o objetivo de entender a causa do aumento das emissões de gases de efeito estufa, 

o Green New Deal pôs o sistema financeiro no centro do debate, ao entender que o sistema 

financeiro globalizado e autorregulado coloca grandes quantidades de crédito, sem 

regulamentação, na mão de consumidores e especuladores que acabam por financiar, direta ou 
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indiretamente, a extração de recursos naturais finitos. Pettifor (2019) afirma que a sociedade 

precisa se desvencilhar desse sistema econômico que leva ao colapso climático e encoraja as 

emissões tóxicas.     

Com isso, o Grande Estado Verde propõe um planejamento amplo da economia e uma 

disciplina do capital privado. Nessa linha de raciocínio, Feijó et al. (2023) refletem que o Estado 

deve retomar seu protagonismo na promoção do crescimento de longo prazo com 

sustentabilidade ambiental. Para isso, devem ser implementadas políticas públicas capazes de 

trazer estabilidade, reduzir a desigualdade e traçar regras para o planejamento. Ainda, segundo 

as autoras, a retomada do planejamento estatal é essencial para coordenar a alocação de fatores, 

direcionando as economias para a transição verde sustentável.  

Tendo isso em vista, a próxima seção se debruça sobre a análise das políticas fiscal e 

monetária brasileiras e os instrumentos financeiros utilizados para alcançar a transição para uma 

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

1.3. Identificação do regime macrofinanceiro verde brasileiro 

 

Entender as políticas fiscal e monetária e as medidas para a descarbonização no Brasil, 

especialmente no que concerne aos instrumentos financeiros utilizados para a criação e alocação 

da moeda, é essencial para que seja identificado o regime macrofinanceiro verde em que o país 

tem se apoiado para alcançar a transição verde. Além disso, um ponto importante nesta análise 

é a de que ela permite analisar se há uma influência dos regimes em curso no Norte Global, 

considerando os consensos ideológicos que os regem, na forma em que o Brasil busca a 

transição verde. Salienta-se que, em termos de exposição, as políticas fiscal e monetária e os 

programas econômicos, que englobam as medidas financeiras, serão abordados separadamente. 

A despeito disso, essas políticas, de forma conjunta, formam o regime macrofinanceiro verde 

do país. 

1.3.1. Políticas fiscal e monetária recentes 

 

No Brasil, em 2023, o Governo Federal apresentou um novo conjunto de regras fiscais: 

o Novo Arcabouço Fiscal (NAF), em substituição ao Teto de Gastos, criado em dezembro de 

2016. O NAF faz uma combinação de metas para o resultado primário e para as despesas 

primárias, de forma a estabilizar a dívida 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 específica, com relação ao período que vai de 2023 a 2026, o governo 

assumiu o compromisso de crescimento do resultado primário 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 tolerável de 0,25% para mais ou para menos em relação ao crescimento 

real da economia no ano anterior (Nogueira, 2023).  

Ademais, o Arcabouço Fiscal define que o crescimento da despesa primária é limitado 

a 70% da variação da receita primária nos últimos 12 meses (Brasil, 2023b). Assume-se, por 

exemplo, que, se o crescimento da receita primária foi de 2,5%, então o crescimento da despesa 

não poderá ultrapassar 1,75%. No entanto, adverte-se que o arcabouço prevê um crescimento 

real da despesa primária entre 0,6% e 2,5% ao ano8, não podendo superar o teto dos gastos 

(Brasil, 2023b).  

Para Oreiro (2023), o NAF avança em relação ao Teto de Gastos no ponto em que gasto 

real não é mais igual a zero. Ainda, afirma-se que essas metas possuem um comportamento 

anticíclico, ou seja, em momentos de expansão econômica – como foi o caso dos governos Lula 

1, Lula 2 e Dilma 1 –, a despesa primária do governo, no ano seguinte, tende ao limite inferior 

da banda e, em períodos de retração – como nos governos Dilma 2/Temer, por exemplo –, tende 

ao limite superior (Brasil, 2023b; Marques et al., 2023). É a partir dessas metas que o governo 

definirá o quanto gastará no ano seguinte.  

Marques et al. (2023) projetaram os gastos públicos a partir de cenários distintos. Em 

um dos cenários, os autores fazem uma comparação entre a série histórica (sem o NAF) das 

despesas primárias do governo, de 2001 a 2022, versus o contrafactual, em que a vigência das 

regras fiscais do NAF já estaria em vigor desde 2001. Como resultado, obtiveram que, no 

cenário contrafactual, as despesas primárias estariam em um patamar menor do que o observado 

na série histórica. Contudo, para esses autores, a vigência do NAF abre espaço para potenciais 

investimentos, especialmente públicos, originários do excesso de resultado primário. 

Outro cenário analisado por Marques et al. (2023) é o que assume a evolução das 

despesas primárias como porcentagem do PIB, sob o regime do NAF e sem esse regime fiscal. 

Nesse caso, a série histórica (sem o NAF) demonstra um valor maior das despesas primárias 

como percentual do PIB do que se o NAF estivesse em vigor desde 2001. Deve-se lembrar, 

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

 
8 Estão excluídos dos limites estabelecidos os gastos com o Fundo de Manutenção e Desenvolvimento da Educação 

Básica e de Valorização dos Profissionais da Educação (FUNDEB) e o piso da enfermagem (pois já possuem regras 

constitucionais próprias); as transferências constitucionais e legais a outros entes federativos; as despesas sazonais 

(com a justiça eleitoral, por exemplo); os recursos do Fundo Constitucional do Distrito Federal; e as despesas 

extraordinárias e imprevisíveis  (Brasil, 2023b; Nogueira, 2023). 
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crescimento do PIB. Muito embora Marques et al. (2023) afirmem que a diminuição do gasto 

primário, ao longo dos anos, pode abrir espaço para usar o excedente do primário para novos 

investimentos, ainda há dúvidas de que rubricas serão contempladas. 

 Entende-se, a partir disso, que a política fiscal adotada no Brasil, baseada no NAF, ainda 

limita os gastos públicos, independentemente das necessidades da população brasileira9, fato 

que direciona o país para uma trajetória de descarbonização em que os recursos privados estão 

no centro do financiamento da transição verde.  

É fundamental destacar também a importância de analisar a literatura sobre a relação 

entre as políticas fiscal e monetária, para que seja entendido o regime macrofinanceiro 

empreendido no Brasil. Essa literatura tem buscado primordialmente verificar a hipótese da 

dominância fiscal na economia brasileira (Almeida et al., 2021; Flora; Santolin, 2023).  

A dominância fiscal se refere à subordinação da política monetária à política fiscal. Esse 

cenário é observado quando há um aumento da dívida pública, em decorrência da falta de receita 

do governo para financiar a dívida. Considerando que este decida financiar o seu déficit com a 

emissão de títulos da dívida no mercado financeiro, acontece uma imposição sobre a política 

monetária, para que não haja o aumento da taxa de juros – o que causaria um aumento no custo 

da dívida (Almeida et al., 2021). 

Por outro lado, a dominância monetária é o regime no qual a autoridade monetária define 

a política monetária de forma independente, concentrando-se em manter a inflação baixa e 

estável. Nesse sentido, a política fiscal fica subordinada à política monetária, que define, entre 

outras coisas, a quantidade de senhoriagem e de venda de títulos para financiar o déficit do 

governo e a taxa de crescimento monetário atual e futura (Flora; Santolin, 2023). 

Almeida et al. (2021) testaram a hipótese de existência de dominância fiscal no período 

entre 2008 e 2017 no Brasil. Como resultado, por meio da estimação do modelo de Vetores 

Autorregressivos (VaR), foi encontrado que a dívida pública está inter-relacionada com as 

expectativas inflacionárias e com a taxa de câmbio (em seu segundo termo de defasagem). No 

entanto, a dívida pública não interfere no comportamento da taxa básica 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 básica para a dívida 

pública: quando essa primeira aumenta, a dívida possui comportamento similar. Por outro lado, 

os mesmos autores afirmam, a partir do resultado encontrado, que a política monetária não é 

 
9 A política de austeridade fiscal rompe com os ganhos sociais determinados pela Constituição de 1988, na medida 

em que abarca propostas tais como a abolição do piso de gastos com saúde e educação e a desvinculação das 

aposentadorias em relação ao salário mínimo. 
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afetada pelo comportamento da dívida pública. Assim, esses autores descartaram a dominância 

fiscal no Brasil entre 2008 e 2017.   

De forma semelhante, Flora e Santolin (2023) levantaram a discussão sobre a qual 

regime o Brasil tem sido submetido no período de 1999 a 2023: o de dominância fiscal ou o de 

dominância monetária. Para eles, nesse momento o país adotou um regime de dominância 

monetária, mesmo com a ampliação, a partir de 2016, da dívida pública em relação ao PIB, o 

que corrobora os resultados encontrados por Almeida et al. (2021).     

É importante ainda salientar que no Brasil a política monetária se baseia nos conceitos 

de “meta de inflação” e “banco central independente” e impõe uma dominância sobre a política 

fiscal, sem depender das regras adotadas por este último. Sabe-se ainda que, em uma economia 

que está sob o regime de metas de inflação, como é o caso do Brasil, a ausência da dominância 

fiscal é um dos requisitos para o funcionamento desse regime. Isso porque a economia desses 

países não pode se comprometer com nenhuma âncora nominal, o que significa que a autoridade 

monetária não pode ser influenciada por qualquer variável fiscal (Salto; Almeida, 2016).  

O Regime de Metas de Inflação (RMI) no Brasil utilizava apenas da taxa de juros SELIC 

como instrumento de controle inflacionário. Para Feijó et al. (2022), o RMI é 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 inflação para a meta, cria-se uma convenção 

de que os juros vão permanecer em constante ascendência (política monetária contracionista).  

Ressalta-se que o crescimento da economia brasileira foi de 2,4% ao ano, no período de 

2000 a 2019, ao passo que o da taxa de juros foi de 6,4% ao ano, no mesmo período10. O Banco 

Central do Brasil aumenta excessivamente a taxa de juros básica de curto prazo para compensar 

o aumento dos preços, mas, devido à existência dos preços administrados, esse aumento é pouco 

efetivo11, tendo em vista o objetivo que se pretende alcançar: a diminuição da inflação. 

 
10 Vale lembrar que a determinação da taxa de juros na forma como ela tem sido feita leva em conta exclusivamente 

o objetivo de estabilidade inflacionária a partir de uma interpretação sobre a sustentabilidade da dívida pública. 

Essa visão reforça as restrições ao gasto do setor público, reiterando, assim, a opção pela política de austeridade 

fiscal. 
11 De acordo com Feijó et al. (2022), o Comitê de Política Monetária, no contexto da pandemia da covid-19, 

decidiu aumentar a SELIC, como forma de controle inflacionário. Segundo esses mesmos autores, essa decisão 

desconsidera duas características importantes da economia brasileira: a primeira delas se vincula ao processo de 

desindustrialização prematura a que o Brasil foi submetido, conjuntamente ao perfil da economia que se 

especializou na exportação de commodities, especialmente nas últimas duas décadas. A segunda característica é a 

presença de preços administrados no Índice de Preços do Consumidor Amplo (IPCA), que é o índice oficial de 

inflação.  Sendo assim, com relação à estrutura produtiva brasileira, tem-se que a inflação no país é mais passível 

às pressões da inflação dos parceiros comerciais e do preço das commodities do que à oferta e à demanda internas. 

E, dado que alguns preços da economia são reajustados a partir de regras estabelecidas pelo ente público (como, 

por exemplo, nos setores relacionados a infraestrutura), a política monetária restritiva ou expansionista, 

considerando esses dois pontos, é pouco eficiente no combate à inflação. 
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Nota-se, pois, que o regime macroeconômico, bem como a combinação das políticas 

fiscais e monetárias, impõe uma necessidade de que o enfrentamento da mudança climática 

tenha que, necessariamente, contar com os recursos do setor privado. Isso determina a 

necessidade da atração do setor financeiro privado para o investimento na transição verde. 

Contudo, essa atração, como visto anteriormente, implica que o Estado atue de forma a 

equalizar a relação risco-retorno de investimentos verdes, operação feita por meio da chamada 

“redução de risco” (de-risking). Há, dessa forma, a determinação de um regime 

macrofinanceiro, entendido aqui como o modo como a moeda (crédito) é oferecida pelo sistema 

financeiro, tendo em mente a configuração das políticas fiscais e monetárias e a valorização da 

riqueza no sistema financeiro.  

1.3.2. Programas econômicos e medidas para a descarbonização no Brasil 

 

Em 2023, o governo brasileiro reforçou as questões relativas à sustentabilidade em seus 

principais programas econômicos, especialmente no que diz respeito à obtenção de 

investimentos para essa finalidade. Evidência disso foi, no mesmo ano, o lançamento do Novo 

Programa de Aceleração do Crescimento (Novo PAC), que tem como uma de suas medidas 

propostas a nova matriz de investimentos estruturantes para a transição. Vale indicar que o Novo 

PAC é um programa que visa ao aumento do investimento em setores-chave para o crescimento 

econômico e a inclusão social, por intermédio da parceria entre o ente público, o setor privado, 

os estados, os municípios e os movimentos sociais (BRASIL, 2023a).   

Ao mesmo tempo, o Plano de Transformação Ecológica (PTE) é uma proposta que foi 

apresentada pelo governo brasileiro na Conferência das Nações Unidas sobre Mudanças 

Climáticas (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 (León, 

2023). Ademais, a questão principal levantada pelo PTE é a de que o modelo de 

desenvolvimento atual é ambientalmente danoso, quando se leva em conta o uso intensivo de 

recursos naturais, a alta emissão de gases de efeito estufa e a degradação do meio ambiente. É 

a partir disso que esse plano foi estruturado em seis eixos, quais sejam: financiamento 

sustentável; desenvolvimento tecnológico; bioeconomia; transição energética; economia 

circular e infraestrutura; e, por fim, adaptação às mudanças do clima (BRASIL, 2023d).   

Destaca-se que o Novo PAC e o PTE estão integrados, dado que a “nova matriz de 

investimentos estruturantes para a transição”, presente nesse primeiro programa, coincide com 

o eixo “finanças sustentáveis” do PTE, muito embora este último abranja mais medidas. Vale 
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salientar que o PTE representa as principais propostas e medidas para a Nova Indústria Brasil 

(NIB), lançada pelo governo federal em 2024. A NIB é um plano de ação para a 

neoindustrialização que coloca o fortalecimento da indústria brasileira como o fator-chave para 

o desenvolvimento sustentável no país (BRASIL, 2024b). Acrescenta-se que a NIB conta com 

instrumentos financeiros e não financeiros estruturados pelo Conselho Nacional de 

Desenvolvimento Industrial (CNDI) (Ibdem, 2024b).  

O Quadro 1.3 apresenta as principais medidas e instrumentos financeiros com fins 

sustentáveis propostos pelo Novo PAC, pela NIB e pelo PTE. É importante frisar que, dada a 

proposta teórica deste trabalho, que se baseia na abordagem macrofinanceira crítica, apenas os 

instrumentos de caráter financeiro foram analisados.  
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Quadro 1.3. Quadro síntese das medidas e dos instrumentos financeiros para o investimento verde no Brasil 

Política 

monetária e 

fiscal  

Medida alinhada à transição 

verde 

Coordenação do 

investimento e da 

disciplina do mercado 

Política industrial: 

setores-alvo 

Política industrial: 

modo de distribuição do 

investimento 

Semelhança 

Dominância 

monetária 

Austeridade 

fiscal 

Mercado regulado e compulsório 

de carbono 

Sinais de preço + 

mercado competitivo 

Setores-chave da 

transformação ecológica: 

adensamento tecnológico, da 

bioeconomia, da transição 

energética, da economia 

circular, da infraestrutura verde 

e da adaptação  

Livre mercado TCC 

Elaboração da Taxonomia 

Sustentável Brasileira (pública) 

para empreendimentos e 

atividades sustentáveis 

Coordenação do 

investimento pelo 

Estado 

O Estado aporta recursos para 

projetos, estudos e 

financiamentos de 

empreendimentos, com o 

objetivo de mitigar as 

mudanças climáticas 

Grande Estado 

Verde 

Emissão de títulos soberanos 

sustentáveis 

Coordenação do 

investimento pelo 

Estado 

Despesas elegíveis previstas 

no âmbito da LOA 

Estado de-risking 

(robusto) 

Ampliação dos recursos do Fundo 

Clima, via emissão de títulos 

sustentáveis, para garantir crédito 

competitivo para 

descarbonização e inovação 

tecnológica 

Coordenação do 

investimento pelo 

Estado 

O Estado aporta recursos para 

projetos ou estudos e 

financiamento de 

empreendimentos com o 

objetivo de mitigar as 

mudanças climáticas 

Estado de-risking 

(robusto) 

Eco Invest BR12 

 

Previsibilidade de fluxo 

de caixa (com maior 

liquidez do mercado de 

hedge) + mercado 

competitivo 

Estado subsidia setores que 

façam captação via mercado de 

capitais e que estejam 

alinhados à transformação 

ecológica ao 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 à frente de atuação “Mobilização 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 alcançar a transição verde, indica-se que o governo brasileiro 

captou US$ 2 bilhões, por meio do mercado internacional de títulos verdes, no intuito de 

repassá-los para o Fundo Clima, que é uma linha de financiamento reembolsável, administrada 

pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) (Craide, 2023; 

Máximo, 2023). Esse fundo, tradicionalmente, tem como finalidade o aporte de recursos a 

projetos de sustentabilidade. Atualmente, as áreas de atuação desse fundo são: desenvolvimento 

urbano resiliente e sustentável; indústria verde; logística de transporte, transporte coletivo e 

mobilidade verdes; transição energética, florestas nativas e recursos hídricos; e serviços e 

inovação verdes. As taxas de juros são definidas pelo Conselho Monetário Nacional (CMN) 

para cada uma das linhas (BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONÔMICO 

E SOCIAL, [s.d.]; Craide, 2023).  

É importante apontar que os recursos captados com a emissão de títulos sustentáveis 

soberanos são direcionados ao Tesouro Nacional e posteriormente distribuídos de acordo com 

as diretrizes do Arcabouço Brasileiro para Títulos Soberanos Sustentáveis. Sendo assim, tem-

se que o Estado tem um papel fundamental desde a captação até a coordenação do investimento 

em setores-chave para a transição verde no Brasil.   

O Arcabouço Brasileiro para Títulos Soberanos Sustentáveis, lançado em 2023 pelo 

governo federal, prevê que a emissão de Títulos Sustentáveis pela República observe o princípio 

de uso dos recursos, definido pela International Capital Market Association, a qual estabelece 

a destinação de recursos líquidos (em montante equivalente ao captado pela respectiva emissão 

do Título Sustentável) para despesas que proporcionem benefícios ambientais e sociais 

(BRASIL, 2023c). Esse Arcabouço permite à República que emita os seguintes tipos de títulos 

de dívida: títulos verdes, títulos sociais e títulos sustentáveis.  

Com relação ao mercado compulsório de carbono, ainda em tramitação no Senado 

brasileiro, todas as atividades, fontes e instalações que estão localizadas no território brasileiro, 

que ficam sob responsabilidade de operadoras, pessoas físicas ou jurídicas e, ainda, que emitam 

ou que possam emitir gases de efeito estufa estão submetidas às obrigações previstas no Sistema 

Brasileiro de Comércio de Emissões (SBCE) (BRASIL, 2015). Vale lembrar que o mercado 

regulado de carbono não engloba a produção primária agropecuária, tampouco os bens, as 

benfeitorias e a infraestrutura no interior de imóveis rurais diretamente associados a essa 

atividade.   

Os principais ativos do SCBE são o crédito de carbono, a Cota Brasileira de Emissões 

(CBE), o Certificado de Redução ou Remoção Verificada de Emissões (CRVE) e o Certificado 
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de Recebíveis de Créditos Ambientais (CRAM), que podem ser negociados no mercado 

financeiro, sendo considerados valores mobiliários (BRASIL, 2015). Esses ativos devem ser 

escriturados em instituições financeiras autorizadas.  

Não se pode esquecer de que o mercado de carbono é uma ferramenta associada à TCC. 

No Brasil a regulamentação desse mercado é feita pelo Estado – que determina os setores que 

são abrangidos, as cotas de carbono e as regras de negociação. No entanto, cabe ao mercado 

financeiro definir os setores que receberão investimentos, mesmo que o mercado compulsório 

de carbono esteja inserido no plano de política industrial brasileira (NIB). Nota-se que esse 

modelo, perseguido pelo Brasil para a condução desse mercado apresenta uma política de 

eliminação progressiva das atividades de alta emissão de carbono.   

De outra forma, o Eco Invest Brasil é um programa que visa à mobilização de capital 

privado externo e à proteção (hedge) cambial com vistas a possibilitar a transformação 

ecológica do país (BRASIL, 2024a). O programa está dividido em quatro frentes de atuação: 

mobilização de capital privado externo e hedge cambial vinculada ao Fundo Clima; ações do 

Banco Central do Brasil para fomentar o desenvolvimento, a liquidez e a eficiência do mercado 

de proteção cambial de longo prazo; autorização, pelo Conselho Monetário Nacional, para que 

o BNDES forneça linhas de liquidez e estruture projetos; realização de operações de crédito 

contratual com organismos multilaterais.  

  A linha “Mobilização de capital privado externo e hedge cambial” possui quatro 

sublinhas. Na primeira delas, referente ao blended finance, as instituições financeiras poderão 

conceder crédito a custo competitivo para complementar o funding dos projetos para aqueles 

investidores que realizarem operações de captação de dívida no exterior (com hedge cambial). 

A segunda sublinha, chamada de “Linha de liquidez e mitigação de efeitos da volatilidade 

cambial”, é uma cobertura financeira (contingente) para momentos de desvalorização acentuada 

da moeda, evitando que o fluxo de caixa do projeto seja comprometido.  

Baseando-se nas informações apresentadas pelo Quadro 1.3 e no que foi descrito quanto 

às medidas financeiras adotadas pelo Brasil, com vistas à promoção da transição verde, infere-

se que, conquanto a coordenação do investimento seja feita majoritariamente pelo Estado, este 

se apoia no mercado financeiro para a ampliação do financiamento. Afirma-se, a partir disso, 

que o Brasil apresenta um regime em que as ‘finanças verdes públicas estão baseadas no 

mercado financeiro’.  

Como resultado, não há o aumento dos gastos públicos conforme a previsão daquilo que 

que o NAF vislumbra para os resultados primários e as despesas primárias para o país. Soma-

se a isso o fato de que a política monetária brasileira, pautada no RMI, tem como principal 
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objetivo o controle inflacionário e a estabilidade financeira. Acresce-se a isso o fato de que, a 

partir da literatura, o país notadamente se encontra sob um regime de austeridade fiscal e 

política monetária com foco no aumento da taxa de juros.  

Dessa forma, analisando o grau de similaridade das características macrofinanceiras 

brasileiras no sentido verde com os regimes macrofinanceiros verdes identificados por Gabor e 

Braun (2023), vê-se que, em primeiro lugar, o Brasil não se caracteriza como um Grande Estado 

Verde. Isso porque, a despeito de a coordenação do investimento ser estatal, como já 

mencionado, não há espaço fiscal ou monetário para um maior financiamento, por parte do 

Estado, das necessidades que a transição verde coloca para a economia, sociedade e natureza.  

Em segundo lugar, o país não se enquadra na TCC, pois existe a participação do Estado 

no desenho das políticas, programas e planos para a transição verde. Por fim, apesar de o regime 

macrofinanceiro verde brasileiro não possuir todas as características de um Estado de-risking, 

como a coordenação do investimento via preços de mercado, nota-se que a nação tem dado os 

primeiros passos para que os ativos verdes sejam cada vez mais atrativos para os investidores 

externos (e.g., diminuição do risco cambial) via mercado financeiro.  

Portanto, guardadas as características únicas do regime macrofinanceiro verde brasileiro 

– dado que o Brasil se configura como um país com desafios econômicos, sociais e naturais 

diferentes daqueles enfrentados pelos países do Norte Global –, é possível inferir que a 

ideologia que rege o Consenso de Wall Street possui influência na condução das estratégias 

para a descarbonização no Brasil.  

1.4. Considerações finais 

 

Considerando a literatura sobre os regimes macrofinanceiros para a transição verde, 

conduziu-se uma análise qualitativa para identificar o regime macrofinanceiro verde brasileiro. 

O regime macrofinanceiro é uma combinação entre as políticas fiscal e monetária e o 

funcionamento das instituições financeiras, que configuram a criação e a alocação de moeda. 

Salienta-se que essa discussão na literatura se fundamenta na abordagem macrofinanceira 

crítica. Essa abordagem adota alguns pressupostos da teoria minskyana e compartilha a visão 

de que os agentes econômicos estão interligados por seus balanços patrimoniais. Além disso, 

reconhece que o sistema financeiro está cada vez mais voltado para mercados financeiros 

crescentemente mais complexos. 

Com relação às políticas fiscal e monetária mais recentes, a partir do que foi analisado, 

é possível afirmar que o Brasil se encontra sob um regime macroeconômico contracionista, no 
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qual os objetivos principais são o controle inflacionário e a busca por resultados primários 

positivos. Nesse sentido, essas políticas encurtam o espaço para que o governo execute seus 

gastos, independentemente da necessidade econômica e social. Sendo assim, o Estado passa a 

coordenar suas políticas e seus planos para a transição verde a partir da captação de recursos 

por intermédio do mercado financeiro, o que não confronta os objetivos das políticas monetária 

e fiscal. Todavia, é preciso destacar que o Estado acaba incorrendo na lógica do mercado 

financeiro, dentro de um sistema financeiro globalizado e financeirizado.  

Por fim, com relação à 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 ênfase na lógica dos 

mercados financeiros, a coordenação dos investimentos permanece majoritariamente 

centralizada no Estado, como ocorre no Grande Estado Verde. Entende-se, pois, que a ideologia 

por detrás do Consenso Wall Street possui reflexos em países não só do Norte Global, mas 

também no Brasil, ainda que de forma mais branda.  
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ARTIGO 2. O SHADOW MONEY E A EVOLUÇÃO DO BALANÇO PATRIMONIAL 

DOS BANCOS BRASILEIROS 

 

RESUMO 

 

O shadow money se configura como uma inovação financeira que surgiu para atender à 

demanda do capitalismo contemporâneo por maior liquidez e segurança para os agentes 

econômicos. Embora não seja oficialmente reconhecido como moeda, esse instrumento 

financeiro privado desempenha a função de liquidar dívidas, assim como a moeda emitida pelo 

banco central e pelos bancos comerciais. Na literatura macrofinanceira crítica, o shadow money 

se manifesta estritamente através das operações de recompra (repos) realizadas pelas 

instituições financeiras. A liquidez dos ativos utilizados como colaterais nessas operações é o 

que assegura a convertibilidade ‘ao par sobre demanda’ desse instrumento em depósitos 

bancários. Caso o shadow money não possua a capacidade suficiente de se converter em moeda, 

devido às remarcações diárias dos colaterais, a instabilidade do sistema financeiro pode ser 

ampliada. Com base nisso, este estudo analisou o balanço patrimonial das instituições bancárias 

brasileiras de 2007 a 2023, sob a perspectiva macrofinanceira crítica, com o intuito de verificar 

se essas instituições seguem a tendência de transformar crédito em moeda via mecanismos do 

mercado financeiro. Constatou-se que, embora as operações compromissadas não sejam o 

principal componente do passivo, a captação bancária via esse instrumento é reforçada pelas 

altas taxas de juros praticadas no Brasil. 

 

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

compromissadas; Brasil. 
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2.1. Introdução  

 

O capitalismo contemporâneo produz a necessidade de que ocorram transformações 

socioeconômicas, especialmente no âmbito do sistema financeiro. O intuito dessas 

transformações é acomodar a demanda dos agentes econômicos por liquidez e por segurança, 

bem como permitir que o sistema reproduza novos meios de acumulação de riqueza (Gabor, 

2020; Murau; Pforr, 2023; Nersisyan; Dantas, 2017). Do ponto de vista da operação das 

instituições financeiras, uma dessas transformações é a crescente tendência de monetização do 

crédito, através da securitização e da colateralização de ativos, com o propósito de alavancar o 

balanço patrimonial dessas instituições, culminando, em certa medida, no aumento dos seus 

lucros (Gabor, 2018).  

 Estas formas de monetização aprofundam a relação entre os balanços patrimoniais das 

instituições financeiras, bem como entre seus balanços e o das instituições não-financeiras. 

Como resultado, a relação entre esses agentes se torna cada vez mais intrincadas e complexas, 

conferindo às condições de funcionamento dos mercados financeiros um papel central na 

dinâmica do sistema financeiro. 

Diante disso, o shadow money surgiu como um instrumento financeiro privado 

alternativo, que possui a capacidade de liquidar dívidas, assim como a moeda dos bancos 

centrais e dos bancos comerciais. Destaca-se ainda que não há um consenso entre os 

pesquisadores sobre quais os instrumentos que recebem essa classificação. 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 securitização, enquanto para outros (Gabor; 

Vertergaard, 2016; Wullweber, 2020a; 2020b) apenas os acordos de recompra (repos) se 

enquadram nessa categoria. Tal diferença reflete, como será visto mais adiante, as variadas 

formas de definição do shadow money.  

Ressalta-se que os shadow moneys são criados e financiados pelos bancos tradicionais, 

com operações ‘na sombra’, ou por instituições fora do sistema financeiro tradicional, os 

shadow banks13 (Gabor, 2018). Essas instituições se dedicam à transformação 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 estão sujeitas à legislação e a regulamentação 

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 instituições receberam erroneamente o termo 

‘shadow’ (na sombra), pois apesar de não serem reguladas pelos bancos centrais de forma tradicional, possuem 

interrelações com o sistema financeiro tradicional gerando, desta forma, importantes consequências 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 questões 

quanto as implicações desse instrumento para a teoria e para a prática monetária, relacionando-

o com a hierarquia da moeda e do crédito; e Viana (2021; 2023), que inaugurou a análise para 

o caso brasileiro, ao avaliar o impacto da financeirização no comportamento do banco central 

e dos bancos comerciais desse mesmo país, dando destaque para as operações compromissadas.  

Entretanto, ainda existe uma lacuna com relação a uma análise a partir dos dois lados – 

passivo e ativo – do balanço patrimonial das instituições financeiras. Sendo assim, este trabalho 

avança ao analisar a evolução do passivo dos bancos brasileiros, com vistas a verificar se essas 

instituições priorizaram o shadow money como sua principal fonte de funding e se essa possível 

modificação gerou implicações sobre a escolha dos principais ativos desses bancos.  

Desta forma, considerando a literatura sobre o shadow money, com base na abordagem 

macrofinanceira crítica14, as questões a serem endereçadas neste trabalho são: 1) Houve um 

deslocamento do passivo dos bancos brasileiros em direção a uma maior relevância das 

operações compromissadas em detrimento das fontes tradicionais de funding no período de 

2007 a 2023? 2) A escolha dos principais componentes do ativo se relaciona com as 

características do passivo dessas instituições? Essa análise é especialmente relevante em um 

país como Brasil, em que os bancos brasileiros têm um papel importante papel para a economia 

e a para a estabilidade financeira.  

Adicionalmente, ressalta-se que essa abordagem proporciona uma contribuição 

importante à teoria pós-keynesiana. Segundo a CMF, a demanda por ativos não se baseia apenas 

nas preferências de portfólio, mas também nas pressões exercidas pelas obrigações financeiras 

(passivos) dos agentes (Bonizzi; Kaltenbrunner, 2020). Neste sentido, a estrutura do passivo é 

um fator determinante para a escolha do ativo dessas instituições (Bonizzi; Kaltenbrunner, 

2020). De modo a mitigar a vulnerabilidade financeira, instituições que utilizam instrumentos 

ou operações de captação (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 ótica macrofinanceira 

crítica, não confronta a literatura sobre o market-based banking system, que tem como principal 

 
14 Essa vertente econômica se orienta através dos trabalhos de Keynes, ao considerar a economia como uma 

economia monetária de produção, 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, é interconectado hierarquicamente pelos balanços das instituições 

financeiras ao redor do mundo (Dutta et al., 2020; Gabor, 2020).  
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trabalho Hardie et al. (2013). De acordo com Gabor (2018), um sistema bancário que se engaja 

na utilização do shadow money como fonte de captação para os seus negócios pode ser 

categorizado como market-based banking system.  

Desta forma, esse trabalho está estruturado em sete seções, incluindo essa introdução. 

Através da Seção 2.2, o conceito de shadow money e as suas características são apresentados. 

Na seção 2.3, é feito um detalhamento do funcionamento do mercado de acordos de recompra 

e como, através dele, é criado o shadow money. Na Seção 2.4, discute-se a relação entre o 

shadow money e a hierarquia da moeda. A metodologia aplicada a este trabalho é detalhada na 

Seção 2.5. A Seção 2.6 apresenta os resultados e a discussão e, por fim, a Seção 2.7 conclui o 

trabalho. 

2.2. O shadow money  

 

Nas últimas décadas, especialmente nos anos da última grande crise financeira global, 

ocorreram transformações significativas na dinâmica de criação, distribuição e destruição da 

moeda. Diante desse contexto, alguns autores15 passaram a considerar e analisar os shadow 

moneys, que são instrumentos de crédito privado que, embora não sejam reconhecidos 

legalmente como moeda, em muitos aspectos práticos, funcionam de forma equivalente às 

moedas já estabelecidas (Gabor, 2016; Gabor; Vestergaard, 2016; Murau; Pforr, 2020; Pozsar, 

2014). 

Ressalta-se que o shadow money representa um esforço para a ampliação das 

possibilidades de monetização das promessas de pagamento. De acordo com Gabor (2016; 

2018), existe uma tentativa por parte das instituições financeiras de escapar do poder regulador 

do Estado (que atua de forma ativa via regulação e supervisão da moeda), de modo que essas 

instituições consigam alavancar ainda mais os seus balanços. Tal cenário reconfigura a relação 

do Estado com o capital proveniente do mercado financeiro, uma vez que esse último passa a 

determinar a lógica econômica e as formas de atuação do próprio Estado.  

Ademais, esses instrumentos estão inseridos em uma rede de atividades à margem 

daquelas praticadas tradicionalmente pelo sistema bancário: o shadow banking. Esse sistema é 

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 intermediários financeiros aos quais o Financial Stability Board (FSB) se refere 

incluem tanto as instituições bancárias tradicionais quanto as não bancárias — como os fundos 

de investimento — que realizam atividades fora do escopo da regulação bancária convencional. 

Essas entidades podem ser consideradas, total ou parcialmente, como shadow banks16, à medida 

que exercem funções típicas do sistema bancário, mas fora de seu arcabouço regulatório. Além 

disso, a intermediação de crédito por essas instituições é feita através de uma ampla gama de 

técnicas de securitização17 e funding assegurados, o que inclui títulos comerciais lastreados por 

ativos (CP), obrigações de dívidas colateralizadas (CDOs) e acordos de recompra (repos) 

(Pozsar et al., 2012; 2013).  

Enfatiza-se ainda que é necessário que se crie uma narrativa que permita a definição e 

conceituação 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 são usualmente negligenciados nos estudos sobre o 

sistema monetário. Neste sentido, compreender a natureza e as características do shadow money 

é fundamental para o maior entendimento de suas implicações para o sistema financeiro.    

2.2.1. Classificação de um instrumento como shadow money 

 

Existem diferentes percepções sobre os instrumentos que se enquadram na classificação 

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 é o de substitutibilidade do 

depósito bancário, pelo lado dos credores (aqueles que compram o ativo). Nesse sentido, essas 

instituições ou agentes devem optar, por algum motivo, pelo uso do shadow money ao invés do 

depósito bancário. Um exemplo são os fundos de pensão e as companhias de seguro da União 

 
16 Por serem pouco ou nada supervisionados e regulados, a conexão entre os shadow banks com os bancos 

tradicionais, pode transferir riscos para esses últimos, visto que o shadow bank é uma instituição que opera mais 

alavancada e toma maior risco de crédito que os bancos tradicionais (Banco Central do Brasil, 2015).  Essas 

instituições captam, majoritariamente via empréstimos de curto prazo no mercado monetário e com esse recurso 

compram ativos ilíquidos e com vencimento de longo prazo (Farhi; Cintra, 2009; Kodres, 2013). 
17 A securitização consiste no agrupamento e na conversão de dívidas privadas em títulos padronizados e 

negociáveis no mercado de capitais. Neste processo se destacam as securitizadoras, que são as instituições 

responsáveis por essa transformação. Uma importante característica da securitização é que as empresas, antes 

detentoras das promessas de pagamento antecipam o recebimento desses recursos para financiamento de seus 

projetos, enquanto os investidores são remunerados pelos juros da aplicação (ANBIMA, [s.d.]).     
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Europeia, que enxergam nesses instrumentos uma forma de obter um retorno razoável com um 

risco de mercado suportável (Hodula, 2018).  

O segundo critério diz respeito ao mecanismo de criação do instrumento financeiro. No 

caso dos depósitos bancários, eles são criados quando um banco concede um empréstimo. Nesse 

processo, o banco registra o empréstimo em seu ativo e, simultaneamente, cria um depósito 

correspondente em seu passivo. Por outro lado, o shadow money é criado sem que haja o registro 

de um depósito imediato; ele representa uma promessa de pagamento dos bancos ao credor. Um 

exemplo disso são os acordos de recompra (repos), nos quais o depósito só é registrado no 

balanço patrimonial dos bancos quando a dívida é efetivamente liquidada (Gabor; Vestergaard, 

2016). 

O terceiro critério diz que o shadow money é uma promessa de pagamentos em moeda 

hierarquicamente superior. Esse critério está atrelado a uma das características que Pozsar 

(2014) reconhece para esse tipo de instrumento financeiro, que é a capacidade de conversão ‘ao 

par sobre demanda’. ‘Ao par’ é o preço da conversão de um instrumento em depósito bancário 

ou moeda do Estado na razão de 1:1 (Mehrling, 2012). Isso significa que é preciso que seja 

garantida a conversão de 1000 unidades monetárias, subscritas em títulos, em 1000 unidades 

de moeda convencional.  

Importante salientar que o depósito bancário possui a característica de convertibilidade 

em moeda hierarquicamente superior garantida pelo Estado, enquanto para o shadow money 

deve haver mecanismos que garantam que essa característica prevaleça (Gabor; Vestergaard, 

2016, Murau; Pforr, 2020; Wullweber, 2020a; 2020b). Em especial, a partir desse último 

critério, a abordagem macrofinanceira crítica, 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 operações apresentam mecanismos do mercado financeiro 

para que a convertibilidade ‘ao par’ dos colaterais envolvidos nessas operações seja mantida. 

Um desses mecanismos é o haircut, cujo funcionamento será explorado mais adiante. 

É importante ressaltar que existem outras visões dentro do debate econômico sobre os 

instrumentos que podem ser classificados como shadow money. Pela ótica do Money View18, há 

 
18 A abordagem conhecida como Money View foi desenvolvida por Mehrling (2000), baseada nas teorias pós-

keynesiana e minskyana. A partir disso, essa visão tenta extrair de duas visões destoantes – a visão econômica e a 

visão financeira – uma compreensão mais consistente sobre a atividade bancária. Através dessa perspectiva, o 

autor afirma que o capital necessário para a realização de investimentos, com expectativa de valorização 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 contemporâneo e as 

crises que ocorreram no contexto desse sistema nos últimos anos (Ibdem, 2023).  
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um conjunto de instrumentos que se enquadram nos critérios apresentados por Murau e Pforr 

(2020). Alguns exemplos são os títulos lastreados em ativos (ABS), as obrigações de dívidas 

colateralizadas (CDOs) e os próprios repos (Murau; Pforr, 2020; Pozsar et al., 2012; 2013).  

Ressalta-se ainda que, em consonância com a abordagem macrofinanceira crítica, 

assume-se neste trabalho que as operações de recompra são as transições financeiras que 

caracterizam exclusivamente o shadow money. Desta maneira, a próxima seção elucida o 

processo de criação dessa moeda paralela. 

2.3. O mercado de operações de recompra (repo)  

 

Os acordos de recompra, também conhecidos no Brasil como operações 

compromissadas, são transações financeiras que envolvem a venda de títulos de renda fixa, 

sejam públicos ou privados, com o compromisso simultâneo de recompra em uma data futura 

predeterminada – anterior ou igual à data de vencimento desses títulos (Banco Central do Brasil, 

[s.d.]). Essas operações criam uma forma de ‘moeda paralela’, cuja convertibilidade em moeda 

convencional está ligada a um importante conceito, introduzido pela abordagem 

macrofinanceira crítica: o moneyness.  

O moneyness se refere à capacidade do instrumento financeiro de ser um substituto 

muito próximo da moeda convencional, garantindo a sua convertibilidade ‘ao par sob 

demanda’. Dado que o shadow money não possui essa convertibilidade garantida pelo Estado, 

são os mecanismos oriundos do mercado financeiro que tentam garantir que essa característica 

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 títulos utilizados como colateral 

nessas transações são submetidos a uma remarcação diária de seus valores pelo mercado 

financeiro. Um dos mecanismos desenvolvidos para proteger essas operações das possíveis 

variações no valor dos colaterais é chamado de haircut. A Figura 2.1 ilustra esse conceito.  
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Figura 2.1. Transação no mercado de recompra 

 

Fonte: Adaptado de Wullweber (2020a). 

 

No primeiro período (t), conhecido como operação de ida, o credor aplica um desconto 

(haircut) sobre o montante financeiro destinado a compra do ativo – que, nesse caso, é o título 

de renda fixa utilizado como colateral na operação de recompra. Desta forma, o valor nominal 

do título emitido pelo mutuário excede o montante concedido pelo credor.  Esse mecanismo é 

uma espécie de garantia ao credor de que, se o mutuário não honrar com suas obrigações na 

operação de volta (t + 1) – momento do vencimento do prazo da transação –, será possível 

vender o colateral sem incorrer em perdas financeiras, mesmo que o valor de mercado do título 

tenha diminuído, devido as remarcações diárias que ocorrem no mercado financeiro (Gabor; 

Vestergaard, 2016; Wullweber, 2020a; 2020b).  

É importante salientar que as operações de recompra representam uma estratégia 

adotada pelas instituições financeiras para gerenciar seu passivo. Através desse mecanismo, as 

instituições conseguem obter financiamento sem, inicialmente, registrar um depósito 

tradicional em seu passivo. Gabor (2016; 2020) argumenta que as instituições financeiras 

buscam contornar o poder que o Estado exerce através da regulação e da supervisão monetária, 

nesse caso específico, sobre os depósitos bancários. Essa estratégia visa ampliar a capacidade 
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de alavancagem de seus balanços, resultando em uma transformação significativa na dinâmica 

entre o Estado e o sistema financeiro. 

A fim de explicar o funcionamento de uma operação de recompra, Gabor e Vestergaard 

(2016) propõem um cenário em que um Banco A busca financiamento utilizando seus títulos 

como garantia, engajando-se em uma operação de recompra com um fundo de pensão. No 

momento inicial (t), o Banco A transfere o título para o fundo de pensão, que, por sua vez, 

repassa o dinheiro ao banco. Nesse ponto, a operação é registrada no passivo do Banco A como 

'recompra', ancorada em um ativo negociável. Para o fundo de pensão, a operação é registrada 

em seu ativo como uma operação de recompra (repo).  

No segundo momento (t+1), assumindo que o Banco A honre sua obrigação, o que era 

um repo no passivo do banco se transforma em um depósito, representando uma promessa de 

pagamento que pode ser utilizada pelo fundo de pensão com conversão ao par instantânea. Por 

outro lado, o volume financeiro recebido pelo fundo de pensão será registrado em seu ativo 

como um depósito, abolindo a operação de recompra no seu balanço patrimonial.  

Diante de toda a abordagem feita neste trabalho sobre o shadow money, desde sua 

criação até a sua conceituação, deve-se ter em vista que essa discussão está relacionada com a 

literatura sobre a hierarquia monetária. É a partir da noção de que existe uma hierarquia entre 

os instrumentos financeiros que se faz possível entender se um determinado instrumento 

financeiro é identificado como moeda – meio de liquidação –, ou como crédito – promessa de 

pagamento em moeda.  

2.4. O shadow money e a hierarquia da moeda  

 

No contexto da discussão sobre a moeda, embora toda forma de moeda seja, por 

definição, uma forma de crédito, nem todo crédito é considerado moeda (Mehrling, 2012; 

Wullweber, 2020a; 2020b). Isso se deve ao fato de que a moeda atua como um meio para a 

liquidação final das obrigações, enquanto o crédito representa apenas uma promessa de 

pagamento em moeda, sem a capacidade de efetuar essa liquidação. Essa distinção reforça a 

ideia de que existe uma hierarquia entre os instrumentos financeiros dentro do sistema 

monetário. 

Além disso, ressalta-se que a moeda é um item do balanço patrimonial, que compõe o 

passivo das instituições superiores e o ativo das instituições em posição inferior na hierarquia 

da moeda, como afirmado por Murau e Pforr (2020). De acordo com Gabor e Vestergaard 
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(2016), crédito é uma promessa provisional de pagamento. Essas promessas são hierárquicas 

por natureza (Mehrling, 2012).  

 Ademais, Kaltenbrunner e Painceira (2017) acreditam que as diferentes posições das 

moedas no sistema monetário nacional e internacional são determinadas pela avaliação dos 

atores econômicos acerca do prêmio de liquidez daquela moeda em relação as outras.  

 

Figura 2.2. Hierarquia da moeda à nível nacional 

 

Nota: ¹ Garantido pelo Estado. Fonte: Adaptado de Wullweber (2020a). 

 

Com relação à hierarquia nacional da moeda, conforme ilustrado na Figura 2.2, 

Mehrling (2012) destaca que o meio de liquidação final das promessas de pagamento é a moeda 

do banco central, conhecida como fiat money. Esse conceito se baseia no fato de que esse ativo 

não possui uma contraparte no passivo, ou seja, não é lastreado em ativos físicos, tendo seu 

valor garantido pelo Estado. No entanto, Mehrling (2012) observa que, do ponto de vista das 

pessoas comuns, os depósitos bancários e tudo mais acima deles também são considerados 

meios de liquidação. Por outro lado, o crédito – a promessa de pagamento – é caracterizado por 

todos os ativos que se encontram abaixo desses depósitos (e.g., títulos privados e do governo). 

Outra questão a ser considerada é que a hierarquia da moeda é dinâmica (Mehrling, 

2012). Esse dinamismo se baseia em dois tipos de flutuação: uma relacionada à quantidade e a 

outra relacionada à qualidade do crédito. Na flutuação quantitativa, em um ciclo de expansão 

do crédito na economia, os mutuários que não possuem pleno acesso ao sistema financeiro 

formal passam a ter mais facilidade para refinanciar suas posições (Mehrling, 2012). Nessa 
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situação a pirâmide que representa a hierarquia da moeda se expande horizontalmente em sua 

base, refletindo a expansão do volume de crédito na economia.  

 Com relação a flutuação qualitativa, diante de uma situação em que os agentes estão 

mais otimistas com relação à economia, a diferença entre os ativos que são identificados como 

promessas de pagamento (crédito) e aqueles percebidos como meio de liquidação de dívidas 

(moeda) é diminuída, caracterizando o aumento do moneyness (Mehrling, 2012). Com isso, a 

hierarquia da moeda é representada através de uma pirâmide verticalmente mais achatada.   

Neste sentido, no período anterior à crise financeira de 2007-2009, houve uma expansão 

qualitativa e quantitativa do crédito: alguns instrumentos financeiros passaram a ser utilizados 

como meio de liquidação final, mesmo não sendo reconhecidos pelo Estado como moeda. 

Posteriormente, essas flutuações contribuiram para o desencadeamento da crise financeira e, 

consequentemente, levou a reestruturação da hierarquia monetária. A Figura 2.3 apresenta essa 

nova hierarquia, de acordo com a abordagem macrofinanceira crítica.  

 

Figura 2.3. Hierarquia moderna da moeda- a nível nacional 

 

Fonte: Adaptado de Gabor; Vestergaard (2016). 

 

A incorporação desses novos instrumentos financeiros ocorre em um nível hierárquico 

inferior aos instrumentos criados pelas instituições tradicionalmente responsáveis pela emissão 

monetária. Essa posição subordinada na hierarquia monetária se deve ao fato de que a 

capacidade desses instrumentos de exercer a função de meios de pagamento depende da 
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aceitabilidade das instituições que se encontram em uma posição superior na hierarquia 

(Nersisyan e Dantas, 2017).  

Ademais, os acordos de recompra interagem tanto com os instrumentos financeiros de 

nível superior quanto com os de nível inferior na estrutura hierárquica da moeda, notadamente 

devido à interconexão dos balanços patrimoniais das instituições. Neste sentido, se houver uma 

possível queda no valor do colateral, isso incorrerá na perda de liquidez no mercado de 

recompra. Dado que as operações de recompra criam uma conexão entre o mercado monetário 

e o mercado de títulos, esse último também será afetado.  

 Desta maneira, considerando as implicações do shadow money para a dinâmica do 

sistema financeiro, através desse trabalho será analisado o balanço patrimonial dos bancos 

múltiplos brasileiros. O objetivo é identificar se essas instituições têm seguido a crescente 

tendência de monetização do crédito, que foi observada em outros países do mundo, em especial 

aqueles que estão no centro do capitalismo contemporâneo e que possuem mercados financeiros 

consolidados.  

2.5. Análise do balanço patrimonial dos bancos brasileiros  

 

Esta seção descreve a metodologia adotada para analisar a evolução do shadow money 

no Brasil e sua possível interferência na composição do ativo das instituições bancárias 

brasileiras. A análise quantitativa se realiza a partir de três variáveis, que são:  

 

(i) evolução dos componentes do passivo e do ativo dos bancos brasileiros;  

(ii) prazo de vencimento das operações compromissadas; 

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

 

Salienta-se que os componentes do ativo e do passivo das instituições financeiras são 

definidos pelo Banco Central Brasileiro, através do Plano Contábil das Instituições do Sistema 

Financeiro Nacional (Cosif). O Quadro A e o Quadro B, no Apêndice, trazem as informações 

referentes a cada uma dessas contas.  

Ademais, para a construção da variável (i), foram consideradas toda e qualquer 

instituição individual do tipo banco comercial, banco múltiplo com carteira comercial ou caixas 

econômicas, bem como os conglomerados compostos por ao menos uma dessas instituições. Os 

dados utilizados foram obtidos através do IF.Data (2025), plataforma do Banco Central do 

Brasil. A análise abrange o período 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 

instituições bancárias. Este intervalo temporal engloba eventos socioeconômicos significativos, 

incluindo a crise financeira global (2007-2009), a recessão econômica brasileira (2015-2016) e 

a pandemia da Covid-19 (2020-2022).  

A variável (ii) foi construída com base nos dados sobre o volume financeiro diário médio 

das operações compromissadas19, discriminados pelo prazo das operações. Essas estatísticas se 

encontram disponíveis no Relatório de Administração do Selic (RAS) (2018; 2023). Ademais, 

o período de análise corresponde aos anos de 2014 a 2023.  

As operações compromissadas são categorizadas pelo banco central brasileiro de acordo 

com o prazo em que ocorrem: ‘intradia’, ‘overnight’ e ‘mais que over’. As operações ‘intradia’ 

são aquelas em que a data da transação e a data do compromisso coincidem, ou seja, tudo 

acontece dentro do mesmo dia útil. Já as operações ‘overnight’ se caracterizam por uma 

diferença de apenas um dia útil entre a data da operação e a data do compromisso. A categoria 

‘mais que over’ engloba todas as operações cujo prazo para o compromisso é superior a um dia 

útil, podendo variar de alguns dias a períodos mais longos, dependendo do acordo entre as 

partes envolvidas. 

Cabe ressaltar ainda que o RAS publiciza as estatísticas sobre as transações feitas com 

os títulos públicos federais no âmbito do Selic. Essas transações são realizadas tanto pelo Banco 

Central Brasileiro quanto pelas instituições financeiras nacionais. Neste sentido, embora o foco 

deste trabalho seja as instituições bancárias do tipo comercial, múltiplas ou caixas econômicas 

e os conglomerados financeiros que integram pelo menos uma dessas instituições, conforme 

mencionado anteriormente, os dados disponíveis não permitem uma análise restrita a esse grupo 

específico de instituições. Sendo assim, a variável (ii) abrange um escopo mais amplo do 

sistema financeiro nacional.  

Apesar das limitações apresentadas para que seja compreendida a dinâmica das 

operações compromissadas no Brasil de forma mais desagregada, esse indicador oferece uma 

perspectiva sobre a tendência das instituições financeiras em realizar operações que possam 

reduzir o prazo de seus respectivos passivos. Tal prática pode gerar riscos potenciais para a 

estabilidade do sistema financeiro, como exposto pelo trabalho de Gabor e Vestergaard (2016).  

Por fim, a variável (iii) foi elaborada com base nos dados do Sistema de Informações de 

Crédito (SCR) do Banco Central do Brasil. A análise utiliza o valor financeiro da carteira ativa 

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

 
19 A média diária dos dados é calculada a partir dos valores financeiros transacionados mensalmente no Selic.   
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período de 2012 a 2023, considerando especificamente os meses de dezembro de cada ano. Para 

esta análise, 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 último indicador permitirá avaliar a proposição da abordagem macrofinanceira 

crítica, especificamente a de Bonizzi e Kaltenbrunner (2020), que sugere mudanças no perfil 

do ativo das instituições bancárias, dado que houve alterações no perfil de seus passivos. Os 

resultados obtidos através desse indicador possibilitarão compreender se há uma tendência dos 

bancos em conceder empréstimos de prazos mais curtos, o que indicaria uma mudança nos 

negócios dos bancos brasileiros.  

Diante da metodologia apresentada, a próxima seção expõe os resultados obtidos para 

cada um dos indicadores. Além disso, oferece uma discussão fundamentada na revisão de 

literatura realizada neste estudo.   

2.6. Resultados e discussão 

 

As perspectivas econômicas contemporâneas, com destaque para a abordagem 

macrofinanceira crítica, têm evidenciado a crescente tendência de monetização do crédito pelos 

agentes econômicos em busca de maior liquidez e segurança. Nesse contexto, as alterações na 

composição dos balanços patrimoniais das instituições financeiras emergem como importantes 

indicadores para que se possa compreender o comportamento dessas instituições. A adoção de 

estratégias como o shadow money podem comprometer a estabilidade do sistema financeiro, 

especialmente no Brasil, país no qual o mercado financeiro não se encontra consolidado.  

Destaca-se que o passivo dessas das instituições bancárias brasileiras registra 

contabilmente as suas obrigações de pagamento para terceiros, sejam elas de curto, médio ou 

longo prazo. Essa conta do balanço patrimonial é fundamental para que se possa entender como 

essas instituições se financiam e os riscos associados às suas escolhas.  
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Figura 2.4. Evolução dos componentes do passivo dos bancos brasileiros 

 
Fonte: Elaborado pela autora a partir do IF.Data. 
 

A Figura 2.4 revela que, embora o volume financeiro das operações compromissadas 

realizadas pelas instituições bancárias brasileiras não tenha superado a captação via depósito 

total em nenhum dos anos analisados, essas operações ainda são relevantes como fonte de 

funding para essas instituições.  

Além das operações compromissadas, nota-se uma participação relevante da conta 

‘outras obrigações’ – que abrange, entre outros compromissos, os tributários, fiscais e 

previdenciários a serem cumpridos pelas instituições bancárias. Com a pandemia da Covid-19, 

em 2021, o governo sancionou uma lei que facilitou o acesso ao crédito bancário pelos agentes 

econômicos (Haje, 2021). Como resultado da expansão do crédito, houve um aumento 

significativo dessas obrigações no passivo dos bancos, especialmente nos cinco últimos anos 

analisados.   

Ainda, com relação as operações compromissadas, destaca-se o expressivo crescimento 

desse componente no passivo dos bancos em dois períodos: 2014-2016 e 2021-2023, nos quais 

a média anual da taxa de juros básica da economia brasileira (Selic) apresentou um crescimento 

significativo (Figura A do Apêndice). Essa correlação não é inesperada. Ao discutir as altas 

taxas de juros praticadas no Brasil desde a implementação do Plano Real, Bresser-Pereira et al. 

(2019) afirmam que a lógica de acumulação de capital no país se dá a partir de uma 

financeirização pelos ganhos com juros, especialmente com as operações de overnight.  
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Ademais, assim como descrito anteriormente neste trabalho, as operações de recompra 

são realizadas utilizando títulos de renda fixa como colaterais. Como evidenciado pela 

abordagem macrofinanceira crítica, as características do colateral são o que garante a conversão 

ao par do shadow money em moeda do Estado sob demanda. Cabe ressaltar que, a partir de 

2018, os colaterais das operações compromissadas feitas pelos bancos brasileiros foram 

majoritariamente títulos públicos, 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 valorização 

nominal dos títulos utilizados nas operações compromissadas. Como resultado, a exigência com 

relação aos mecanismos de proteção ao valor do colateral (e.g., haircuts), por parte dos 

credores, seriam mais brandos. Conforme Gabor e Vestergaard (2016), esse cenário estimularia 

as transações no mercado de recompra, devido à diminuição no custo da operação.   

Outro aspecto importante a ser considerado é o prazo das operações compromissadas 

realizadas no Brasil, no contexto do Sistema Especial de Liquidação e de Custódia (Selic). A 

Figura 2.5 demonstra que as operações do tipo overnight são as que transacionam o maior valor 

financeiro nessa conta.  

 

Figura 2.5. Prazo de vencimento das operações compromissadas 

 
Fonte: Elaborado pela autora a partir Relatório de Administração do Selic (2018; 2023). 

 

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

prazo. O fato de as operações do tipo overnight serem as mais expressivas entre as demais 
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(intradia e mais que over) reforça a narrativa de que o sistema bancário busca se proteger da 

incerteza relativa remarcação do valor dos colaterais. Com isso, a maturidade do passivo desses 

bancos, considerando a relevância dessa conta como fonte de funding, tende a se alinhar a lógica 

de curto prazo – característica que predomina no mercado financeiro.  

Com relação à outras contas do passivo, no período de 2007 a 2023, o depósito total se 

destaca como o componente mais significativo. Através das informações apresentadas através 

da Figura B, no Apêndice, sabe-se que o depósito a prazo é a aplicação financeira com a maior 

participação dentro do depósito total20. Evidencia-se que, em março de 2020, o Banco Central 

do Brasil decidiu pela redução da alíquota do compulsório para depósitos 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 esforço do Bacen à época em combater os efeitos da pandemia da 

Covid-19, sobretudo, dado a persistência nas restrições de liquidez para a captação de recursos 

pelos bancos. Desta forma, a alíquota reduzida permitiu que se mantivesse os níveis de liquidez 

da época no sistema financeiro nacional, viabilizando que a concessão de crédito mantivesse 

seu funcionamento normalmente (BACEN, 2021). Neste sentido, essa medida é vista como um 

indicativo da razão pela qual houve um aumento significativo do depósito total a partir de 2020.  

Já em novembro de 2021, a alíquota do compulsório para depósitos a prazo voltou a 

atingir os 20%, só que, no entanto, associada a um mecanismo de dedução no recolhimento 

compulsório sobre recursos a prazo mediante depósito de ativos elegíveis para as novas Linhas 

Financeiras de Liquidez (LFL).  As LFL são linhas de crédito específicas, a partir das quais o 

Bacen oferece liquidez aos bancos públicos 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 operações compromissadas 

contra títulos emitidos pelo Tesouro Nacional (Banco Central do Brasil, [s.d.]). A partir das 

LFL, as ‘cestas’ de ativos utilizados como garantia passaram a incluir títulos corporativos, como 

debêntures e notas comerciais. Essas garantias são valoradas diariamente e contam com o 

mecanismo de haircuts. Além disso, o prazo da Linha de Liquidez Imediata (LLI) é de até 45 

dias e da Linha de Liquidez a Termo (LLT), de até 1 ano. 

As características da LFL podem gerar pressões para que os bancos escolham por ativos 

com retornos mais rápidos, em vez de manter sua principal atividade ligada a concessão de 

crédito, através dos empréstimos.  

 
20 No Brasil, a contabilização do depósito total é dada pelo somatório dos depósitos à vista, depósitos de poupança, 

depósitos interfinanceiros, depósitos a prazo, conta de pagamento pré-paga e outros depósitos.  
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Figura 2.6. Evolução dos componentes do ativo dos bancos brasileiros 

 
Fonte: Elaborado pela autora a partir do IF.Data. 

 

As informações apresentadas pela figura acima mostram que as operações de crédito 

ainda são bastante notáveis no ativo bancário. No entanto, é possível observar um crescimento 

importante e contínuo dos Títulos e Valores Mobiliários (TVM) e instrumentos financeiros 

derivativos no ativo dos bancos, do início ao fim do período analisado. Ressalta-se que a rubrica 

‘TVM e instrumentos financeiros derivativos’ inclui os investimentos que os bancos realizam 

em títulos vinculados a operações compromissadas; títulos vinculados ao Bacen e até mesmo 

em cotas de fundos de investimento.   

Nota-se ainda que o crescimento dos TVM e derivativos é mais acentuado a partir do 

ano de 2020. Um ano depois, foi lançado no Brasil o Fundo de Investimento em Cadeias 

Agroindustriais (Fiagro), que é o modelo de Fundo de Investimento em Direitos Creditórios 

(FIDC) mais expressivo em termos de volume financeiro. As cotas de um FIDC são promessas 

de pagamento aos investidores, que receberão, ao final do ciclo do fundo, a amortização 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 é um reflexo das pressões exercidas pelo 

passivo desses bancos. Dado que as operações compromissadas se configuram como operações 

de curtíssimo prazo, os bancos precisam garantir que seus ativos tragam retornos em um período 

compatível a esse, para que consigam manter a estabilidade do sistema financeiro. Ademais, 

com as Linhas Financeiras de Liquidez, acredita-se que os bancos procurarão manter títulos 

compatíveis às cestas de garantias requeridas nessa operação de empréstimo pelo Banco 
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Central. Esse cenário reforça a mudança na operação dos bancos nos últimos anos e, sobretudo, 

a maior dependência das atividades bancárias com relação ao mercado financeiro e a adaptação 

do Brasil às tendências financeiras observadas internacionalmente.  

Retomando a análise da dinâmica do ativo dos bancos brasileiros, observa-se, com base 

na Figura 2.7, que a carteira de crédito dos bancos brasileiros é predominantemente composta 

por empréstimos de curto prazo.  

 

Figura 2.7. Maturidade da carteira de crédito dos bancos brasileiros 

 

Nota: Nesta análise o ‘curto-prazo’ se refere a um período de até 1 ano, o ‘médio-prazo’ de 1 a 5 anos e o ‘longo-

prazo’ acima de 5 anos. Fonte: Elaborado pela autora a partir do SCR (2025). 

 

Nesse sentido, entende-se que, apesar das operações de crédito terem se mantido como 

o principal ativo dos bancos brasileiros, a conceção desse crédito por essas instituições se 

configura como sendo, em sua maioria, de curto prazo (vencimento de até 1 ano).  

Portanto, a partir da análise do passivo e do ativo dos bancos brasileiros, com foco nas 

operações compromissadas, afirma-se que o comportamento do balanço patrimonial dessas 

instituições está altamente correlacionado com as flutuações da taxa de juros básica da 

economia (Selic). Por não ter um mercado financeiro tão desenvolvido em relação aos países 

do centro do capitalismo, os bancos brasileiros seguem menos a tendência do sistema financeiro 
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global de monetização do crédito e se aproveitam mais das captações que são mais bem 

remuneradas pela Selic.  

2.7. Considerações finais 

 

O shadow money é uma inovação financeira que emergiu em resposta à crescente 

demanda por liquidez e segurança pelos agentes econômicos, através da utilização de 

mecanismos do mercado financeiro. Nesse sentido, existe uma tendência a nível global de 

monetização do crédito, pois inicialmente as operações que criam o shadow money são meras 

promessas de pagamento. Uma característica importante desses instrumentos é que, assim como 

a moeda criada pelo sistema bancário tradicional, eles se caracterizam pela sua capacidade de 

liquidar as obrigações financeiras. Ademais, o objetivo inerente à criação desse instrumento é 

também considerado uma forma das instituições financeiras escaparem do poder de regulação 

e supervisão do Estado.  

Com base nisso, este trabalho se propôs a realizar uma análise quanto a evolução do 

balanço patrimonial das instituições bancárias brasileiras, no intuito de examinar se essas 

instituições acompanharam a tendência internacional de monetização do crédito, através da 

adoção do shadow money como sua principal fonte de funding, bem como meio de alavancagem 

de seu passivo. Ademais, tendo como base a abordagem macrofinanceira crítica, este trabalho 

se ocupou em analisar se as possíveis modificações na estrutura do passivo dos bancos 

brasileiros influenciaram a escolha do tipo de ativo em posse dessas instituições nos últimos 

anos.   

Embora não haja um consenso sobre os instrumentos que se caracterizam como shadow 

money, este trabalho considerou exclusivamente os acordos de recompra (ou operações 

compromissadas, como é conhecido no Brasil) para a condução da análise. As características 

desses acordos, especialmente devido ao colateral utilizado como garantia para essas operações, 

somado aos mecanismos que garantem a sua conversão ‘ao par sob demanda’ em depósito 

bancário ou moeda do Estado, são os principais atributos que os distinguem de outros 

instrumentos de securitização, como discutido pela abordagem macrofinanceira crítica. 

Mecanismos como o haircut previnem a perda de valor do colateral e a manutenção de seu 

monyeness. 

Ainda, a análise empírica deste trabalho foi realizada através de três variáveis, que foram 

(i) a evolução dos componentes do passivo e do ativo dos bancos brasileiros; (ii) o prazo de 

vencimento das operações compromissadas e (iii) a maturidade da carteira de crédito dos 
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bancos brasileiros. O estudo considerou os dados para o mês de dezembro dos anos de 2007 a 

2023, presentes em bases de dados como o IFData e o Sistema de Informações de Crédito (SCR) 

e o Relatório Administrativo do Selic (Cosif), formulados e divulgados pelo Banco Central 

brasileiro.  

Como resultado, identificou-se que, embora as operações compromissadas são sejam o 

componente mais expressivo do passivo dos bancos brasileiros, do tipo comercial, múltiplo e 

caixas econômicas, elas representam uma importante fonte de funding desses bancos. 

Constatou-se que, nos anos de 2015 e 2016, os quais essas operações apresentaram um 

crescimento notável, houve também um aumento na taxa nominal de juros brasileira, a Selic. 

Além disso, foi verificado que as operações compromissadas no Brasil, realizadas com títulos 

públicos, são em sua maioria do tipo overnight. Esses resultados levam ao entendimento de que, 

em primeiro lugar, a evolução dessas operações está fortemente correlacionada com os 

movimentos da taxa Selic e que, em segundo lugar, com maior foco nas operações overnight, 

as instituições financeiras se resguardam dos riscos que envolvem a remarcação dos títulos 

utilizados como colateral nessas operações.   

Com relação ao ativo dos bancos brasileiros, notou-se que houve um aumento dos títulos 

e valores mobiliários (TVM) e instrumentos financeiros derivativos. Ressalta-se que esse é um 

instrumento do mercado financeiro, o que pode indicar uma maior financeirização das 

atividades dos bancos. No entanto, essa conta do ativo não ultrapassa o volume financeiro em 

conceção de crédito livre de provisão pelas instituições bancárias brasileiras.  Esse resultado 

também é importante, dado o papel crucial dos bancos brasileiros no mercado de crédito – 

como, por exemplo, na distribuição de benefícios como o Bolsa Família e, durante a pandemia, 

o Auxílio Emergencial.  

Como última análise, este trabalho também considerou a maturidade do crédito 

concedido pelas entidades bancárias. Notou-se que, no período analisado, a carteira de crédito 

dos bancos é formada majoritariamente pelo crédito de curto prazo, que corresponde àqueles 

com até 1 ano para o seu vencimento.  

Portanto, conclui-se que o envolvimento dos bancos com as operações compromissadas 

está muito mais relacionado com a movimentação da taxa de juros básica da economia do que 

uma adequação dessas instituições a tendência internacional de monetização do crédito, com o 

interesse de escapar da regulação e supervisão estatal. No tocante ao ativo, entendeu-se que 

essas entidades não abandonaram a sua função principal como criadoras e distribuidoras de 

crédito, mas que se engajaram muito mais em instrumentos do mercado financeiro nos últimos 

anos, como os instrumentos e valores mobiliários e instrumentos derivativos.   
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ARTIGO 3. FUNCIONALIDADE DO SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO PARA 

A TRANSIÇÃO VERDE 

 

RESUMO 

 

A coexistência da crise climática com as transformações do sistema financeiro global, 

especialmente após a crise de 2007, impôs novos desafios à sociedade e às economias nacionais, 

em especial àquelas situadas fora do centro do capitalismo. Com base na teoria pós-keynesiana, 

que reconhece a criação endógena de moeda pelos bancos e destaca a importância do finance e 

do funding para o investimento, este artigo buscou identificar os novos parâmetros que a 

transição verde impõe ao sistema financeiro. A partir disso, propôs-se uma reformulação do 

conceito de funcionalidade financeira nesse novo contexto. Para tanto, foi adotada uma 

metodologia mista, que combinou uma revisão da literatura relevante com uma análise 

qualitativa baseada no indicador de funcionalidade proposto por Rezende (2012). Para o caso 

brasileiro, conduziu-se uma avaliação da alavancagem bancária e da carteira de crédito bancária 

por tipo de atividade financiada. Os resultados demonstram que, apesar da urgência em expandir 

o financiamento às atividades verdes, o sistema financeiro brasileiro continua priorizando 

setores poluentes, o que amplia sua instabilidade – devido aos riscos de transição e físicos – e 

dificulta o avanço rumo a uma economia de baixo carbono. Conclui-se, portanto, que o Brasil 

ainda não dispõe de uma estrutura financeira funcional capaz de dar sustentação ao crescimento 

econômico verde, com o mínimo aumento da fragilidade financeira.  

 

Palavras-chave: funcionalidade; sistema financeiro; transição verde; Brasil.   
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3.1.  Introdução 

 

A teoria econômica moderna atribui um papel importante ao sistema financeiro como 

estrutura capaz de contribuir positivamente para o crescimento econômico. Essa visão tem uma 

grande aceitação entre os economistas, especialmente a partir do trabalho de Levine (1997). 

Para a teoria pós-keynesiana, as instituições financeiras não atuam como simples intermediárias 

entre poupadores e investidores, mas como entes ativos, capazes de atender a demanda por 

moeda dos agentes econômicos. Esse papel é particularmente relevante no atendimento do 

motivo finance, através do processo de criação da moeda, especialmente em um contexto de 

incerteza.   

É importante salientar que a decisão de investimento por parte de um agente, 

especialmente as empresas produtivas, é concretizada considerando simultaneamente dois 

importantes aspectos: o acesso ao financiamento (finance) e aos recursos financeiros para a 

reestruturação de suas dívidas (funding) (Santos e Resende, 2021; Studart, 1995). Diante disso, 

Studart (1995) introduz o conceito de funcionalidade do sistema financeiro para o crescimento 

econômico. Esse conceito refere-se à capacidade do sistema financeiro de oferecer uma 

estrutura adequada – composta por instituições e instrumentos financeiros – que viabilize a 

criação de crédito em condições ideais (i.e., baixo custo, volume suficiente, entre outros) e a 

acessibilidade às fontes de funding, com o mínimo possível de crescimento da fragilidade 

financeira.   

Enfatiza-se, conforme De Paula (2013), que o conceito da ‘funcionalidade’ abrange duas 

perspectivas teóricas: a keynesiana, com relação aos mecanismos de finance e o funding; e a 

minskyana, sobre a estabilidade do sistema financeiro. Esse argumento é essencial para que se 

possa discutir com clareza as implicações das mudanças climáticas sobre essas duas 

perspectivas, adicionando maiores desafios para o sistema financeiro em dar suporte ao 

crescimento econômico.   

Uma vez que os eventos climáticos adversos têm sido cada vez mais frequentes e 

intensos, e que exercem efeitos negativos para a economia, especialmente nos países com 

menor nível de renda e desenvolvimento humano (Bernal-Ramírez; Ocampo, 2020; Carty et 

al., 2020; Markkanen; Anger-Kraavi, 2019), é necessário que ocorra a transição para uma 

economia livre de carbono. Entende-se, a partir disso, que a transição ‘verde’ exige uma 

estrutura financeira mais complexa, que seja capaz de incorporar o novo perfil do investimento 

necessário para que esse processo seja viabilizado.  
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O investimento em atividades que contribuem para a economia de baixo carbono é mais 

desafiador do que o investimento em atividades habituais, devido a fatores como a maior 

incerteza com relação ao seu retorno e o volume financeiro necessário para concretizá-lo. Além 

disso, segundo Carvalho (2010), a estrutura financeira ideal para apoiar o crescimento 

econômico deve abarcar as diversas possibilidades de risco associadas a cada projeto de 

investimento, bem como o grau de aversão dos agentes financiadores a esses riscos. 

Ademais, as mudanças climáticas impõem maiores riscos para o sistema financeiro, 

especialmente os riscos físicos e o risco de transição, 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 contribuições como os trabalhos de Rezende 

(2012), que analisa os efeitos da tecnologia de informação e comunicação 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 e 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 à capacidade do sistema 

financeiro em oferecer uma estrutura ideal para que ele seja funcional ao crescimento 

econômico em um contexto de transição para uma economia verde. Reitera-se que essa 

transição envolve investimentos com características específicas que apresentam desafios 

adicionais ao sistema financeiro. Além disso, deve ser considerada a influência das mudanças 

climáticas sobre essa estabilidade do sistema financeiro, que é uma das dimensões do conceito 

proposto por Studart (1995).  

Nesse sentido, considerando que o papel crucial do sistema financeiro em dar suporte 

ao crescimento econômico e a necessidade de que sejam realizados investimentos em atividades 

limpas, este artigo tem como objetivo central identificar as exigências impostas pela transição 

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: 1) De que forma as 

transformações exigidas pela transição verde alteram os parâmetros da funcionalidade do 

sistema financeiro para o crescimento econômico? 2) Em que medida a estrutura atual do 

sistema financeiro brasileiro é adequada para que este seja funcional para a transição verde? 
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Destaca-se que essa discussão será conduzida a partir da perspectiva macroeconômica 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 

não é funcional para o crescimento econômico, mesmo sem levar em conta o aspecto ambiental. 

Sendo assim, este artigo está estruturado em seis seções, incluindo esta introdução. A 

seção 3.2 apresenta a revisão teórica sobre o conceito de funcionalidade do sistema financeiro 

para o crescimento econômico, conforme proposto por Studart (1995). Em seguida, a seção 3.3 

discute os efeitos dos riscos climáticos sobre o sistema financeiro. A metodologia utilizada na 

pesquisa é descrita na seção 3.4. Já a seção 3.5 expõe os resultados obtidos, com destaque para 

a identificação dos novos parâmetros para a funcionalidade do sistema financeiro exigidos pela 

transição verde, além do estudo de caso voltado ao sistema financeiro brasileiro. Por fim, a 

seção 3.6 reúne as considerações finais do trabalho. 

 

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

alternativa à hipótese dos mercados eficientes 

 

No contexto da teoria econômica moderna, diversos estudos teóricos e empíricos, como 

Levine (1997), Levine et al. (2000), contribuíram para o reconhecimento da importância do 

sistema financeiro em impulsionar o crescimento econômico, inclusive entre os economistas 

adeptos à visão convencional da economia. No entanto, não existe um consenso sobre a forma 

como o sistema financeiro deve desempenhar a sua função como promotor desse crescimento 

(De Paula, 2013).  

Existem visões distintas sobre o papel do sistema financeiro no processo de crescimento 

econômico, sendo duas delas: a visão neoclássica, também chamada de convencional, e a visão 

pós-keynesiana (Rezende, 2012; De Paula, 2013). De acordo com Studart (1995), a teoria 

econômica convencional argumenta que a maior eficiência na alocação de capital é alcançada 

através da liberalização e da desregulamentação financeira. Segundo essa perspectiva, as 

instituições financeiras têm uma atuação neutra, que se limita a canalizar recursos dos 

poupadores para os investidores (De Paula; 2013; Rezende, 2012; Studart, 1995).  

O argumento sobre a eficiência do mercado financeiro21 se ancora na ideia de que o 

preço dos ativos reflete plenamente as condições substanciais (e.g., desempenho financeiro, 

 
21 Importante ressaltar que, assim como apontado por Studart (1995), a visão convencional sobre o papel do sistema 

financeiro para o crescimento econômico é construída com base no funcionamento desse sistema em uma 

economia baseada no mercado. 
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gestão, condições de mercado) de seus emissores, o que resultaria no direcionamento do capital 

para os ativos com maior produtividade – assumindo uma economia em competição perfeita e 

simetria de informação (Degutis; Novickytė, 2014; Studart, 1995). Essa proposição foi 

formalizada como a Hipótese dos Mercados Eficientes (HME).  

Posteriormente, a literatura novo-keynesiana questionou a disponibilidade e a 

distribuição das informações entre os agentes do mercado financeiro no contexto da HME 

(Studart, 1995). Dessa forma, essa perspectiva econômica flexibiliza a hipótese de informação 

perfeita. A partir disso, reconhece que os intermediários financeiros são responsáveis por 

minimizar os custos de informação, por meio, por exemplo, da avaliação da solvência 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 concorrência perfeita (Studart, 1995).  

Por sua vez, a teoria pós-keynesiana questiona as proposições da teoria neoclássica de 

maneira mais profunda, especialmente por considerar a incerteza como uma característica 

inerente à economia monetária de produção e a moeda como uma criação endógena do sistema. 

Neste contexto, o conceito da funcionalidade do sistema financeiro foi elaborado por Studart 

(1995) como uma alternativa pós-keynesiana à eficiência do mercado financeiro para o 

crescimento econômico. A funcionalidade é um conceito sobre a capacidade do sistema 

financeiro em apoiar o crescimento econômico financeiramente estável. 

 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 dimensões: a microeconômica e 

a macroeconômica. A dimensão microeconômica se refere à eficiência operacional do sistema 

financeiro, a nível 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, ao menor custo possível. 

Por sua vez, a dimensão macroeconômica diz respeito à forma em que o sistema financeiro 

desempenha a suas funções para sustentar o crescimento econômico financeiramente estável22, 

ou seja, quão adequadamente o sistema financeiro executa as funções de finance e funding.  

 
22 Para que seja financeiramente estável, as empresas precisam conseguir o financiamento e fazer a troca de 

maturidade – cash in, cash out – para o pagamento das obrigações. 
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Studart (1995) ressalta que as dimensões microeconômica e macroeconômica da 

funcionalidade não são condicionadas uma à outra. No mesmo trabalho, ele, ainda, exemplifica 

que um sistema financeiro pode ter um bom mecanismo para a execução do finance e do funding 

(relativo à dimensão macroeconômica) e, ao mesmo tempo, manter altos custos de 

intermediação entre emprestadores e mutuários finais (relativo à dimensão microeconômica).  

Acrescenta-se que o finance é definido como o crédito requerido no intervalo entre o 

planejamento e a execução do investimento, que não requer a existência prévia da poupança 

(De Paula, 2013). Ademais, o papel do finance é prover uma antecipação monetária para as 

atividades que estruturalmente envolvem a necessidade de arcar com os custos antes de gerar 

receitas (Fantacci, 2013). Por outro lado, o funding é caracterizado como o processo pelo qual 

há uma reestruturação das obrigações de curto prazo (e.g., empréstimos), em instrumentos de 

longo prazo (e.g., títulos, ações). Esse processo permite que as empresas ampliem o horizonte 

temporal para a liquidação de seus compromissos.   

Considerando a importância de o sistema financeiro atuar de maneira funcional para dar 

sustentação ao crescimento econômico, enfatiza-se a existência de uma crise climática, que 

precisa ser endereçada pelas economias ao redor do mundo, especialmente através de seus 

sistemas financeiros. Sendo assim, é necessário que esse sistema entenda os riscos climáticos 

que se colocam sobre a sua operação e sua estabilidade.  

 

3.3.  Riscos climáticos e seus efeitos sobre o sistema financeiro 

 

No período anterior à década de 2000, as mudanças climáticas eram tratadas como uma 

variável exógena às operações das instituições financeiras e à distribuição de seus serviços. 

Presumia-se que a estrutura de gerenciamento de riscos das instituições seria suficiente para 

absorver eventuais perturbações climáticas, sem comprometer sua estabilidade (Chenet et al., 

2017). Posteriormente, essas instituições passaram a considerar as questões climáticas, porém 

de forma limitada: o foco era dado aos riscos associados aos projetos financiados para a 

sociedade e para o meio ambiente e não do meio ambiente para o projeto, desconsiderando os 

efeitos de qualquer mudança climática para os ativos financeiros (Chenet et al., 2017).  A partir 

da década de 2010, no entanto, o impacto das mudanças climáticas sobre a estabilidade do 

sistema financeiro passou a ser mais amplamente reconhecido. Instituições financeiras, 

especialmente os bancos centrais, começaram então a perceber a necessidade de integrar esses 

riscos aos modelos de supervisão financeira e de funcionamento de mercado (Dafermos et al., 

2018; Ryan-Collins, 2019). 
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Ademais, a intensificação dos eventos climáticos extremos forçou, notadamente, as 

seguradoras e os bancos a direcionarem maior atenção aos potenciais impactos dos riscos 

ambientais sobre a sua base de operacional, composta por famílias, firmas e governos 

(Migliorelli; Dessertine, 2019). Tais eventos resultam em um aumento expressivo nas 

reivindicações de seguros, gerando pagamentos inesperados e elevados relacionados às perdas 

seguradas; no crescimento da inadimplência por parte de empresas afetadas por desastres 

naturais; na acentuada desvalorização de ativos e garantias que lastreiam operações de crédito; 

entre outros efeitos adversos (Bernal-Ramírez; Ocampo, 2020; Migliorelli; Dessertine, 2019).   

Nesse sentido, foram identificados dois principais canais pelos quais as alterações 

climáticas podem afetar a estabilidade do sistema financeiro: os riscos físicos e os riscos de 

transição. Os riscos físicos são oriundos de desastres associados a eventos climáticos, como 

inundações, furacões, desertificação e arenização do solo, entre outros. Seus impactos são de 

amplo alcance, comprometendo a economia, ao nível dos agentes, dos setores e das regiões, em 

diferentes magnitudes (Bernal-Ramírez; Ocampo, 2020; Carney, 2015; 2018). 

 Já os riscos de transição decorrem do rápido ajuste das políticas, das tecnologias, do 

padrão de consumo da população, etc., aos objetivos climáticos (Bernal-Ramírez; Ocampo, 

2020; Carney, 2015; 2018). Ressalta-se que, muito embora os riscos de transição e os riscos 

físicos sejam definidos separadamente, estes se materializam de forma concomitante (Miller; 

Dikau, 2022).  

No que diz respeito ao risco de transição, a necessidade de um rápido e profundo 

ajustamento político, estrutural, econômico e produtivo em direção às metas climáticas impõe 

potenciais perdas e desafios significativos para a economia real e para o sistema financeiro 

(Carney, 2015; Semieniuk et al., 2022). Na perspectiva de Carney (2018), o risco de transição 

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 às mudanças climáticas recairão predominantemente sobre as futuras gerações 

futuras, enquanto a geração atual não possui incentivos para adotar medidas corretivas (i.e., 

medidas de adaptação e mitigação) (Carney, 2015; 2018). Quando os efeitos das mudanças 

climáticas forem sentidos pelo sistema financeiro, é provável que já seja tarde para garantir a 

trajetória 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 transição 

ordenada, efetiva e produtiva, desde que haja uma mudança substancial na mentalidade e nas 

práticas dos agentes econômicos. 
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Já o paradoxo de que ‘o sucesso também pode representar um fracasso’ está associado 

a possibilidade de que uma transição rápida para uma economia de baixo carbono pode 

comprometer a estabilidade financeira (Carney, 2018). À medida que os riscos relacionados ao 

clima são reavaliados, pode haver uma correção brusca das expectativas dos agentes, 

principalmente dos investidores, com relação aos riscos e retornos futuros dos ativos intensivos 

em carbono (Semieniuk et al., 2022).  Como resultado, os ativos passariam a ser negociados 

abaixo do preço pelo qual foram adquiridos, ou até mesmo haveria uma paralisação na 

negociação desses ativos (ilíquidos) no mercado financeiro.  

A estagnação na negociação de determinados ativos, resultante das medidas para 

combater às mudanças climáticas, passa a ser uma preocupação social a partir do momento em 

que seus efeitos desestabilizam o sistema financeiro, com repercussões negativas na economia 

real. Em países e regiões economicamente dependentes da exportação de fontes de energias não 

renováveis – como é o caso da África do Sul, uma das maiores exportadoras de carvão do 

mundo – os impactos são amplificados, bem como para localidades em que parte da receita 

pública advém dessa atividade (através de taxas, royalties, lucros de empresas estatais, entre 

outras fontes) (Bernal-Ramírez; Ocampo, 2020). Desta forma, é preciso que as medidas para 

uma transição verde sejam adotadas de forma imediata, no entanto, gradual (Carney, 2015). 

Destaca-se que uma das abordagens adotadas para analisar as consequências das 

mudanças climáticas para o sistema financeiro é conhecida como ‘abordagem de exposição ao 

risco’. De acordo com essa abordagem, os bancos centrais, reguladores e supervisores 

financeiros têm um papel limitado no processo de descarbonização do sistema econômico. 

Nesse contexto, o uso de mecanismos de precificação de carbono seria suficiente para induzir 

a realocação 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 sistêmico’, segundo a denominação atribuída por Dafermos (2021). Nessa 

abordagem, os riscos financeiros são considerados sistêmicos por emergirem da interação 

complexa entre o ecossistema, a macroeconomia, o sistema financeiro, a sociedade e o sistema 

político. Assim, os autores argumentam que a transição para uma economia de baixo carbono 

exige uma combinação coordenada das políticas fiscal, industrial, financeira e regulatória. 

Apenas a precificação do carbono seria insuficiente.  

Além disso, as políticas monetária e financeira que estejam alinhadas às metas 

climáticas devem ser integradas a outras estratégias de mitigação, de modo a maximizar sua 
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eficácia na redução dos riscos climáticos, 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 climáticos 

extremos sobre a estabilidade do sistema financeiro, com foco nos efeitos sobre os preços dos 

ativos e nas posições financeiras de empresas e bancos. Os autores destacam, em especial, os 

riscos físicos associados às mudanças climáticas. Ressalta-se que, dos resultados obtidos, dois 

se mostraram especialmente relevantes.  

O primeiro deles aponta que, ao destruir o capital das empresas, é provável que as 

mudanças climáticas também comprometam a liquidez desses agentes. Esse resultado dialoga 

com um dos aspectos da economia monetária de produção: a fragilidade financeira inerente ao 

sistema econômico. Essa condição é o resultado do ciclo de retração econômica, posterior a um 

ciclo de expansão – no qual o sistema financeiro se encontrava mais alavancado, ou seja, com 

menor preferência pela liquidez, como apontado por Minsky (1986). No momento em que os 

agentes não conseguem honrar com suas dívidas, o balanço patrimonial das instituições 

financeiras é comprometido: essas instituições não recebem o pagamento dos recursos que 

foram concedidos à terceiros, como é o caso dos empréstimos.  O segundo resultado encontrado 

por Dafermos et al. (2018) é o de que a instabilidade financeira pode afetar negativamente a 

concessão de crédito pelas instituições financeiras – essa conceção seria suprimida –, ampliando 

os efeitos adversos das mudanças climáticas sobre a atividade econômica. 

Considerando os resultados encontrados por Dafermos et al. (2018), fundamentados na 

‘abordagem do risco sistêmico’, admite-se eles se relacionam com o conceito da funcionalidade 

do sistema financeiro tanto por parte de sua dimensão keynesiana (provisão de finance e 

funding) quanto por parte de sua dimensão minskyana (da instabilidade do sistema financeiro), 

dado que os riscos climáticos impõem 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 pós-keynesiana 

–, entende-se que esse conceito deve ser rediscutido à luz de um dos maiores desafios 

contemporâneos: os efeitos das mudanças climáticas sobre a sociedade, a economia, o meio 

ambiente e o próprio sistema financeiro e, consequentemente, a necessidade da realização da 

transição verde.   

Acredita-se ainda que a atuação do sistema financeiro só será funcional, ou pelo menos 

não tão disfuncional, para o crescimento ‘verde’ se houver uma coordenação entre as políticas 



70 
 

monetária, fiscal, industrial, financeira e regulatória por parte do Estado, a fim de enfrentar os 

desafios impostos por esse novo cenário.  

 

3.4. Metodologia 

 

O principal objetivo deste trabalho é identificar as condições impostas pela transição 

verde para o sistema financeiro e a partir delas discutir o conceito de funcionalidade do sistema 

financeiro neste novo contexto. Diante disso, esta seção 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 econômico 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 dimensões do conceito. Assim, a escolha desse 

indicador como referência se justifica pela sua adequação os objetivos desta pesquisa. 

O indicador é definido da seguinte maneira: 

 

                       (a)           F =  

𝑐𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜

𝑃𝐼𝐵
𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜

𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚ô𝑛𝑖𝑜 𝑙í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜

 

 

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 realização do finance 

e do funding nas condições 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 relação entre o capital de terceiros e 

o capital próprio. Ressalta-se que o ativo das instituições financeiras representa os direitos a 

receber dessas instituições. Caso ocorra um período de recessão econômica e os agentes 

devedores se tornarem inadimplentes, esse ativo ficará comprometido e, por consequência, a 

estabilidade do sistema financeiro. O patrimônio líquido (= ativo – passivo) deve ser capaz de 

absorver as possíveis perdas, garantindo a solvência do sistema financeiro.   

Sendo assim, a identificação dos novos parâmetros impostos pela transição verde, sobre 

o indicador desenvolvido por Rezende (2012), foi possível através da revisão da literatura 

relevante. Na sequência, considerando o enfoque no sistema financeiro brasileiro, foram 
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analisadas as seguintes variáveis: (i) alavancagem do sistema bancário e (ii) carteira de crédito 

bancário por tipo de atividade econômica, além da execução do cálculo da funcionalidade, a 

partir indicador construído 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 cálculo foi 

realizado a partir dos dados sobre ativo e patrimônio líquido presentes no IF.Data do Banco 

Central. O período considerado foi de 2007 a 2023.   

Para a análise da carteira de crédito bancário por tipo de atividade econômica, como 

percentual do crédito total, foram utilizados os dados do Sistema de Informações de Crédito 

(SCR) do Banco Central e a Taxonomia Verde desenvolvida pela Federação Brasileira de 

Bancos (Febraban)23. Foram considerados apenas os créditos concedidos a pessoas jurídicas, 

pelas instituições individuais do tipo banco comercial, banco múltiplo com carteira comercial 

ou caixas econômicas, bem como os conglomerados compostos por ao menos uma dessas 

instituições. Essa análise contemplou os dados de dezembro dos anos de 2013 a 2023.  

Ademais, esse trabalho classificou como ‘crédito verde’ o crédito destinado às 

atividades com impacto positivo (alto e moderado) para a economia verde, de acordo com a 

Taxonomia da Febraban. Também foi classificado o crédito destinado às atividades com alta e 

moderada exposição aos riscos físicos e de transição, como ‘crédito exposto às mudanças 

climáticas’. Por fim, os créditos concedidos a atividades que não se enquadram em nenhum dos 

dois grupos anteriores foram categorizados como ‘crédito não classificado’. 

Para o cálculo do indicador do grau de funcionalidade do sistema financeiro no contexto 

verde, o cálculo da razão créditoverde/créditototal utilizou os mesmos critérios da análise da 

carteira de crédito bancário por tipo de atividade. O mesmo ocorreu para a alavancagem 

financeira, que também é um dos componentes do indicador de funcionalidade verde – foram 

aplicados os mesmos valores e bases utilizados em sua análise individual.   

Com relação ao PIBverde, que é uma das variáveis do cálculo do novo indicador, 

empregou-se como sua medida a massa salarial anual média dos trabalhadores, que estão 

empregados em atividades que são consideradas pela Taxonomia da Febraban como de alta e 

moderada contribuição 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 redução dos impactos ambientais, de acordo com a 

classificação feita pelo United Nations Environment Programme (UNEP). Contudo, considerando as 

características das atividades econômicas brasileiras, do ponto de vista da emissão de gases de efeito estufa e uso 

dos recursos naturais, entende-se que essa taxonomia ainda apresenta limitações.       
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trabalhadores, para os meses de dezembro de cada ano, foram extraídos da Relação Anual de 

Informações 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 parâmetros da funcionalidade do sistema financeiro diante da 

transição verde  

 

A estrutura necessária para que o sistema financeiro seja funcional para dar sustentação 

ao crescimento econômico está condicionada às transformações recentes no sistema financeiro 

global, especialmente ao considerar as implicações da financeirização sob o circuito finance – 

investimento – poupança – funding, conforme discutido por Santos e Resende (2021). Esse 

circuito relaciona a dimensão financeira/monetária com a dimensão produtiva (Santos; 

Resende, 2021), sendo uma sistematização da lógica da economia monetária de produção que 

permite entender e avaliar se o sistema financeiro é capaz de ser funcional ao crescimento 

econômico (Rezende, 2012).  

Considerando o circuito F-I-P-F, Santos e Resende (2021) argumentam que o impacto 

da financeirização sobre o finance – mais especificamente no que se refere à oferta de crédito 

pelas instituições bancárias – expressa-se por meio de mudanças na forma de geração de receita 

dessas instituições. Tradicionalmente os bancos possuíam um modelo de negócio centrado na 

captação de depósitos e na concessão de empréstimos (Hardie et al., 2013; Saunders et al., 

2020). No entanto, esse modelo de negócios se inclinou às atividades geradoras de taxas, como 

securitização, corretagem, negociação e formação de mercado, todas baseadas no mercado 

financeiro (Santos; Resende, 2021; Saunders et al., 2020). Hardie et al. (2013) argumentam 

que, ao se basear no mercado de capitais, o investimento de longo prazo passa a estar 

subordinado às considerações de mercado. 

No que diz respeito ao funding – entendido como o processo de transformação de 

maturidade dos empréstimos –, a financeirização exerce impacto direto sobre o mercado de 

capitais, lócus dessa transformação. Como resultado, esse mercado passa a operar com um 

horizonte temporal cada vez mais curto, imperando a lógica especulativa (Santos; Resende, 

2021). Esse cenário implica no aumento potencial da fragilidade financeira, inerente à 

economia, uma vez que as empresas tendem a enfrentar maior dificuldade para refinanciar suas 

posições, tornando-se mais propensas à inadimplência.    

A partir do que foi descrito sobre as consequências da financeirização sobre o circuito 

F-I-P-F, é possível afirmar que os efeitos para a funcionalidade ‘tradicional’ do sistema 
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financeiro já foram endereçados 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, é preciso que sejam também consideradas as condições requeridas pelo 

processo de transição verde. As principais condições que esse estudo destaca são: a necessidade 

de que essa transição seja realizada de forma célere e a exigência de que os recursos 

financeiros sejam direcionados majoritariamente a atividades verdes.     

  A literatura tem evidenciado a urgência da transição verde para a economia, sociedade 

e meio ambiente (Kedward et al., 2022; Margulis; Viola, 2024). Esse aspecto é abordado nas 

discussões que envolvem temas como o ponto de inflexão (tipping point) e o esgotamento dos 

recursos não-renováveis (Scoones et al., 2015). Neste trabalho, entende-se que o aumento do 

financiamento das atividades verdes é uma condição que acelera o processo de transição. 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 evolução do crédito destinado as 

atividades verdes.  

Outro ponto a ser considerado é que, ainda que o aumento da escala de investimento em 

atividades de baixo carbono seja de fundamental importância, o principal desafio se concentra 

na realocação de capital, saindo das indústrias e empresas marrons, para suas alternativas verdes 

(Chenet et al., 2017; Kedward et al., 2022; Mikheeva; Ryan-Collins, 2022), uma vez que a 

transição verde demanda uma mudança estrutural nos padrões de produção e consumo. Dessa 

forma, entende-se que o financiamento ao setor produtivo – numerador do indicador da 

funcionalidade – deve ser reformulado da seguinte maneira:  

 

                         (b)           F = 

𝒄𝒓é𝒅𝒊𝒕𝒐 𝒗𝒆𝒓𝒅𝒆
𝒄𝒓é𝒅𝒊𝒕𝒐 𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍

𝑷𝑰𝑩 𝒗𝒆𝒓𝒅𝒆
𝑷𝑰𝑩 𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍

𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜

𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚ô𝑛𝑖𝑜 𝑙í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜

 

 

A razão créditoverde/créditototal reflete não apenas a conceção de crédito para as atividades 

verdes, mas também a sua participação no volume total de crédito. Quando esse indicador 

apresenta um valor muito baixo, infere-se que a maior parte do crédito está sendo destinada a 

atividades poluentes ou neutras do ponto de vista ambiental. Além disso, a razão PIBverde/PIB 

total, em substituição a analisar unicamente a produção interna da economia do país, expressa a 
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participação das atividades verdes no conjunto da atividade econômica do país, permitindo uma 

melhor compreensão da evolução dos investimentos nesse segmento. 

No entanto, alguns desafios são 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 implicações das mudanças climáticas tanto para a sua 

operação, quanto o seu papel para o financiamento de ações de mitigação e adaptação às 

mudanças climáticas, não significa que este seja capaz de orientar o financiamento para a 

transição verde na direção e no ritmo certo.  

Em 2022, o volume financeiro global destinado ao financiamento de combustíveis 

fósseis superou, de forma significativa, o financiamento direcionado às energias renováveis – 

incluindo solar, eólica, bioenergia, pequenas hidrelétricas, geotérmicas e fontes renováveis no 

setor naval –, totalizando US$ 953 bilhões em comparação com US$ 499 bilhões em energias 

limpas (IRENA, 2023). Ademais, de acordo com a Rainforest Action Network et al. (2024), 

grande parte do financiamento às companhias que operam no setor de combustíveis fósseis é 

feito pelos 60 maiores bancos do mundo. Em 2023, apenas esse grupo de bancos destinou um 

total de US$ 705 bilhões para o financiamento desse setor. 

Um ponto fundamental destacado por Newell (2015) é o de que as instituições bancárias 

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 serviços essenciais para a 

transição verde forem percebidos de maneira otimista – como investimentos promissores –, o 

capital fluirá em direção a eles. Caso contrário, esses agentes estão propensos a aumentar a sua 

preferência pela liquidez para esse tipo de investimento.   

O financiamento do investimento em atividades inovativas dispõe de mecanismos 

diferentes em relação 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 reprodução de tecnologias preexistentes (Corder; Salles-Filho; 2009).  

Eren et al. (2019) afirmam que a transição para uma economia baseada na utilização de 

energia limpa (e.g., eólica, solar, de biomassa) em substituição das energias resultantes da 

queima de combustíveis fósseis é um processo desafiador, devido aos obstáculos financeiros 

que se impõem – maiores custos para se iniciar e operacionalizar um novo processo ou negócio, 

necessidade de uma infraestrutura adequada, entre outros –, o que torna os investimentos em 

energias não limpas mais atrativos.  

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

mercado de títulos verdes ainda é muito pequeno em relação ao mercado de títulos como um 
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todo, como apontado por De Deus et al. (2022). Essa característica, aliada ao processo de 

financeirização, inibe a capacidade do sistema financeiro em ser funcional à transição verde.  

O Quadro 3.1. sintetiza as demandas e os desafios para a funcionalidade do sistema 

financeiro no contexto verde. Além das implicações para a oferta de finance e de funding para 

as atividades verdes, as mudanças climáticas possuem implicações 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 transição verde 

 Funcionalidade tradicional Funcionalidade verde Novos parâmetros Características do sistema financeiro atual 

Numerador 
𝑐𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜

𝑃𝐼𝐵
 

𝑐𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜 𝑣𝑒𝑟𝑑𝑒
𝑐𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙

𝑃𝐼𝐵 𝑣𝑒𝑟𝑑𝑒
𝑃𝐼𝐵 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙

 • Urgência: maior volume de 

crédito para o financiamento 

das atividades verdes;  

• Realocação de capital, 

saindo das indústrias e 

empresas marrons, para suas 

alternativas verdes.  

• Inclinação do sistema financeiro à lógica 

de mercado: os agentes financeiros 

possuem uma preferência pela liquidez 

maior em relação a investimentos de 

longo prazo (maior incerteza). 

• Perfil das atividades alinhadas à transição 

verde: infraestrutura verde e inovações 

verdes são essenciais, mas, devido ao alto 

volume financeiro e a incerteza relativa a 

elas, os agentes não estão inclinados a 

financiá-las.  

  

Denominador 
𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜

𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚ô𝑛𝑖𝑜 𝑙í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜
 

𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜

𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚ô𝑛𝑖𝑜 𝑙í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜
 

• Risco físico e risco de transição: o 

crescimento da fragilidade do sistema 

financeiro não se limita a uma maior 

conceção de empréstimos em relação ao 

patrimônio líquido.  

  
Fonte: Elaborado pela autora.  
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Diante da identificação dos novos parâmetros para que o sistema financeiro seja capaz 

de atuar de forma funcional no contexto da transição verde, considerando as características 

atuais do sistema financeiro – que podem ser um redutor do grau de funcionalidade do sistema 

financeiro –, a próxima subseção apresentará os resultados para o caso brasileiro.  

 

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

 

Dada as transformações que ocorreram no sistema financeiro global e as demandas e os 

desafios colocados pela transição verde para o sistema financeiro, o conceito de funcionalidade 

foi revisitado neste trabalho, culminando no índice (b). Desta forma, esta seção busca analisar 

a estrutura do sistema financeiro brasileiro, diante da importância do mesmo ser capaz de dar 

sustentação ao crescimento verde. Ressalta-se que o objetivo principal dessa seção é avaliar se 

a estrutura do sistema financeiro brasileiro se adequa à estrutura necessária para que este atue 

de forma funcional à transição 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 percepção de que a fragilidade financeira é uma 

condição inerente ao sistema econômico. Diante do que foi discutido sobre a funcionalidade, 

em uma perspectiva dos novos parâmetros impostos pela transição verde, a estabilidade 

financeira continua sendo uma característica importante em relação à capacidade do sistema 

financeiro em apoiar o crescimento ‘verde’ financeiramente estável. Além disso, no contexto 

atual, o sistema financeiro está exposto a novas fontes de risco, com potencial de gerar impactos 

significativos sobre sua estabilidade.   

A Figura 3.1 mostra que, após a crise financeira global de 2007–2009, os bancos 

brasileiros passaram a operar de forma mais alavancada – período marcado por um ciclo de 

expansão do crédito para famílias e empresas – até 2015. Em 2015, diante do agravamento da 

inflação e dos desequilíbrios das contas públicas e das contas externas, o governo brasileiro 

adotou políticas fiscal e monetária contracionistas, o que gerou um aumento da preferência pela 

liquidez por parte dos bancos (Oliveira; Wolf, 2016). Ademais, diante da recessão econômica – 

com elevação do desemprego e redução da renda real –, a inadimplência das famílias e das 

empresas foi agravada (Ibdem, 2016). Esse cenário 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 expansão da concessão de crédito, estimulada por programas emergenciais adotados em 

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

 

Figura 3.1. Indicador de alavancagem financeira dos bancos brasileiros 

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

 

A investigação do indicador de alavancagem financeira dos bancos brasileiros foi 

conduzida a partir da análise do volume de crédito concedido e do contexto das políticas 

monetária e fiscal que estavam em curso – que influenciaram a expansão ou retração do crédito.  

Além disso, admite-se que a inadimplência, tanto de pessoas físicas quanto jurídicas, amplia a 

fragilidade do sistema financeiro em momentos de estresse econômico. 

Contudo, no atual cenário da transição verde, a análise da alavancagem financeira exige 

uma abordagem que considere também a alocação do crédito por tipo de atividade econômica. 

Diante da crescente exposição do sistema financeiro aos riscos climáticos, torna-se necessário 

avaliar em que medida os recursos concedidos estão sendo destinados a atividades ‘limpas’ ou, 

ao contrário, a setores com alto impacto ambiental negativo.  

Quanto maior a parcela do crédito alocada em atividades poluentes, que são vulneráveis 

aos riscos climáticos, maior o risco sistêmico 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 econômica 

 
Nota: A denominação ‘crédito não classificado’ foi atribuída pela autora com base na taxonomia desenvolvida pela 

Febraban. Essa classificação se refere ao crédito que não foi destinado as atividades de alta e média contribuição 

para a economia verde e tampouco com alta e moderada exposição aos riscos climáticos. Fonte: Elaborado pela 

autora a partir do SCR e Febraban (2020).  

 

Observa-se, a partir da Figura 3.2, que o crédito alocado pelas instituições bancárias 

brasileiras para as atividades de alta e moderada contribuição para a economia verde 

representou um percentual muito baixo (menor que 3%) com relação ao total de crédito 

concedido em todo o período analisado para pessoas jurídicas. Por sua vez, o crédito 

direcionado às atividades com alta e moderada exposição às mudanças climáticas, no período 

entre 2013 e 2018, representou a maior parcela do crédito total concedido por essas instituições.  

Embora tenha ocorrido um modesto aumento do crédito direcionado às atividades 

altamente e moderadamente alinhadas à transição verde, a partir de 2019, infere-se que o 

sistema financeiro brasileiro se encontra bastante vulnerável aos riscos de transição e aos riscos 

físicos, conforme definidos por Carney (2015; 2018). Nesse contexto, quanto maior o grau de 

alavancagem do sistema, especialmente em momentos que exigem a ampliação da concessão 

de crédito aos agentes econômicos – como ocorreu em 2020, durante a pandemia da Covid-19 

–, maior tende a ser sua instabilidade.  

Então, 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 

período 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 

𝒄𝒓é𝒅𝒊𝒕𝒐 𝒗𝒆𝒓𝒅𝒆
𝒄𝒓é𝒅𝒊𝒕𝒐 𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍

𝑷𝑰𝑩 𝒗𝒆𝒓𝒅𝒆
𝑷𝑰𝑩 𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍

𝒂𝒕𝒊𝒗𝒐
𝒑𝒂𝒕𝒓𝒊𝒎ô𝒏𝒊𝒐 𝒍í𝒒𝒖𝒊𝒅𝒐

 
0,206 0,190 0,164 0,173 0,186 0,190 0,184 0,178 0,185 

Fonte: Elaborado pela autora.  

 

Diante dos resultados apresentados no Quadro 3.2, evidencia-se que a alocação de 

crédito para atividades classificadas como ‘verdes’ supera a participação dessas mesmas 

atividades no PIB brasileiro. Embora esse dado possa, à primeira vista, sugerir uma atuação 

funcional do sistema financeiro no apoio à transição verde, tal conclusão não 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 é que, no Brasil, a elevação das taxas de juros nos últimos anos 

encarece significativamente o custo do financiamento para as empresas que planejam investir, 

especialmente quando se trata de projetos alinhados aos objetivos da transição verde. Diante 

desse cenário, 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 Relação Anual de Informações Sociais (RAIS) e da 

Febraban (2020), é o de que a massa salarial média anual das atividades verdes representou 

menos de 2% da massa salarial total no período de 2013 a 2021.   

Um segundo aspecto relevante, já discutido ao longo desse trabalho, diz respeito à 

alavancagem do sistema financeiro brasileiro, que potencializa a exposição desse sistema aos 

riscos físicos e de transição, devido ao alto volume de crédito direcionado às atividades 

altamente e moderadamente expostas a tais riscos.   

Conclui-se, a partir disso, que o sistema financeiro brasileiro não dispõe da estrutura 

necessária para dar sustentação ao crescimento econômico ‘verde’. Essa limitação reflete não 

apenas uma característica do próprio 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 influência das políticas monetária e fiscal, sobre o 

comportamento dessas instituições. A manutenção de taxas de juros elevadas na economia 
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brasileira agrava esse cenário, ao dificultar o acesso das empresas a financiamentos voltados ao 

investimento produtivo, especialmente no que se refere a projetos alinhados a transição verde.  

 

3.6. Considerações finais 

 

Embora a literatura econômica admita que o desenvolvimento do sistema financeiro é 

capaz de influenciar positivamente o crescimento econômico, não existe um consenso sobre 

qual a melhor forma das instituições financeiras atuarem para alcançar esse crescimento. Ao 

contrário da visão neoclássica, que admite que as instituições financeiras são meras 

intermediárias entre poupadores e devedores e que os sinais de preços são capazes de orientar 

o capital para o ativo mais produtivo, a teoria pós-keynesiana admite que essas instituições, 

especialmente os bancos, são capazes de criar moeda endogenamente, a partir de operações 

contábeis.  

Além disso, para Keynes, o sistema financeiro deve prover o finance – um fundo rotativo 

capaz de atender a demanda adicional por crédito para a realização do investimento, sem que 

haja a necessidade de uma poupança prévia; e o funding – captação de recursos a partir do qual 

é possível que os agentes façam uma reestruturação de suas dívidas, de curto para longo-prazo. 

Baseando-se na tradição pós-keynesiana, Studart (1995) introduziu o conceito da 

funcionalidade do sistema financeiro. A funcionalidade consiste na capacidade do sistema 

financeiro apoiar o crescimento econômico, através da provisão 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 transição para uma economia verde – que se caracteriza por processos e 

produtos que não emitem gases de efeito estufa para o meio ambiente –, esse trabalhou buscou 

identificar as exigências impostas pela transição verde para a funcionalidade do sistema 

financeiro e, diante disso, o conceito foi revisitado – adicionando a ele os novos parâmetros 

financeiros inerentes à transição verde.  

Para tanto, a metodologia adotada para este trabalho se baseou tanto na revisão da 

literatura sobre os efeitos dos riscos climáticos 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 próprio sistema financeiro não considerava o efeito das mudanças 

climáticas para as suas operações e tão pouco a importância da transição verde para as 

economias.  
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No estudo da funcionalidade do sistema financeiro brasileiro para a transição verde 

foram analisadas duas variáveis: o grau de alavancagem dos bancos brasileiros, como medida 

para a estabilidade do sistema financeiro desse país, e a carteira de crédito bancário por tipo de 

atividade financiada. Posteriormente, calculou-se o grau de funcionalidade ‘verde’ – 

considerando os novos parâmetros – do sistema financeiro brasileiro.  

Como resultado, observou-se, a partir da literatura, que o financiamento e o funding das 

atividades verdes é urgente. Entendeu-se, a partir desse trabalho, que enfrentar essa urgência 

requer o aumento do volume de crédito direcionado a atividades verdes e, além disso, a 

realocação de capital – com a diminuição dos recursos para setores poluentes, em direção a 

atividades que efetivamente contribuem para a economia verde. No entanto, a lógica de curto-

prazo e o perfil de risco-retorno das atividades que são necessárias para a transição verde são 

características que limitam a funcionalidade do sistema financeiro no contexto verde.  

Para o caso brasileiro, verificou-se que o alto volume de crédito destinado às atividades 

com alta exposição aos riscos climáticos – como o risco de transição e o risco físico – elevam 

a vulnerabilidade do sistema financeiro, que opera consideravelmente alavancado através da 

conceção de empréstimos bancários. Portanto, a partir dos resultados obtidos por este artigo é 

possível afirmar que a disfuncionalidade do sistema financeiro brasileiro é ampliada em um 

contexto de transição verde. Em outras palavras, o sistema financeiro brasileiro não possui a 

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

 

As mudanças climáticas impõem novos desafios a sociedade e a economia que só serão 

superados com a transição para uma economia ambientalmente consciente e justa. Por essa 

razão, o objetivo central deste trabalho foi delinear o cenário atual do ambiente macrofinanceiro 

brasileiro, dando ênfase a trajetória para a transição verde neste mesmo país. Assim, optou-se 

por adotar a perspectiva macrofinanceira crítica como referência teórica para a condução deste 

estudo. Acredita-se que essa vertente oferece as ferramentas críticas necessárias para uma 

compreensão mais precisa das transformações na dinâmica macrofinanceira que o Estado tem 

sido submetido. Essas mudanças visam atender às demandas socioeconômicas do capitalismo, 

frequentemente impulsionadas pelos países do Norte Global, de acordo com a ideologia 

econômica predominante. 

Desta forma, este trabalho foi estruturado em três artigos independentes que se 

complementam, permitindo uma discussão aprofundada sobre a dinâmica macrofinanceira 

brasileira. Ao considerar as características da política fiscal, da política monetária e do sistema 

financeiro do país, foi possível analisar as condições que o Brasil possui para enfrentar os 

desafios impostos pelas mudanças climáticas. 

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 países que integram a União Europeia. Para tanto, realizou-se 

uma discussão acerca da dinâmica macroeconômica adotada nos últimos anos, que contempla 

as políticas monetária e fiscal, o funcionamento do sistema financeiro brasileiro.  

No que diz respeito às políticas fiscal e monetária atuais, afirma-se que a literatura 

econômica aponta para a existência de dominância monetária no Brasil, acompanhada da 

austeridade fiscal. Como resultado deste trabalho, encontrou-se que as medidas financeiras 

endereçadas pelo Plano de Transformação Ecológica são marcadas por uma ambiguidade: por 

um lado, incorpora mecanismos típicos de um Estado de-risking robusto, ao adotar 

instrumentos orientados pelo mercado financeiro; por outro, mantém a predominância do 

Estado na coordenação dos investimentos. Neste sentido, infere-se que as características do 

sistema financeiro brasileiro – como o seu mercado de capitais emergente – não 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 é o caso da China, devido 

às políticas monetária e fiscal contracionistas, que limitam o espaço de atuação do Estado. 
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Conclui-se, portanto, que o regime macrofinanceiro brasileiro é um regime que recebe 

influência das iniciativas verdes adotadas em países desenvolvidos.    

Em linha com o primeiro artigo, o Artigo 2 teve como foco uma das principais 

transformações financeiras ocorridas nas últimas décadas como resposta à demanda por maior 

liquidez e segurança por parte dos agentes econômicos – o shadow money. Esse instrumento 

financeiro tem se expandido significativamente, pois opera fora da supervisão e regulamentação 

do Estado. Isso permite que os agentes financeiros atuem com maior alavancagem, ou seja, 

assumam riscos mais elevados. 

Nesse cenário, o objetivo do segundo artigo foi mapear o shadow money no Brasil a 

partir do balanço patrimonial dos bancos públicos e dos bancos privados brasileiros. O período 

analisado foi de 2007 a 2023, contemplando os anos da crise financeira global, da recessão 

econômica brasileira e da pandemia da Covid-19. Ademais, verificou-se uma das hipóteses 

introduzidas pela abordagem macrofinanceira crítica: a de que a mudança no perfil do passivo 

das instituições financeiras implica na mudança do tipo de ativo que essas instituições optam 

por manter em seus balanços. Reforça-se que essa análise foi a primeira a considerar ambos os 

lados do balanço patrimonial, contribuindo para a literatura do shadow money em um país fora 

do centro do capitalismo. 

Como resultado, observou-se que, embora as operações compromissadas não 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 títulos e instrumentos derivativos, sugerindo 

maior financeirização, embora o crédito ainda ocupe papel central nas atividades bancárias. A 

carteira de crédito, por sua vez, permanece majoritariamente concentrada em empréstimos de 

curto prazo. Conclui-se que o uso das operações compromissadas reflete mais a resposta à 

política monetária do que uma tentativa de escapar da regulação, e que, apesar da crescente 

exposição ao mercado financeiro, os bancos mantêm sua função principal como provedores de 

crédito. 

Por fim, partindo do conceito elaborado por Studart (1995) e considerando a urgência 

da transição para uma economia verde, o Artigo 3 investigou as demandas que essa transição 

impõe à funcionalidade do sistema financeiro. Para isso, o conceito original foi revisitado e 

ampliado, incorporando parâmetros financeiros associados à economia de baixo carbono. A 

abordagem metodológica combinou uma revisão da literatura sobre os impactos dos riscos 

climáticos no sistema financeiro com a aplicação do indicador de funcionalidade desenvolvido 

por Rezende (2012), criado em um momento em que o setor financeiro ainda não integrava as 
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mudanças climáticas nem reconhecia a importância da transição verde em suas estratégias 

operacionais. 

Os resultados desse artigo, sustentados pela literatura, apontam para a urgência em 

ampliar o financiamento e as fontes de funding para atividades sustentáveis. Para o caso 

brasileiro, constatou-se que uma parcela significativa do crédito é direcionada a atividades com 

elevada exposição a riscos climáticos, o que aumenta a fragilidade do sistema, especialmente 

em um cenário de elevada alavancagem por meio da concessão de empréstimos. Assim, os 

resultados permitem concluir que a disfuncionalidade do sistema financeiro brasileiro se 

intensifica diante dos desafios da transição verde. Em síntese, o sistema atual carece da estrutura 

necessária para sustentar o desenvolvimento econômico dissociado das emissões de gases de 

efeito estufa. 
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APÊNDICE 

 

Quadro A. Elenco de contas do ativo dos bancos brasileiros e sua composição 

Ativo¹ 

Contas Composição das contas 

Disponibilidades 

(i) Caixa; 

(ii) Depósitos Bancários; 

(iii) Reservas Livres; 

(iv) Disponibilidades em Moedas Estrangeiras e 

(v) Disponibilidades Outras. 

Aplicações interfinanceiras de 

liquidez 

(i) Aplicações em Operações Compromissadas;  

(ii) Aplicações em Depósitos Interfinanceiros;  

(iii) Aplicações em Depósitos De Poupança;  

(iv) Aplicações em Moedas Estrangeiras e 

(v) Outras. 

TVM e instrumentos financeiros 

derivativos 

(i) Livres;  

(ii) Vinculados a Operações Compromissadas; 

(iii) Instrumentos Financeiros Derivativos; 

(iv) Vinculados ao Banco Central; 

(v) Vinculados à Prestação de Garantias; 

(vi) Títulos Objeto de Operações Compromissadas com Livre 

Movimentação e 

(vii) Vinculados a Operações de Empréstimos 

Operações de crédito líquidas de 

provisão 

(i) Empréstimos e Direitos Creditórios Descontados; 

(ii) Financiamentos;  

(iii) Financiamentos Rurais;  

(iv) Financiamentos Imobiliários;  

(v) Financiamentos de Títulos e Valores Mobiliários e 

(vi) Financiamentos de Infraestrutura e Desenvolvimento  

menos  

(vii) Provisão sobre operações de crédito 

Arrendamento mercantil líquido 

de provisão 

(i) Arrendador (financeiro e operacional): a receber; 

(ii) Arrendador - Subarrendamento (financeiro e operacional): a 

receber e 

(iii) Arrendatário: Antecipações de Pagamentos de Arrendamento.  

Outros créditos líquidos de 

provisão 

(i) Operações com Características de Concessão de Crédito; 

(ii) Rendas a Receber; 

(iii) Negociação e Intermediação de Valores; 

(iv) Créditos Específicos; 

(v) Direitos Creditórios Oriundos de Ações Judiciais; 

(vi)Valores Específicos e 

(vi) Diversos; 

menos  

(vii) Provisões para Outros Créditos 

Outros ativos realizáveis 

(outros valores e bens) 

(i) Investimentos Temporários; 

(ii) Outros Valores e Bens; 

(iii) Despesas Pagas Antecipadamente. 

Nota: ¹Foram desconsideradas as contas que compõem o ativo permanente, como investimentos, imobilizado de 

uso, ativo de arrendamento e intangível. Fonte: Elaborado pela autora com base no Plano Contábil das Instituições 

do Sistema Financeiro Nacional (Cosif) (2025).  
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Quadro B. Elenco de contas do passivo dos bancos brasileiros e sua composição 

Passivo  

Contas Composição das contas 

Depósito total 

(i) Depósitos à Vista; 

(ii) Depósitos de Poupança; 

(iii) Depósitos Interfinanceiros; 

(iv) Depósitos sob Aviso Prévio; 

(v) Depósitos a Prazo; 

(vi) Obrigações por Depósitos Especiais e de 

Fundos e Programas; 

(vii) APE - Depósitos Especiais; 

(viii) Depósitos em Moedas Estrangeiras e 

(ix) Outros Depósitos. 

Obrigações por operações compromissadas 

(i) Carteira Própria; 

(ii) Carteira de Terceiros e 

(iii) Obrigações por Venda de Títulos de Livre 

Movimentação. 

Recursos de aceites e emissão de títulos 

(outros instrumentos de dívida) 

(i) Recursos de Aceites Cambiais; 

(ii) Recursos por Emissões de Letras; 

(iii) Recursos de Debêntures; 

(iv) Obrigações por Títulos e Valores Mobiliários no 

Exterior; 

(v) Captação por Certificados de Operações 

Estruturadas; 

(vi) Recursos por Emissões de Controladas Não 

Sujeitas à Autorização do Banco Central e 

(vii) Instrumentos de Dívida com Cláusulas de 

Subordinação.  

 

Obrigações por empréstimos e repasses 

(i) Empréstimos no País - Instituições Oficiais; 

(ii) Empréstimos no País - Outras Instituições; 

(iii) Empréstimos no Exterior; 

(iv) Repasses do País - Instituições Oficiais; 

(v) Repasses do Exterior; 

(vi) Arrendamento. 

Instrumentos derivativos 
(i) Instrumentos Financeiros Derivativos. 

 

Outras obrigações 

(i) Cobrança e Arrecadação de Tributos e 

Assemelhados; 

(ii) Outras Obrigações Sociais e Estatutárias; 

(iii) Outras Obrigações Fiscais e Previdenciárias; 

(iv) Negociação e Intermediação de Valores; 

(v) Recursos para Destinação Específica; 

(vi) Operações Especiais e 

(vii) Obrigações Diversas.  
Fonte: Elaborado pela autora com base no Plano Contábil das Instituições do Sistema Financeiro Nacional (Cosif) 

(2025).  
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Figura A. Taxa Selic (média anual) 

 
Fonte: Elaborado pela autora com base no Ipeadata (2025) 
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Figura B. Componentes do depósito total dos bancos brasileiros (de 2007 a 2023) 

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