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1. Introdu¢ao

Os paises ao redor do mundo tém, de forma crescente, reconhecido
a importancia de descarbonizar seus processos produtivos e seus
produtos, dados os impactos negativos das mudancas climaticas nas
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esferas econOmicas, sociais e ambientais. Além de um volume
substancial de recursos financeiros necessario a transicao verde, é
primordial que o regime macrofinanceiro adotado pelos paises seja
colocado no centro do debate.

Como abordado por Gabor e Braun (2023), o regime
macrofinanceiro engloba a combinacdo das politicas monetarias e
fiscais e o funcionamento das instituicdes financeiras, que configuram
a criacdo e a alocacao de moeda e, no contexto atual, o ritmo e a
natureza da transicao verde. Ressalta-se que diferentes regimes
macrofinanceiros resultam em trajetérias de descarbonizacdo distintas.

Em economias do Norte Global, o status quo das politicas de
descarbonizacao considera um regime macrofinanceiro cujo pilar
central é a atuagdo do Estado como mitigador de riscos (de-risking)
para os investidores (Dutta et al., 2020; Gabor, 2020; Gabor; Braun,
2023; Kedward et al., 2022). Este regime, o Estado, desempenha o
papel de alterar o perfil de risco-retorno dos investimentos, para que
estes sejam atrativos para os investidores institucionais, especialmente
os ativos relacionados a infraestrutura, ao estado de bem-estar social
e, ultimamente, a natureza.

Sendo assim, o presente trabalho endereca a seguinte questao:
qual tem sido o regime macrofinanceiro brasileiro para a
transicao verde? Em que grau esse regime se assemelha aos
regimes macrofinanceiros verdes identificados no Norte Global?
Para responder a essas perguntas, baseado especialmente no trabalho
de Gabor e Braun (2025), o presente trabalho conduz uma discussao
sobre os aspectos das politicas fiscal e monetaria e a natureza das
politicas e iniciativas climaticas que o Brasil tem adotado nos ultimos
anos. Justifica-se a importancia deste trabalho, na medida em que esta
andlise permite compreender os aspectos singulares do regime
financeiro verde adotado em um pais emergente e do Sul Global para
a descarbonizacao de sua economia. Ressalta-se, ainda, que este é o
primeiro trabalho na literatura a se propor a analisar o regime
macrofinanceiro verde brasileiro.

Neste sentido, além desta introducao, o artigo esta organizado em
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trés secdes. A Secdo 2 apresenta o0s principais regimes
macrofinanceiros verdes identificados no Norte Global, expondo as
caracteristicas e os consensos que o0s originaram. Na Secdao 3 é
identificado o regime macrofinanceiro verde adotado no Brasil,
considerando o arranjo macroeconomico e financeiro do pais. A Secdo
4 conclui.

2. Regimes macrofinanceiros e o Wall Streat
Consensus

Os regimes macrofinanceiros distinguem-se pelas inter-relacdes
entre o governo e as instituigdes financeiras, visando alcangar objetivos
especificos de politica econdmica. Esses sistemas evoluem em resposta
a pressoes politicas, econdmicas e geopoliticas, e seu sucesso depende
do grau de coordenacao entre as politicas monetarias, fiscais e
industriais. Importante nesta definicdao de regime macrofinanceiro é o
papel da “disciplina”, que aqui se refere aos mecanismos responsaveis
por promover a realocacao de capital para a transformacao produtiva.

E relevante destacar, nessa definicdo, que as transformacdes
estruturais na economia capitalista sao fortemente determinadas pela
interacao das politicas monetaria e fiscal, atualmente influenciadas
pelos conceitos de metas de inflagdo, domindncia monetaria e
austeridade fiscal, que, por sua vez, conectam-se as formas de
operacao e regulacao do sistema financeiro, influenciando a velocidade,
natureza e direcionamento das mudancas econémicas estruturais, tais
como os atuais processos de descarbonizacao ou avancgos industriais.
Cabe salientar que as caracteristicas de um regime macrofinanceiro
estao diretamente correlacionadas com as caracteristicas do processo
de desenvolvimento naquele espaco econd6mico em que ele se insere.
Neste sentido, é central entender o status quo do paradigma de
desenvolvimento presente hoje nas economias capitalistas centrais. Tal
paradigma é denominado Wall Street Consensus.

O conceito de Wall Street Consensus designa um paradigma
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emergente de desenvolvimento que surge tanto para superar os limites
do paradigma anteriormente hegemoénico, o Consenso de Washington,
como também uma resposta ao crescente protagonismo do modelo de
desenvolvimento chinés e seus resultados (Gabor, 2021; Larsen 2025;
Schindler et al., 2023; Dafermos et al., 2021). Este modelo de
desenvolvimento reconfigura as intervengdes estatais em favor de
parcerias com o capital financeiro global, notadamente investidores
institucionais (fundos de investimento, fundos de pensado, etc.) e
gestores de ativos.

Um dos tracos fundamentais deste paradigma é a centralidade da
reducao de risco (de-risking) para investimentos privados, com o
Estado limitando seu papel a criacao de condicOes favoraveis para o
capital privado (alinhamento do risco-retorno de investimentos),
mediante fornecimento de garantias, subsidios, reformas regulatérias,
entre outras formas de atuagao, mas sem atuar como investidor
principal ou controlador direto de projetos. Assim, a estratégia de
desenvolvimento passa a ser direcionada para a transformacao de
projetos de infraestrutura, bens publicos, em ativos financeiros
negocidveis e securitizdveis alinhando-se as preferéncias de
investidores privados.!

1 Indmeros instrumentos financeiros podem ser usados para o alinhamento da

relacdo risco/retorno de projetos, tais como garantias, créditos fiscais e
concessdes, mecanismos de first loss, operacdes mezaninos, entre outros.
Como citado na literatura denominada Critical Macrofinance (Gabor, 2020; Gabor;
Braun, 2023; Dutta et al., 2020), esta perspectiva se insere em um entendimento do
desenvolvimento do sistema financeiro mundial baseado em quatro pressupostos:
“(1) US-led financial globalization has structurally evolved around market-based
finance, driven by the production of new asset classes and the Americanization of
national financial systems with changing practices for producing liquidity; (2) global
finance is a set of interconnected, hierarchical balance sheets, increasingly subject to
time-critical liquidity; (3) credit creation in market-based finance involves new forms of
money (systemic liabilities); and (4) market-based finance structurally requires a de-
risking state, for both systemic liabilities and for new asset classes.” (Gabor, 2020, p.
46).
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Neste contexto, bancos de desenvolvimento e instituicdes
multilaterais de desenvolvimento, a exemplo do KFW, Banco Mundial e
do FMI, desempenham papel catalisador na promocao do Wall Street
Consensus, oferecendo suporte técnico e financeiro para a
implementacao das reformas requeridas para o bom funcionamento
deste modelo (Gabor, 2021; Larsen, 2025; Schindler et al., 2023;
Dafermos et al., 2021).

Também é importante notar que este modelo de desenvolvimento
requer que bens e servicos publicos anteriormente fornecidos
gratuitamente pelo Estado, tais como estradas, hospitais, entre outros,
passem a ser tratados como commodities, para que possam ser
negociados no mercado de capitais. Este € um processo muito
importante por suas implicagdes distributivas, pois possui um forte
elemento concentrador de renda. Um exemplo importante deste
processo de commoditizacdo, como sera visto adiante, é a
commoditizacdo da natureza na discussao sobre mecanismo de
financiamento das acb0es para o enfrentamento das mudangas
climaticas.

Historicamente, as PPPs tém sido a ferramenta mais comum para
reduzir risco. Nelas, o setor privado é responsavel pelo financiamento
e gerenciamento de projetos, especialmente de infraestrutura,
enquanto o Estado assume o papel de mitigar os riscos ao setor
privado. Acrescenta-se que as PPPs sao politicamente atrativas porque
a carga fiscal é contabilizada extra patrimonialmente como passivos
contingentes: ela materializa-se apenas quando os riscos politicos ou
climaticos se concretizam.?

Em sintese, cinco sdao as principais caracteristicas do Wall Street
Consensus:

1. De-risking Estatal: entendimento de que o Estado assuma riscos
financeiros, derivados de eventos politicos, cambiais e de demanda,
para atrair capital privado para projetos de desenvolvimento,

2 Uma forma esquematica deste funcionamento € mostrada no Apéndice .
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transferindo tais riscos para os balancgos publicos;

2. Parcerias Publico-Privadas (PPP): as PPPs tornam-se um
instrumento central para o financiamento do desenvolvimento, com
o Estado garantindo fluxos financeiros de caixa para os investidores;

3. Financeirizacdo do Desenvolvimento: adocao de praticas de shadow
banking, incluindo a securitizacdo de empréstimos de projetos de
desenvolvimento, como infraestrutura, para gerar ativos financeiros
que correspondam os perfis de risco e retorno dos investidores
institucionais;

4. Centralidade do Capital Privado: papel central de investidores
institucionais e gestores de ativos na captacao de recursos para o
desenvolvimento;

5. Restricbes ao Papel do Estado: limitacdao do papel do Estado a
funcao de redutor de risco (de-risking) e regulagao, sem
participacao ativa em politicas industriais ou climaticas

Importante aqui € notar que este paradigma de desenvolvimento
econdmico impde caracteristicas ao regime macrofinanceiro que dele
decorre, notadamente as suas politicas macroeconémicas. A partir do
momento em que a estratégia de desenvolvimento é centrada na
commoditizacdo de servigcos essenciais e de infraestrutura econdmica
de desenvolvimento, antes garantidos pelo Estado de Bem-Estar Social,
para que estes possam ser transacionados no mercado financeiro, a
concepcao da politica macroecon6mica deve também “justificar” a
necessidade desta commoditizacao. Neste sentido, a concepgao de
austeridade fiscal é fundamental para a implementacdo deste
paradigma. Mais do que a sua relacdo com os efeitos inflacionarios, a
austeridade fiscal é fundamental para justificar a falta de recursos € a
necessidade de transformar ativos e servicos publicos em ativos
transacionaveis no mercado financeiro. Além disto, esta concepgao
produz uma necessidade estrutural de novas classes de ativos e de
passivos liquidos para preencher o0s sempre crescentes e
frequentemente em balancos patrimoniais globais.

Da mesma forma, o Banco Central, particularmente por meio de
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politicas monetarias ndo convencionais (quantitative easing, provisao
emergencial de liquidez, intervengbes no mercado de titulos), atua
como um “market-maker of last resort” (MMLR), estabelecendo um piso
nos precos de certos ativos (soberanos ou privados) e, assim,
convertendo-os em “ativos seguros”. Isso é fundamental para dar
confianca e seguranca aos fluxos de capital privado (Gabor, 2020).

Importante salientar que a emergéncia do Wall Street Consensus
também é fruto de uma transformacao profunda na forma de atuagao
dos bancos, a market-based banking system (Hardie et al., 2013). O
market-based banking system refere-se a um sistema financeiro em
gque bancos dependem cada vez mais dos mercados financeiros para
suas operacdes, em vez de métodos tradicionais como depdsitos de
clientes. Nesse sistema, os bancos se envolvem em atividades, como a
securitizacdo de empréstimos e de ativos, o uso de funding por meio
de mercados interbancarios, o uso de titulos e de outros instrumentos
financeiros.

No market-based banking system, bancos e outras instituicoes
financeiras recorrem a empréstimos para financiar suas operacoes de
crédito, frequentemente utilizando canais complexos de ativos
financeiros, como swaps de inadimpléncia de crédito (CDS), entre
outros. O poupador, neste cenario, tende a ser outra instituicdo
financeira que investe por meio do mercado. Trata-se de um modelo
orientado ao crédito, no qual o originador do crédito torna-se
progressivamente autdonomo em relacdo ao depdsito bancario
tradicional. Os bancos comerciais, assim, aumentam sua dependéncia
de instrumentos financeiros para financiar e proteger seus
empréstimos.

Tal mudanca implica diretamente na realocacao do risco sistémico:
enquanto, no modelo tradicional, o risco de fuga de depositantes recai
sobre o banco, no modelo baseado no mercado o risco de inadimpléncia
corporativa é transferido para o publico investidor. No market-based
banking system, as proprias instituicdes financeiras sao tanto a origem
guanto o destino do risco.

Nota-se, desta forma, que o Wall Street Consensus e o market-
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based banking system estao profundamente conectados, uma vez que
ambos promovem uma reestruturagao financeira na qual os mercados
financeiros — e nao os bancos tradicionais — tornam-se os principais
canais de financiamento do desenvolvimento. Neste contexto, o WSC
prop0e que servicos publicos e projetos estratégicos dependam cada
vez mais de fluxos financeiros privados, por meio do mercado de
capitais, com o Estado atuando como agente de de-risking. O papel
estatal consiste em garantir, subsidiar e criar ambientes regulatérios
favoraveis para atrair investidores institucionais, deslocando os riscos
de mercado para o setor publico.

No market-based banking system, a intermediacao financeira se da
predominantemente por meio da emissdo de titulos, da securitizacao e
de instrumentos negocidveis em mercado, reduzindo assim a
centralidade dos empréstimos bancarios tradicionais e ampliando o
papel do sistema financeiro institucional (fundos, seguradoras, etc.).
Desta forma, ambos os paradigmas reforcam a dependéncia dos
mercados do fluxo de capitais e transferem a politica publica a
responsabilidade de garantir a liquidez e a estabilidade, sobretudo em
momentos de crise, quando o Estado frequentemente intervém como
“market maker of last resort”. Dessa forma, Wall Street Consensus e
Market-Based Banking System representam uma guinada em que
mercados e investidores lideram, enquanto o Estado reconfigura seu
papel para viabilizar esta nova arquitetura financeira.

2.1 Regimes macrofinanceiros verdes

O conceito de regimes macrofinanceiros verdes refere-se a
organizacao das instituicobes monetarias, fiscais e financeiras
responsaveis pela criacdo e alocacdao de crédito e de dinheiro, que
moldam a velocidade e o direcionamento da transicao verde. Um
regime macrofinanceiro é considerado “verde” se oferecer uma
trajetoria viavel para a descarbonizacdo. Nesse contexto, a literatura
reconhece que os regimes macrofinanceiros verdes delineiam a posigao
do Estado e das instituicdes financeiras privadas em relacdo as
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estratégias de mudanca para uma economia verde (Gabor; Braun,
2023; Golka et al., 2024). Além disso, eles estao correlacionados a
filosofia, as praticas e as crengas predominantemente aceitas pelas
instituicdes financeiras (Gabor, 2021; Gabor; Braun, 2023).

A literatura sobre regimes macrofinanceiros verdes ainda é
relativamente recente (Gabor; Braun, 2023; 2025; Murau et al., 2023).
Para o presente artigo, sera utilizada a taxonomia proposta por Gabor
e Braun (2025) que identificaram trés tipologias ideais de regimes
macrofinanceiros verdes: a Terapia de Choque do Carbono (TCC), o
Estado de-risking e o Grande Estado Verde. Importante salientar que
tais regimes sdao modelos ideais, que visam estabelecer parametros
para que analises comparativas possam ser feitas. No contexto real,
esses regimes nao sao mutuamente excludentes; podem, ao contrario,
coexistir. Cabe salientar, ainda, que esses regimes macrofinanceiros
foram identificados com base na experiéncia de paises desenvolvidos,
tais como os Estados Unidos, a Inglaterra e até mesmo a Unido
Europeia, mas também da China.

Uma primeira questao importante para entender tais tipologias e
sua interacdo com o regime macrofinanceiro vigente é o papel da
disciplina, que aqui se refere aos mecanismos responsaveis por
promover a realocacao de capital, incluindo a transicao de atividades
de alta emissao de carbono para setores ambientalmente sustentaveis.
Esta disciplina pode ser imposta tanto pelas forcas de mercado quanto
pela intervengao estatal, influenciando o ritmo e a forma da transicao
verde (Murau et al., 2022; Gabor; Braun, 2025).

O regime macrofinanceiro identificado como TCC3® é uma
reatualizacao do Consenso de Washington, aplicada a descarbonizagao:
busca-se internalizar rapidamente o custo do carbono, sem

3 Otermo“terapia de choque”tem suas raizes no periodo das transi¢cdes econémicas
pos-socialistas no Leste Europeu, tendo sido utilizado para descrever a
implementacdo rapida de politicas de liberalizacdo de precos, cortes de subsidios
e restricdes ao crédito, com o objetivo de obrigar empresas e mercados a uma
adaptacdo rapida a nova economia de mercado.
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planejamento estatal robusto, aceitando os custos sociais e econ6micos
de uma transicao abrupta, como desemprego e desindustrializagao.
Neste sentido, este seria um regime macrofinanceiro centrado em
mecanismos de mercado para disciplinar os agentes econémicos e,
consequentemente, orientar o capital privado para uma transicao de
baixo carbono. Desta forma, instrumentos como a precificacao do
carbono, impostos sobre emissbes e esquemas de comércio de
emissoes (ETS) seriam os principais vetores de coordenacao para uma
transicdo verde. A disciplina de mercado se impde as empresas por
meio de mecanismos de mercado, que precisam se adaptar por meio
de investimentos em tecnologias limpas ou, alternativamente,
enfrentar perda de competitividade e restricoes ao crédito.
Completando este regime, as politicas fiscais e monetarias tendem a
ser marcadas por austeridade, reforcando os mecanismos de mercado
por meio de taxas e juros mais elevados e da eliminacao de subsidios
a combustiveis fésseis, acentuando o poder disciplinador dos precos
relativos na economia. A politica monetaria, por seu lado, se enquadra
exclusivamente como controle dos pregos por meio da politica de
inflation target e de intervengdes neutras no mercado de capitais.

E evidente aqui a similaridade deste regime macrofinanceiro com os
preceitos do Consenso de Washington para estruturar as intervengoes
para a descarbonizagdo. As premissas desse consenso ficam evidentes
nas praticas adotadas pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), pelo
Banco Mundial e por outras organizagdes internacionais, como a
Organizacdo Mundial do Comeércio, a Comissao Europeia e o Banco
Central Europeu (Fine e Saad-Filho, 2014). Gabor e Braun (2025)
afirmam que na TCC o papel do Estado limitar-se-ia a aplicar
austeridade fiscal e monetaria para que os sinais dos precos fossem
reforcados. Todavia, os mesmos autores enfatizam que a TCC nao é
um regime perseguido ativamente por nenhum Estado, mas estes
podem enfrenta-lo involuntariamente se recusarem a proteger o capital
local dos precos mais altos para o carbono.

O segundo regime macrofinanceiro acima apresentado se subdivide
em outros: Estado De-risking Fraco e Estado De-risking Robusto.
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Ambos se baseiam no Consenso de Wall Street descrito acima. Neste
contexto, a atuacdo estatal é centrada em estratégias de de-risking,
nas quais o Estado atua para reconfigurar o perfil risco-retorno dos
ativos verdes, de modo a torna-los mais atrativos ao capital privado.
Esta atuacao se daria por meio de diversos instrumentos, tais como
garantias, subsidios, contratos de compra de energia (PPAs) e parcerias
publico-privadas (PPPs) (Gabor e Braun, 2025).

No caso do regime de de-risking fraco, o principal objetivo é
direcionar capital institucional — como fundos de pensao, seguradoras
e gestores de ativos financeiros — para ativos de infraestrutura verde,
tais como energia, transporte e agua, entre outros. Entre os
instrumentos mais empregados estdo as parcerias publico-privadas
(PPPs), os contratos de compra de energia (PPAs), os contratos de
diferenca e as garantias estatais. O de-risking regulatério se da por
meio de reformas que buscam remover barreiras legais a participacao
privada, podendo ocorrer processos de privatizacdo em setores
estratégicos.

As politicas fiscais e monetarias neste regime se articulam de
maneira restritiva, priorizando mecanismos que atraiam capital privado
sem alterar significativamente o status quo macroeconémico. Neste
sentido, a politica fiscal é deliberadamente limitada (“fiscalmente
constrangida” — “austera”), evitando grandes expansdes do gasto
publico direto para ndao pressionar a divida, ou, politicamente, desafiar
dogmas fiscais dominantes. Vale ressaltar, como caracteristico do
paradigma de Wall Street Consensus, que o0s instrumentos acima
descritos, como garantias, PPPs, etc., sdo, de fato, subsidios
contingentes, registrados, muitas vezes, fora do orcamento publico.
Desta forma, dilui-se o impacto fiscal direto, que ocorreria apenas caso
o projeto em questao nao performasse (Gabor e Braun, 2025).

No Estado com fraco de-risking, nao ha foco em uma intervencao
direta na producao, mas, indiretamente, em claims/liabilities
financeiras, como tornar os ativos de infraestrutura “investiveis” para
o capital financeiro institucional. Desse modo, a intencao é mobilizar o
capital privado por meio de agdes do Estado (efeito crowd-in), partindo
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do entendimento de que os governos nao tém recursos fiscais
disponiveis para investimento publico (Gabor e Braun, 2025).

No caso da politica monetaria, o Estado De-risking Fraco adota uma
postura de disciplina fraca sobre o capital, com bancos centrais focados
no controle da inflacdo (inflation target), evitando politicas
expansionistas que poderiam apoiar um gasto publico mais agressivo.
Uma agenda de descarbonizacao se da de forma indireta, focada em
criar condicdes para que o setor privado lidere os investimentos na
transicao verde. O Banco Central adota a neutralidade de mercado,
evitando distorcdes na alocacao de crédito entre setores. Além disso,
promove a transparéncia e a gestao de riscos climaticos, exigindo que
as instituicdes financeiras realizem analises exploratérias, como testes
de estresse climatico, sem impor acdes regulatérias obrigatoérias. A
regulacao prudencial limita-se a orientagdes sobre riscos climaticos,
sem direcionamento explicito de crédito a setores verdes.

Nota-se que esse regime se caracteriza por baixa disciplina sobre o
capital privado e baixo gasto publico, com o Estado atuando como
facilitador, mas nao como controlador direto.

O regime denominado Estado com Robusto De-risking (ERD)
distingue-se da abordagem de Fraco De-risking (EFD) notadamente
pelo volume significativamente maior de gasto publico e pela
concentracdo destes em setores industriais estratégicos, tais como
manufatura de tecnologias limpas e soberania tecnoldgica no contexto
da transicao energética. Neste contexto, o Estado operaria por meio de
uma combinagao de instrumentos fiscais, como créditos tributarios,
subsidios diretos e financiamento preferencial para cadeias produtivas
verdes.

Com relagao ao Estado com robusto de-risking (EDR), este utiliza
suas alavancas fiscal e regulatdoria para direcionar desembolsos
diretamente a setores manufatureiros estratégicos, tais como o
cleantech. Neste caso, a estratégia se direciona ao capital industrial, e
nao para o capital financeiro institucional. Em outras palavras, o
Estado, com essas caracteristicas, intervém diretamente na
organizagao do capitalismo produtivo ao subsidiar a despesa de capital
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dos setores-chave.

No regime de “de-risking robusto”, as politicas industriais
desempenham papel central ao direcionar investimentos privados para
setores estratégicos, como tecnologias limpas e energia renovavel. O
Estado utiliza subsidios, créditos preferenciais e garantias financeiras
para riscos e custos associados a esses projetos,
incentivando a participacdo do capital privado. Além disso, cria
taxonomias sustentaveis e programas de financiamento misto para
orientar o mercado. Embora essas politicas promovam a transicao
verde, enfrentam limitacdes na capacidade de disciplinar o capital
privado, que pode optar por projetos mais lucrativos, reduzindo a
eficacia do planejamento estatal. O foco é atrair investimentos sem

reduzir os

controle direto sobre o capital.

Quadro 1 - Principais regimes macrofinanceiros verdes

Regime Mecanismo de Arquitetura Arquitetura Controle Correntes de
coordenacao fiscal- da politica sobre os gestores
monetaria industrial fluxos de estatais
crédito
Terapia de Pregos A austeridade Preco do Finangas Falcdes fiscais
choque de fiscal e carbono (globais) como 4+ FMI e Banco
carbono monetaria imposto pelo arbitro da Mundial
reforga os Estado ou por  disciplina
sinais de pregco fora
Reducao de Precos Dominancia Cenouras: Poder (infra-) Falcoes fiscais
risco (fraco) modulados pelo monetaria; Estado ajusta estrutural das + Falcoes
Estado Neutralidade de retornos de finangas: poder geopoliticos
mercado ativos de veto
financeiros
Redugao de Pregos Dominancia Cenouras: Poder estrutural Falces
risco modulados pelo monetaria; Estado subsidia do capital geopoliticos
(robusta) Estado Neutralidade de gastos de industrial:
mercado capital poder de veto
Grande Planejamento Coordenacao Capacidade do  Financiamento Planejadores
Estado verde fiscal - Estado para cativo verdes (+
monetaria oferecer falcOes
cenouras e Propriedade geopoliticos)

impor chicotes

estatal em
setores-chave
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Fonte: Gabor e Braun (2023, p. 9).
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O regime Grande Estado Verde caracteriza-se pelo grande volume
de gasto publico e uma forte disciplina sobre o capital, porém dirigida
pelo mercado. Envolve acdes diretas do Estado para guiar o
investimento privado e assegurar a conformidade com os objetivos
verdes. O Estado é, de fato, o mecanismo de coordenacdo da
descarbonizagdo por meio de um planejamento rigoroso.

Neste contexto, as politicas fiscais e monetarias funcionam de forma
coordenada e sinérgica, buscando facilitar o processo de
descarbonizacao. Diferentemente de todos os outros regimes
apontados, ndao existe a dominancia monetaria e a acdo do Banco
Central nao visa exclusivamente ao controle da inflacgdo e nem a
neutralidade de mercado. A politica fiscal, por sua vez, nao possui a
austeridade como um principio em si, sendo ela coordenada com a
politica monetaria em fungao do objetivo da descarbonizagao. Observa-
se aqui uma concepcao macroecondmica muito distinta daquela
preconizada pelo Consenso de Wall Street.

A politica industrial neste regime desempenha um papel central e
preponderante, coordenando e direcionando fortemente a orientagao
do investimento. De forma distinta dos regimes de de-risking, a politica
industrial contempla tanto mecanismos de carrots, como subsidios,
garantias e regimes cambiais privilegiados para setores industriais
ligados a descarbonizacao, como também agdes que aceleram o phase-
out de industrias poluentes. Além disto, concomitantemente com o
forte controle e direcionamento do crédito estatal, o Estado também
participa diretamente na estrutura produtiva, quer por meio de
empresas estatais, quer por participagao em equity em segmentos
considerados prioritarios para o processo de descarbonizagao.

Fica claro que a implementacao deste regime ¢é fortemente
influenciada pela capacidade institucional estatal e sua relacdo com o
setor privado e poe-se como consideracoes politicas fundamentais, pois
representa uma ruptura tanto com o Consenso de Washington quanto
com o Consenso de Wall Street. Regimes como estes e observado em
paises como a China e em algumas experiéncias de implementacdo do
chamado Green New Deal (Bloomfield e Steward, 2020; Pettifor, 2019;
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Gabor, 2025).

3. Andlise do regime macrofinanceiro verde
brasileiro

A anadlise do regime macrofinanceiro verde brasileiro sera feita
abordando os dois componentes deste regime: as politicas
macroeconémicas em vigor no Brasil e as medidas centrais adotadas
hoje no pais para a descarbonizagdo. Um ponto importante nesta
analise é que ela permite avaliar se ha influéncia dos regimes adotados
no Norte Global, considerando os consensos ideoldgicos que os regem,
na forma como o Brasil busca a transicao verde. Salienta-se que, em
termos de exposicao, as politicas fiscal e monetaria, bem como os
programas que englobam as medidas financeiras, serao abordados
separadamente. No entanto, essas politicas, em conjunto, compdem o
regime macrofinanceiro verde do pais.

3.1 Politicas fiscais e monetarias recentes

No Brasil, em 2023, o Governo Federal apresentou um novo
conjunto de regras fiscais: o Novo Arcabouco Fiscal (NAF), em
substituicio ao Teto de Gastos, com o objetivo de garantir a
sustentabilidade da divida publica e organizar o crescimento das
despesas do governo central.

As principais caracteristicas deste arcabouco sdo o limite para o
crescimento de despesas, segundo o qual o aumento das despesas
publicas federais fica limitado a até 70% do crescimento real da receita
dos 12 meses anteriores, significando que, mesmo que a arrecadagao
cresca, o gasto do governo nao pode aumentar na mesma proporgao e
a adocdo de uma faixa de tolerdncia em torno da meta de resultado
primario permitindo oscilagbes de mais ou menos 0,25 ponto
percentual do PIB, com um ajuste automatico caso a meta nao seja
atingida. Neste caso, o limite para crescimento dos gastos cai para 50%
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do crescimento da receita para o ano seguinte. Além disso,
estabeleceram-se limites inferiores de crescimento de 0,6% ao ano
acima do IPCA e superiores a 2,5% em fungcao do crescimento da
inflacao anterior (Governo Federal do Brasil, 2023b; Oreiro, 2023;
Nogueira, 2023).

A discussao em torno desta regra fiscal tem sido ampla e dois
aspectos tém sido os mais destacados: o primeiro é o carater anticiclico
que ela embute, ou seja, em momentos de expansdao econbmica —
como foram os casos dos governos Lula 1, Lula 2 e Dilma 1 — a despesa
primaria do governo no ano seguinte tendera ao limite inferior da banda
e, em periodos de retracdo — Dilma 2/Temer, por exemplo — tendera
ao limite superior (Governo Federal do Brasil, 2023b; Marques et al.,
2023), o segundo, e mais importante aqui, € o seu componente de
austeridade, que pode ser visto a partir do conflito entre a regra geral
de aumento de gastos (70% da receita anterior) e a regra
constitucional e gastos com educacdo e saude (100% da receita
anterior), determinando ou uma redugdao nos gastos com saude e
educacao ou o abandono da NAF.

Do ponto de vista do entendimento de qual regime macrofinanceiro
estd em vigéncia hoje no Brasil, o importante é salientar que, por
definicdo, o espaco fiscal é restrito e é entendido como central para o
desempenho da economia e, consequentemente, o seu processo de
descarbonizagao.

A politica monetaria, por sua vez, se baseia no tripé meta de
inflacdo, na neutralidade do mercado e na independéncia do Banco
Central. Para a discussao aqui em tela, este tripé consolida uma politica
monetdria preocupada apenas em controlar a inflagdo, sem
consideracao alguma sobre, sendo especifico, o processo de
descarbonizacao no pais. Quando muito, o Banco Central do Brasil
adota as orientacdes da Network for Greening the Financial System
(NGFS), rede que relne bancos centrais e supervisores financeiros do
mundo todo, com o objetivo de fortalecer o papel do sistema financeiro
diante dos desafios da transicdo climatica e dos riscos ambientais. Tais
orientagdes se concentram essencialmente na melhoria dos testes de
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estresse para incluir os riscos climaticos e agdes visando a maior
transparéncia (disclosure) de informacdes para o mercado, de forma
gue este Ultimo seja o ator e definidor dos caminhos para o processo
de descarbonizacgao. Neste sentido, o Banco Central continua fiel tanto
a neutralidade de mercado quanto ao seu mandato basico de controlar
a inflagao.

Assim sendo, percebe-se que, do ponto de vista do funcionamento
do regime macrofinanceiro existente no Brasil, as politicas
macroecon6micas estao fortemente desalinhadas com o processo de
transicdo verde necessario para atingir os objetivos climaticos do pais.
Mais do que isto, ao reforcarem caracteristicas como austeridade fiscal
e neutralidade de mercado, dificultam o processo de transformacao,
visto que reforgam os limites de atuagao do Estado e continuam a nao
penalizar setores poluentes no processo de financiamento por meio do
setor financeiro.

3.2 Programas economicos e medidas para a descarbonizacgao
no Brasil

Em 2023, o governo brasileiro incluiu as questdes de
sustentabilidade em seus principais programas econdmicos,
especialmente no que diz respeito a obtencdao de investimentos para
essa finalidade. Evidéncia disso foi, no mesmo ano, o lancamento do
Novo Programa de Aceleracao do Crescimento (Novo PAC), que tem
como uma de suas medidas propostas a nova matriz de investimentos
estruturantes para a transicao (Governo Federal do Brasil, 2023a). Ao
mesmo tempo, o Plano de Transformacao Ecoldgica (PTE) é uma
proposta apresentada pelo governo brasileiro na Conferéncia das
Nacdes Unidas sobre Mudancas Climaticas (COP28) em 2023, com o
intuito de colocar o Sul Global no centro da economia verde, além de
ser uma plataforma que visa promover novos investimentos para o
Brasil (Ledén, 2023). Ademais, de acordo com o Governo Federal do
Brasil (2023), a questdo principal levantada pelo PTE é que o modelo
de desenvolvimento atual é ambientalmente danoso, dado o uso
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intensivo de recursos naturais, as altas emissdes de gases de efeito
estufa e a degradacao do meio ambiente. E a partir disso que esse
plano foi estruturado em seis eixos: financiamento sustentavel,
desenvolvimento tecnoldgico, bioeconomia, transicdo energética,
economia circular e infraestrutura e adaptacao as mudancas climaticas.

Ressalta-se que o Novo PAC e o PTE estao integrados, dado que a
nova matriz de investimentos estruturantes para a transicao, presente
neste primeiro programa, coincide com o eixo finangas sustentaveis do
PTE, embora este Ultimo abranja mais medidas. Vale salientar que o
PTE apresenta as principais propostas e medidas da Nova Industria
Brasil (NIB), lancada pelo governo federal em 2024. O NIB € um Plano
de Acao para a Neoindustrializacdao que coloca o fortalecimento da
industria brasileira como o fator-chave para o desenvolvimento
sustentavel no pais. Acrescenta-se que a NIB dispde de instrumentos
financeiros e nao financeiros estruturados pelo Conselho Nacional de
Desenvolvimento Industrial (CNDI).

Neste sentido, o Quadro 2 apresenta as principais medidas e
instrumentos financeiros com fins sustentaveis propostos pelo Novo
PAC, pelo NIB e pelo PTE. E importante salientar que, dada a proposta
tedrica deste trabalho, que se baseia na abordagem macrofinanceira
critica, apenas os instrumentos de carater financeiro serdo analisados.
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Politica Medida alinhada a transigdo Coordenagao do Politica Industrial: Politica industrial: modo de Semelhanga
monetaria e ecolégica investimento e setores-alvo distribuicdo do investimento
fiscal disciplina do
mercado
Dominancia Mercado regulado e Sinais de prego + Setores-chave da Livre mercado TCC
monetaria compulsério de carbono mercado competitivo  transformagdo ecoldgica:
adensamento tecnoldgico, da
Austeridade . R . bioeconomia, da transicdo
fiscal Elaboragao da Taxonomia Coordenagdo do energética, da economia O Estado aporta recursos para Grande Estado
Sustentavel Brasileira investimento pelo circular e da infraestrutura projetos ou estudos e Verde
(publica) para Estado verde e da adaptacdo financiamento de
empreendimentos e atividades empreendimentos com o objetivo
sustentaveis de mitigar as mudangas climaticas
Emisséao de titulos soberanos Coordenagdo do Despesas elegiveis previstas no Grande Estado
sustentaveis investimento pelo ambito da LOA Verde
Estado
Ampliagdo dos recursos do Coordenagdo do O Estado aporta recursos para Grande Estado
Fundo Clima, via emissdo de investimento pelo projetos ou estudos e Verde
titulos sustentaveis, para Estado financiamento de
garantir crédito competitivo empreendimentos com o objetivo
para descarbonizagao e de mitigar as mudancas climaticas

inovagao tecnolégica

Eco Invest BR* Previsibilidade de Estado subsidia setores que fagam Estado De-
fluxo de caixa (com captagdo via mercado de capitais e risking
maior liquidez do que estejam alinhados a (robusto)
mercado de hedge) + transformacdo ecoldgica ao
mercado competitivo mesmo tempo que ajusta o perfil

de risco retorno dos ativos
produtivos verdes

Fonte: Elaboragdo dos autores, 2025.
Notas: * As medidas relacionadas no contexto do Eco Invest Brasil se referem exclusivamente a frente de atuagdo “Mobilizagdo de capital privado externo e

hedge cambial” celebrada pelo programa.



Seminarios sobre Desenvolvimento e Financiamento

Tendo em vista as propostas e medidas financeiras desenhadas
pelos programas federais de desenvolvimento para alcancgar a transigao
verde, em 2023, enfatiza-se que o governo brasileiro captou US$ 2
bilhdes, por intermédio do mercado internacional de titulos verdes, no
intuito de repassa-lo para o Fundo Clima, que é uma linha de
financiamento reembolsavel, administrada pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) (Craide, 2023; Maximo,
2023). Este fundo, tradicionalmente, tem como finalidade o aporte de
recursos a projetos de sustentabilidade. Atualmente, as areas de
atuacao deste fundo sdo: desenvolvimento urbano resiliente e
sustentavel; industria verde; logistica de transporte, transporte
coletivo e mobilidade verdes; transicdo energética, florestas nativas,
recursos hidricos, servigos e inovagao verdes. As taxas de juros serao
definidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) para cada linha
(Craide, 2023).

Salienta-se, ainda, que os recursos captados por meio da emissao
de titulos sustentaveis soberanos serdo direcionados ao Tesouro
Nacional e, posteriormente, distribuidos de acordo com as diretrizes do
Arcabouco Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentaveis. Neste
sentido, o Estado desempenha papel fundamental desde a captacao até
a coordenacdao do investimento em setores-chave para a transicao
verde no Brasil.

O Arcabouco Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentaveis,
lancado em 2023 pelo governo federal, prevé que a emissao de Titulos
Sustentaveis pela Republica observara o principio de uso dos recursos,
definido pela International Capital Market Association, o qual
estabelece a destinagao de recursos liquidos, em montante equivalente
ao captado pela respectiva emissdao do Titulo Sustentavel, para
despesas que proporcionem beneficios ambientais e/ou sociais. Este
Arcabouco permite que a Republica emita os seguintes tipos de titulos
de divida: titulos verdes, titulos sociais e titulos sustentaveis.

Com relacdao ao mercado compulsdrio de carbono, ainda em
tramitacdo no Senado brasileiro, todas as atividades, fontes e
instalagoes localizadas no territério brasileiro, sob responsabilidade de
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operadoras, pessoas fisicas ou juridicas, e que emitam ou possam
emitir gases de efeito estufa estdo submetidas as obrigagdes previstas
no Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes (SBCE). Ressalta-se
gue o mercado regulado de carbono ndo engloba a produgdo primaria
agropecuaria, assim como os bens, benfeitorias e infraestrutura no
interior de imdveis rurais diretamente associados a essa atividade.

Os principais ativos do SCBE sao o Crédito de Carbono, a Cota
Brasileira de Emissdoes (CBE), o Certificado de Reducdao ou Remocao
Verificada de Emissdes (CRVE) e o Certificado de Recebiveis de Créditos
Ambientais (CRAM), que podem ser negociados no mercado financeiro
e considerados valores mobiliarios. Esses ativos devem ser escriturados
em instituigdes financeiras autorizadas.

De outra forma, o Eco Invest Brasil € um programa que visa a
mobilizacdo de capital privado externo e a protecdo (hedge) cambial
com vistas a possibilitar a transformacdo ecoldgica no Brasil. O
programa esta dividido em quatro frentes de atuacdo, que sado: (i)
mobilizacao de capital privado externo e hedge cambial, vinculada ao
Fundo Clima; (ii) acdes do Banco Central do Brasil para fomentar o
desenvolvimento, a liquidez e a eficiéncia do mercado de protecao
cambial de longo prazo; (iii) autorizacdao, pelo Conselho Monetario
Nacional, para que o BNDES forneca linhas de liquidez e estruture
projetos; (iv) realizacdo de operacOes de crédito contratual com
organismos multilaterais.

A linha de Mobilizacao de Capital Privado Externo e Hedge Cambial
possui quatro sublinhas. Na primeira delas, referente ao blended
finance, as instituicdes financeiras poderao conceder crédito a custo
competitivo para complementar o funding dos projetos daqueles
investidores que realizarem operacdes de captacdo de divida no
exterior (com hedge cambial). A segunda sublinha, denominada Linha
de liquidez e mitigacdo de efeitos da volatilidade cambial, ¢ uma
cobertura financeira (contingente) para momentos de desvalorizagao
acentuada da moeda, evitando que o fluxo de caixa do projeto seja
comprometido.

Baseando-se nas informacgdes apresentadas pelo Quadro 3 e no que
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foi descrito em relagdo as medidas financeiras adotadas pelo Brasil,
com vistas a promocao da transicao verde, infere-se que, muito embora
a coordenacao do investimento seja feita majoritariamente pelo
Estado, este se apoia no mercado financeiro para a ampliacao do
financiamento. Afirma-se, a partir disso, que o Brasil apresenta um
regime em que as finangas publicas verdes estdo baseadas no mercado
financeiro.

Como resultado, ndao ha aumento dos gastos publicos, em linha com
0 que a nova regra fiscal brasileira (NAF) vislumbra para os resultados
primarios e as despesas primarias para o pais. Soma-se a isso o fato
de que a politica monetaria brasileira, dado o Regime de Metas de
Inflagdo, tem como principais objetivos o controle inflacionario e a
estabilidade financeira. Acrescenta-se que, segundo a literatura, o pais
se encontra sob um regime de austeridade fiscal e politica monetaria,
com foco no aumento da taxa de juros.

Desta forma, ao analisar o grau de similaridade das caracteristicas
macrofinanceiras brasileiras no sentido verde com o0s regimes
macrofinanceiros verdes identificados por Gabor e Braun (2023),
entende-se que, em primeiro lugar, o Brasil nao se caracteriza como
um Grande Estado Verde. Isso porque, muito embora a coordenacao
do investimento seja estatal, como ja mencionado, ndo ha espaco fiscal
ou monetario para um maior financiamento, por parte do Estado, das
necessidades que a transicao verde coloca a economia, a sociedade e
a natureza. Em segundo lugar, o Brasil ndo se enquadra na Terapia de
Choque do Carbono, pois ha participacdao do Estado no desenho de
politicas, programas e planos para a transicdo verde. Por fim, muito
embora o regime macrofinanceiro verde brasileiro nao possua todas as
caracteristicas de um Estado de-risking, como, por exemplo, a
coordenacao do investimento via precos de mercado, nota-se que o
Brasil tem dado os primeiros passos para que os ativos verdes sejam
cada vez mais atrativos para os investidores externos (e.g. diminuigao
do risco cambial) via mercado financeiro.

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

4. Consideracoes finais

Considerando a literatura sobre os regimes macrofinanceiros para a
transicdo ecoldgica, conduziu-se uma analise qualitativa para
identificar o regime macrofinanceiro verde brasileiro. O regime
macrofinanceiro se configura como uma combinacdo entre as politicas
fiscal e monetdria e o funcionamento das instituicdes financeiras, que
determinam a criacao e a alocagcao de moeda. Salienta-se que esta
discussao na literatura se fundamenta na abordagem macrofinanceira
critica. Essa abordagem adota alguns pressupostos da teoria
minskyana e compartilha a visdo de que os agentes econémicos estao
interligados por meio de seus balangos patrimoniais. Além disso,
reconhece que o sistema financeiro estd cada vez mais voltado para
mercados financeiros cada vez mais complexos.

Com relagao as politicas fiscais e monetarias mais recentes, a partir
do que foi analisado, é possivel afirmar que o Brasil se encontra sob
um regime macroeconémico contracionista, no qual o objetivo principal
é o controle inflacionario e a busca por resultados primarios positivos.
Neste sentido, essas politicas encurtam o espago para que o governo
execute seus gastos, independentemente da necessidade econ6mica e
social. Sendo assim, o Estado passa a coordenar suas politicas e planos
para a transicao verde a partir da captagao de recursos no mercado
financeiro, o que ndo confronta os objetivos das politicas monetaria e
fiscal. No entanto, é preciso destacar que o Estado acaba por incorrer
na légica do mercado financeiro, no contexto de um sistema financeiro
globalizado e financeirizado.

Por fim, em relacdo a similaridade com os outros regimes
identificados na literatura, o regime macrofinanceiro brasileiro se
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assemelha as caracteristicas de um Estado De-risking, mesmo que o
investimento nao seja coordenado pelo mercado financeiro. Sendo
assim, entende-se que a ideologia por tras do Consenso Wall Street se
reflete em paises ndo apenas do Norte Global, mas também no Brasil.
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