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1 INTRODUCAO

Em seu livro de 1975, Minsky escreve sobre a importancia de Jonh Maynard Keynes e as
bases tedricas para a interpretagdo do mundo real a partir da economia monetaria, na qual as decisdes
dos agentes privados, desprovidas de qualquer coordenacao central, estdo inevitavelmente sujeitas a
incerteza quanto aos resultados futuros. Keynes apresentou um modelo alternativo de teoria
macroecondmica ao explicar por que economias de mercado operam com uma tendéncia de gerar um
nivel de demanda insuficiente para garantir o pleno emprego. Em Keynes, Minsky ressalta, ndo ¢ a
rigidez de pregos ou imperfeicdes de mercado que justificam o equilibrio de curto prazo, abaixo do
pleno emprego, mas a preferéncia pela liquidez que explica o comportamento racional dos agentes,
operando em uma economia monetaria moderna. Decorre-se que, na macroeconomia de Keynes, a
moeda ndo ¢ neutra, ou seja, afeta escolhas reais, pois a sua retencdo implica que recursos podem

permanecer ociosos por longos periodos! (Minsky, 1975, 1977).

O papel singular da moeda nas economias monetarias modernas coloca a interacao entre
agentes financeiros e ndo financeiros no centro da dindmica macroecondmica, resultando nos ciclos
econdmicos € nas crises financeiras que emergem dessa interagdo. S3o esses pontos que Minsky
(1975) vai aprofundar, enfatizando a importancia das muta¢des na estrutura dos ativos (e receitas) e
dos passivos (e despesas) dos agentes econOmicos especialmente este ultimo, como componentes
principais a serem estudados para a compreensdo de ciclos e crises. Portanto, para Minsky, a
macroeconomia de Keynes trata de analisar como o resultado de decisdes tomadas no nivel

microecondmico ¢ acomodado no nivel agregado. O éxito dos planos de investimento dos agentes

1Keynes (1931, p. 169) argumenta sobre o papel da moeda em economias capitalistas, que transcende as fungdes de meio de troca, pela
propria natureza de funcionamento da economia. Para ele, “There is a multitude of real assets in the world which constitutes our capital
wealth - buildings, stocks of commodities, goods in the course of manufacture and of transport, and so forth. The nominal owners of
these assets, however, have not infrequently borrowed money in order to become possessed of them. To a corresponding extent the
actual owners of wealth have claims, not on real assets, but on money.
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individuais depende ndo apenas da adequagao das escolhas de cada um, mas também das decisdes e
comportamentos adotados por outros agentes economicos que atuam de maneira independente. Na
macroeconomia keynesiana, o resultado agregado ndo corresponde necessariamente a soma das
partes, pois as expectativas iniciais que motivaram as decisdes econdmicas podem se revelar
incorretas. As relagdes macroecondmicas, portanto, ndo estdo sujeitas a "faldcia da composi¢do",
como descrito por Keynes, e as a¢des racionais de individuos, quando agregadas, levam a resultados
macroecondmicos inesperados ou subdtimos. Na auséncia de uma coordenacdo centralizada dos

planos individuais, ndo ha como garantir o sucesso de cada decisdo a cada momento no tempo.

Como contratos monetarios e financeiros constroem as ligagdes entre os agentes econdmicos,
as economias de mercado modernas tendem a desenvolver estruturas financeiras frageis quando
desapontamentos ocorrem e afetam a formagao de expectativas futuras (Minsky, 1986). Assim, ¢
o desdobramento de decisdes economicas dos agentes individuais, financeiros e ndo financeiros,
baseadas em expectativas de retorno futuro, que determina a trajetdria de crescimento das economias
monetarias. Ciclos de expansdo de renda e emprego ocorrem em um ambiente onde expectativas
otimistas sao confirmadas e se reforcam; em contraposi¢do, ciclos de retragdo ou lento crescimento
sdo resultados de expectativas que se frustram. A teoria de Keynes, aprofundada por Minsky (1975),
dentre outros, fornece as ferramentas para se analisar ciclos econdmicos e trajetorias de crescimento

abaixo do pleno emprego.

O modelo macroecondmico, com base na jung¢do entre Keynes e Minsky, que se apresenta na
obra John Maynard Keynes, de 1975, e aprofunda-se nos trabalhos posteriores do autor, torna-se
particularmente relevante para discutir o contexto da crise ambiental, hoje o maior desafio das
economias modernas. O Acordo de Paris, assinado em 2015, considerado um marco dos acordos
sobre clima, com metas de combate ao aquecimento global, gera significativos desafios ao processo
de tomada de decisdo de alocagdo de recursos financeiros. Os desafios impostos podem ser
sintetizados supondo, de um lado, um processo de transi¢ao muito rapido para uma economia verde
sustentavel, que pode desencadear crises financeiras generalizadas pela perda rapida de valor de
ativos associados a elevada emissdo de gases poluentes e de alto consumo de recursos ambientais. De
outro, um processo de transi¢do muito lento, impondo a possibilidade de crescentes riscos fisicos de

desastres climaticos, com elevado custo social e financeiro.

A percepcao desses riscos  amplia, de sobremaneira, o grau de incerteza e a formagao de
expectativas envolvidas na tomada de decisdes econdmicas, implicando mudangas de comportamento
dos agentes economicos que tendem a se tornar mais defensivas. O contexto de transi¢do verde

sustentdvel ~aumenta  a importancia da coordenagdo de politicas publicas e o protagonismo de



institui¢des publicas.? Para explorar esse tema, este capitulo discute a relagdo entre a micro e a
macroeconomia na visao de Keynes e dos pos Keynesianos, a luz de Minsky, para analisar estratégias

de financiamento para investimentos que minimizem a crise ambiental.

Diferentemente da macroeconomia convencional, que reduz o resultado agregado ao
comportamento de agentes otimizadores, a visdo pos Keynesiana assume problemas de falacias da
composi¢ao a priori, abrindo espago para interpretar como escolhas individuais podem nao levar a
resultados desejados para a economia. Assim, a macroeconomia pos Keynesiana oferece importantes
argumentos para sustentar que as decisdes de financiamento da transi¢do verde sustentdvel devem ser
orientadas por institui¢des publicas de planejamento, que possam elaborar e ajustar convengdes e
operar como guia de decisdes individuais. SO assim sera possivel mitigar a incerteza inerente a
decisdes com horizonte longo de tempo e promover investimento em volume suficiente para o alcance
de metas ambientais globais. A conclusdo do capitulo é que o contexto de transicdo climatica
demanda uma conven¢do de desenvolvimento sustentdvel, na qual o compromisso com a
sustentabilidade ambiental predomine, orientando politicas publicas, em especial politicas de

financiamento publico para a transi¢do climatica.

Este capitulo esta dividido em mais trés se¢des. Na se¢do seguinte, apresenta-se a discussao
sobre a importancia das falacias de composi¢ao no ciclo financeiro de Minsky. Na sequéncia, aponta-
se a limitacdo do reducionismo da macroeconomia a microfundamentagdo, com base no “agente
representativo”, no contexto da transicdo verde sustentdvel. A terceira se¢do, como um
desdobramento do modelo Keynes-Minsky para a transi¢cao climatica, elabora a proposta de uma
convencdao de desenvolvimento sustentavel como alternativa para amparar decisdes econdmicas,

levando em conta a incerteza Knightiana. Uma tltima sec¢do apresenta consideragdes finais.

Investimento, financiamento, fluxos de caixa e ciclos em Minsky

A relagdo micro macro ¢ um tema relevante de investigacdo na economia, € 0s tedricos pos-
keynesianos lidam com essa interagdo de uma forma muito distinta da teoria macroecondmica
convencional. Em geral, a preocupagdo ndo ¢ focar em microfundamentos da macroeconomia ou
mesmo em macrofundamentos da microeconomia, mas sim analisar as influéncias matuas de ambos

os campos, usando a microeconomia para esclarecer motivos, escolhas, estratégias; e a

2 Nessa linha de raciocinio, ver contribuigdes recentes de Gabor ¢ Braun (2023), Alami et al (2021); Dafermos et al (2021), dentre
outros. Para uma apresentacdo de politicas convencionais para a transigdo climatica, ver Braga e Ernst (2023).
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macroeconomia e suas institui¢des, para compreender possibilidades, restri¢gdes e desenvolvimentos

reais.

Ness e sentido, est e capitulo € critico ao individualismo atomista, do agente representativo
otimizador de suas preferéncias, a base da construcdo tedrica de modelos macroecondmicos
convencionais. A macroeconomia convencional explica o resultado agregado como derivado das
acdes dos agentes individuais otimizadores, decidindo sob a hipdtese de expectativas racionais.’ O
agente representativo deve formar suas expectativas na suposicdo de que detém informacgao

;. ;. A . 4 . . ~
necessaria para desenhar suas estratégias de acordo com suas preferéncias.” Assim, a informagao
disponivel é assumida ser suficiente para guiar decisdes e, sob essa hipotese, as decisdes individuais

devem gerar o melhor resultado no agregado, na auséncia de imperfeigdes e friccoes de mercado.

Politicas econdmicas sdao recomendadas para corrigir eventuais falhas de mercado, seja por
conjuntos insuficientes e mal distribuidos de informagao, seja por externalidades desconsideradas na
analise etc. Mas, na auséncia destas, o mercado opera de forma eficiente na coordenacdo de
expectativas dos agentes privados, trajetorias de equilibrio sdo possiveis e intervengdo de politica
econdmica, portanto, desnecessaria. O sistema de pregos relativos, sob as livres forcas de mercado,

neste contexto, é o principal guia para orientar as escolhas do agente representativo.’

Entretanto, esse comportamento ndo se aplica em um mundo ndo-ergddico, objeto de estudo
da macroeconomia de Keynes, em que o futuro ¢ desconhecido e trajetdrias ocorrem em tempo
historico, irreversivel. A informagdo necessaria para a tomada de decisdo do agente individual pode
ndo existir, porque o futuro ndo pode ser conhecido no momento da decisdo, o proprio contexto
futuro se altera na medida que decisdes tomadas no presente se concretizam. Em suma, na
macroeconomia pos Keynesiana, decisdes sdo tomadas em ambiente de incerteza radical. Esse ¢ o
ponto de partida para se introduzir as falacias de composicdo, que mostram como a macroeconomia
ndo pode ser reduzida ao somatoério de comportamentos otimizadores de agentes econdmicos. Por
outras palavras, a macroeconomia ¢ criada quando faldcias de composi¢cdo s3o identificadas e

demonstram ser teoricamente significativas

3 Vale observar que supor expectativas racionais ¢ condi¢do necessaria dos modelos de equilibrio dindmicos estocasticos (DSGE). Esta
hipotese orienta 0 modo de pensar do agente representativo, que garante consisténcia interna aos modelos.

4 Arestis e Gonzalez-Martinez (2015) argumentam que os individuos ndo podem ser agregados, assumindo que todos t€ém o mesmo

espectro de preferéncias, principalmente em se tratando de questdes ambientais. Frequentemente, as agdes orientadas para preservar o
meio ambiente e melhorar a eficiéncia dos recursos implicam um aumento nos custos de produc@o. No entanto, a sensibilidade dos
diferentes agentes, para fazer face ao referido aumento de custos, varia de individuo para individuo. Ademais, argumentam os autores,
considerando o sistema produtivo, a existéncia de diferentes regramentos juridicos nacionais oferece aos empresarios a possibilidade
de deslocarem as suas fabricas para tirar partido de um contexto menos exigente. Nao ha, portanto, necessidade de arriscar e investir

na modernizac¢do dos processos produtivos se técnicas deletérias ao meio ambiente forem permitidas em outros lugares.

> Ver Dow (2020) para uma discussdo sobre as consequéncias para o equilibrio da economia quando os “true prices’ ndo podem ser
encontrados, como suposto pela teoria convencional.
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A suposicao de incerteza no modelo pos Keynesiano ndo implica a auséncia de regras de
comportamento econdmico ou de padrdes estabelecidos de comportamento racional. Pelo contrario,
em um mundo de incerteza, surgem instituicdes, regras e convengoes para apoiar as decisoes dos
agentes economicos. Os problemas relativos a falacia de composi¢do emergem do fato de as restri¢des
externas as escolhas e as acdes individuais serem, em muitos casos, endogenas a uma abordagem
agregada da economia. As restricdes or¢amentarias, o tamanho dos mercados, por exemplo, sao dado
s a um tomador de decisdo individual, mas sdo, na verdade, determinado s pela ag¢do de todos os

agentes.

A teoria de fragilidade financeira de Minsky pode ser analisada como resultado de uma falacia
de composi¢do.® A hipdtese de que o ciclo econdmico é endégeno e resulta do comportamento
racional dos agentes economicos bem ilustra como o resultado agregado difere das expectativas
iniciais dos agentes individuais e pode gerar situagdes de desequilibrio perduraveis por longo
tempo. A superacdo de crises econdmicas e financeiras, sob essa perspectiva analitica, demanda
intervencdo de politicas publicas e o desenho de instituicdes de politica econdmica que atuem de

forma coordenada para compensar as falhas de mercado.

Minsky postula que as economias de mercado modernas, com sofisticado setor financeiro, sdo
instaveis em sua natureza. A incerteza’ inerente ao processo de tomada de decisdo dos agentes
econdmicos sobre o futuro € a base para a instabilidade. Mas o que permite que a incerteza se espalhe
pelo sistema econdmico, gerando instabilidade, sdo as ligagdes financeiras que os agentes econdmicos
estabelecem entre si. Quanto mais longo o prazo de retorno de uma decisdo econdmica, maior a

incerteza envolvida na escolha de alocacao de recursos (Minsky, 1975, 1992, 1993).

O investimento em ativos fisicos, com imobilizagdo de capital por longo periodo, sobressai-
se como o tipo de decisdo mais relevante, para explicar o dinamismo de uma economia monetaria na
visdo da macroeconomia de Keynes. Uma vez que o investimento em ativos de longa duragdo
depende de financiamento externo para ser realizado, deve-se ocorrer uma sincronizagdo entre o
pagamento das dividas e os recebimentos de rendimentos para manter o bom funcionamento do

sistema econdmico.

6 Ver Marcato (2014) para uma discussdo sobre a ponte entre as esferas micro e macroeconémicas, para analisar os aspectos
microecondmicos que fundamentam as interagdes dinadmicas dos agentes. A autora também apresenta contribuigdes recentes de outros

autores pos Keynesianos sobre os modelos de fragilidade financeira.

70 tipo de incerteza tratado por Keynes ¢é a incerteza "Knightiana’, distinta de risco probabilistico. Essa hipdtese tem implicacdes

cruciais para a construgdo da macroeconomia de Keynes, pois assume como comportamento racional de tomada de decisdo, um
comportamento defensivo, ou seja, o agente, ao tomar a decisdo, sabe que ndo tem possibilidade de conhecer todos 0s possiveis
resultados.
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Do ponto de vista de empresa individual, os empresarios devem assumir riscos quando
envolvidos em atividades produtivas. As empresas tentardo reduzir os riscos a0 minimo, reunindo o
maximo de informacgdes possivel sobre o mercado em que  atuam e sobre o ambiente de negocios.
Como em uma economia monetaria de producdo a informagdo sobre o comportamento dos
mercados ndo ¢ completa, os espagos deixados serdo preenchidos por “fragmentos da
imagina¢ao” (Shackle, 1979). A estabilidade dos negdcios dependera, entdo, do grau de confianca
que os empresarios atribuem as suas escolhas e a confianca ¢ construida com base na validacao de
planos e expectativas anteriores. A incerteza, portanto, influencia o comportamento dos agentes, em
especial em suas visdes sobre retornos prospectivos de ativos de capital, o que afeta suas escolhas de
portfolio (ativos e passivos a serem adquiridos). As flutuacdes econdmicas, derivadas das decisdes
de investimento sob incerteza, sdo determinadas pelas preferéncias de portfolio dos agentes e as

condigoes existentes de financiamento.

Dois tipos de riscos sao incorridos pelos empresarios quando decidem investir. Um deles trata
do comportamento dos seus mercados, que lhes permitira ou nao validar as suas decisdes de producdo
e pregos. Outra trata da validacao das suas dividas, ou seja, da capacidade da empresa manter o valor
dos seus ativos equilibrados com o dos seus passivos, mantido pela manutengdo de um fluxo de caixa
equilibrado. Isto quer dizer que a empresa deve, em primeira instancia, ter capacidade de gerar um
fluxo de caixa que seja suficiente para cumprir os seus compromissos de divida e, em segunda
instancia, manter a sua capacidade de endividamento no mercado financeiro. Em cada momento, o
grau de fragilidade do seu negocio sera determinado pela sua situagao financeira que lhe permitira ter
mais ou menos margem de manobra e manter os seus compromissos atualizados, caso as expectativas

de produg¢do ou vendas sejam frustradas.

A estrutura de passivos €, dessa forma, ponto central na discussdo em Minsky (1975). Ao
discutir a estabilidade macroecondmica, deve-se prestar atencdo ndo s6 ao endividamento das
empresas, mas também ao perfil temporal dos compromissos de pagamento da divida, pois sdo
cruciais para determinar a natureza das pressdes financeiras que a empresa pode sofrer. As posturas
financeiras que podem ser adotadas — Hedge, Especulativa ou Ponzi — determinam a saude do
negocio. No nivel macroecondmico, “[a] mistura de financiamento de Hedge, Especulativo e Ponzi
em uma economia ¢ um dos principais determinantes de sua estabilidade” (Minsky, 1986, p. 209).
Assim, as mudancgas nos perfis temporais agregados dos pagamentos estdo na raiz da fragilidade e

instabilidade financeiras que os p6s Keynesianos atribuem ao capitalismo moderno.

O ciclo financeiro descrito por Minsky pode ser visto como uma sucessdo de estados

transitorios, em que  as fases de boom, crise e recuperagdo se sucedem, sendo caracterizadas por



composi¢des diferentes de balancgos (Lourencgo, 2006, p. 467—468). Em um periodo de prosperidade,
o grau de confianga, associado as expectativas, aumenta a medida que as decisdes tomadas no passado
se revelam corretas. Os empreendedores tornam-se mais dispostos a assumir riscos a medida que
desejam expandir seus negdcios, buscando projetos de investimento mais ambiciosos. As instituigdes
financeiras desempenham o seu papel de apoiar essa maior ambicdo da expansdo do setor privado,

através da expansdo da oferta de crédito.

Um periodo de prosperidade pode comegar com o predominio de unidades com balangos
solidos e, portanto, a liquidez ¢ abundante. O que indica tal condig@o ¢ que a estrutura de ativos ¢é
fortemente denominada por ativos liquidos e a geracao de quase rendas, por despesas correntes na
mobilizagdo de ativos de capital. O grau de endividamento ¢ baixo, uma vez que os compromissos de
divida sdo baixos em relacdo aos rendimentos esperados dos ativos de capital. A estrutura das taxas
de juros ¢ tal que incentiva o investimento em ativos fixos, uma vez que “as taxas de juro de curto
prazo, sobre instrumentos seguros, serdao significativamente inferiores aos rendimentos do capital
proprio” (Minsky, 1986, p. 211). A confirmagdo das expectativas sobre as receitas de vendas e a

robustez do balan¢o das empresas encoraja planos de investimento mais ambiciosos.

A passagem de uma situacdo em que as unidades especulativas predominam relativamente as
unidades Hedge ocorre porque os rendimentos do capital decaem com a maturagdo do investimento
e da producdo, as receitas diminuem e debilitam os fluxos de pagamentos, for¢ando a procura de
outras oportunidades de receita e lucro, incluindo as de maior risco de insucesso, para serem
exploradas. Na medida em que esse processo continua, as margens de seguranga envolvidas nos
contratos financeiros, ou seja, a propor¢ao de dinheiro e outros instrumentos financeiros facilmente
negociaveis, em relacdo a necessidade de dinheiro para cumprir as obrigagdes contratuais, sao
reduzidas. Ao mesmo tempo, a queda de liquidez e a procura de financiamento externo tendem a se
tornarem mais inelastica - porque o investimento em ativos de capital ¢ uma atividade que demanda
tempo e, antes de um projeto de investimento ser concluido, ndo tem valor determinado pelos futuros
fluxos de lucros. Por isso, é provavel que ocorra uma rigidez na procura de crédito e, portanto, um
aumento no custo de financiamento, o que implica que um aumento nas taxas de juros reduz (ou

mesmo elimina) as margens de seguranca.

A medida que se desenvolve o boom econdmico, a curva de oferta de recursos financeiros
torna-se menos elastica. Portanto, enquanto ocorre um boom de investimento, ¢ possivel encontrar
mais crédito, porém, a um custo mais elevado. Entretanto, um aumento no custo do financiamento
leva as empresas a comprometerem parcelas maiores do seu fluxo de caixa esperado no servigo da

divida. Isto significa que as carteiras se tornam mais frageis e as unidades mais especulativas.
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Enquanto os lucros ainda aumentarem, sera estimulado um endividamento crescente e serdo aceitas
margens de seguranga mais baixas. Para que o financiamento especulativo continue, é necessario
esperar que os recursos financeiros continuem disponiveis para que as empresas envolvidas em

financiamento Especulativo e Ponzi possam refinanciar as suas dividas.

Essa tendéncia muda quando o grau de confianca nas expectativas diminui. Em geral, isso
significa um declinio no fluxo de caixa liquido esperado e, eventualmente, uma escassez de liquidez
e um aumento na procura de ativos liquidos. Uma escassez inesperada de crédito, um aumento na
taxa de juros (e, portanto, um aumento no prego de oferta da produgdo e uma diminui¢ao no preco de
procura de investimento), juntamente com uma mudanca no grau de confianca sobre o
comportamento futuro dos negocios, fardo com que as unidades especulativas revejam o seu grau de
endividamento desejavel. Como escreve Dow, “expectativas erradas custam caro quando o
financiamento ¢ altamente acelerado” (Dow, 1986, p. 246). Isto levard a uma reagdo das empresas
com elevado endividamento a reduzir as suas despesas de investimento, em uma tentativa de reduzir
a sua dependéncia do financiamento externo. A falacia de composi¢do se torna evidente, pois a
tentativa de empresas individuais de melhorar o grau de endividamento pode resultar em um cendrio

de maior fragilidade sistémica e eventual crise.

Nesse sentido, a queda no investimento retrai o nivel de atividade agregado e os empresarios
descobrirdo que suas receitas irdo diminuir e seu endividamento relativo deve continuar a crescer.
Assim, uma redugdo na taxa de investimento das empresas individuais retarda o crescimento da
demanda agregada, o que implica gradual reducao do crescimento dos lucros agregados. Além disso,
uma escassez de lucros, face as necessidades de financiamento novo para validar dividas, e uma
diminui¢ao da confianga no futuro dos negocios aumentam ainda mais o custo da divida adicional (a
medida que aumentam a preferéncia pela liquidez) ¢ o peso das unidades Especulativas e Ponzi no
sistema econdmico. A consequéncia de carteiras mais especulativas € que o sistema econdOmico se
torna mais vulneravel a choques ou ao desapontamento das expectativas. Estas terdo um efeito
negativo, ampliado em futuras decisdes econdmicas. Este ¢ o ambiente propicio para o inicio de uma

recessao ou depressao.

Em suma, nas economias modernas, dotadas de um mercado financeiro sofisticado, o
desapontamento ou a confirmagdo das expectativas sobre os lucros afetard o funcionamento do
sistema econdmico, dependendo do grau de endividamento das unidades economicas. Quando os
hedgers sao predominantes, um estimulo para se tornar mais especulativo ¢ dado pela pressao

competitiva. As institui¢des financeiras desempenham o seu papel no aumento do crédito e esse



processo deverd terminar quando o grau de confianga nas expectativas futuras ficar ameagado. Nas

palavras de Minsky:

Devido a especulagdo e a evolugdo enddgena das praticas monetarias e financeiras, uma
economia de mercado que utiliza capital apresenta uma diversidade de padrdes
comportamentais. Em particular, a instabilidade financeira — tanto ascendente para um boom
eufoérico, como descendente para uma profunda depressio de divida-deflagcdo, é um
fendmeno enddgeno (MINSKY, 1976, p. 307).

Ao se analisar a dinamica micro-macro na perspectiva Keynes-Minsky, para interpretar a
trajetoria de crescimento da economia, conclui-se que dependerd da forma como as institui¢des
financeiras e a politica econdmica reagem as mudancas, no grau de confianga nas expectativas dos
agentes individuais. A dindmica do funcionamento do sistema econdmico depende, entdo, ndo so de
quanto os empresarios decidem gastar em novos equipamentos de capital, mas também de como
financiam novos planos de investimento e suas estruturas de endividamento, o que depende de
quantas e de que forma o sistema financeiro estd disposto a financiar as novas demandas de

empréstimo.

As decisdes sobre investimento e financiamento estdo intrincadas, e ambas dependem das
expectativas dos agentes sobre o futuro da economia. Por outras palavras, ndo ¢ apenas a taxa de
investimento que importa para promover mudangas na estrutura produtiva, em busca de mais
eficiéncia e competitividade, mas também a forma como as carteiras de empresas e de institui¢des
financeiras mudam, em especial os seus passivos, para acomodar diferentes taxas de crescimento da
demanda agregada.® Em suma, a interpretacio oferecida por Minsky, sobre o ciclo enddgeno de
crescimento de economias modernas, ¢ consequéncia do desdobramento da relagdo entre agentes

individuais, decidindo sob incerteza Knightiana.
Falacias de composicao e riscos climaticos: critica ao modelo do agente representativo

A discussdo precedente, descrevendo a dindmica de economias de mercado como
inerentemente instaveis, pode ser ampliada para incluir a questdo de como a transicdo verde
sustentavel reforca os movimentos ciclicos endégenos da economia, por meio da fragilizagdo dos
balangos financeiros. A visdo de Minsky ¢ que uma economia monetaria, com sofisticado setor
financeiro, deve ser encarada como um “paper world”, ou seja, deve ser olhada a partir de uma sala

de reunides de Wall Street — um mundo de compromissos para pagar em dinheiro hoje e no futuro

8Deve-se notar que a discussdo sobre o financiamento do investimento de Minsky e o papel do sistema financeiro sugerem uma

abordagem alternativa a distinta de Keynes de um circuito finance-funding. Em vez de dois procedimentos claros e definidos
sequencialmente, como sugerido por Keynes, Minsky opta por uma abordagem mais geral, na qual sdo possiveis muitos tipos de
arranjos financeiros.
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(Minsky, 1977). Ness  a perspectiva, crises ambientais impdem, além de um alto custo econdmico
e social, desafios para a estabilidade do sistema financeiro, porque possuem um carater sistémico,

endogeno e altamente imprevisivel.

A literatura sobre transi¢do sustentavel identifica pelo menos dois tipos de risco especificos:
riscos fisicos e riscos de transi¢ao. Os riscos fisicos sdo os associados a eventos climaticos extremos,
que causam danos a propriedades e afetam a producao e o comércio de bens e servigos. Os riscos de
transicao sdo identificados como os decorrentes do processo de ajustamento para uma economia de
baixo carbono, como mudancas politicas e legislativas, mudangas tecnoldgicas e mudangas nos
“sentimentos” do mercado (Carney, 2015; Schneider, Pereira Porto et al., 2021). Nesta secdo,
argumenta-se  que o tratamento dado ao risco financeiro pela literatura convencional também pode

ser interpretado como uma faldcia de composi¢ao.

Na teoria macroecondmica convencional, a tomada de decisdo ¢ elaborada a partir do “agente
representativo”, cujo comportamento racional, em relacao a decisoes de financiamento e investimento
em capital, deve ser norteado por uma analise de risco versus retornos esperados. Porém, na pratica,
dado o conjunto limitado de informagdes disponiveis, o agente ¢ induzido a tomar decisdes, focando

mais no curto prazo do que no longo prazo.

Arestis e Gonzales-Martinez (2015) argumentam que a microfundamentacdo da
macroeconomia, com base no “agente representativo”, leva a resultados que podem ser entendidos
como uma falacia de composic¢ao: assume-se que o que ¢ a melhor escolha de um agente individual
(racional e otimizador) ¢ a representagdo da soma das melhores escolhas de todos os agentes e,
portanto, a escolha individual leva ao melhor resultado agregado. Por exemplo, frente ao risco
(calculado) quanto ao retorno em novos investimentos “verdes” e a rentabilidade garantida em
investimentos percebidos como menos arriscados (“marrons”), 0s primeiros serdo menos
demandados do que o segundo tipo de investimento. Do ponto de vista da oferta de financiamento,
os riscos percebidos em investimentos “verdes”, frente aos investimentos “marrons”, também tendem
a ser maiores. Desse modo , a escolha “racional” do agente otimizador por investimentos marrons
pode implicar no agravamento de problemas ambientais, pois a andlise risco-retorno, tanto do
empresario investidor como do agente financeiro, induz as usuais praticas que degradam o meio
ambiente. Isto ocorre porque o “agente representativo” responde a incentivos de precos formados a
partir do conjunto de informagdes disponiveis, que ndo tém como incluir (precificar) os potenciais

danos causados por crises envolvendo a degradacao ambiental.

A literatura econdmica debate incentivos para induzir a oferta de crédito e o investimento na

transi¢do verde sustentavel, principalmente por duas vias (que ndo sdao excludentes): baseados em
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mecanismos de precos  ou por politicas de crédito direcionadas, associadas a algum tipo de metas
e planos econdmicos. Os incentivos via precos objetivam tornar os produtos/processos verdes
relativamente mais atrativos, ou seja, atuam sobre a rentabilidade das empresas que operam em
setores com sustentabilidade ambiental e esperam, assim, facilitar a criacdo de crédito a essas

empresas/setores.

Entre as politicas para expandir a oferta de crédito para setores ambientalmente sustentaveis,
pode-se citar: a) estabelecer um imposto sobre o contetido poluente de bens e servigos, b) retirar
subsidios a atividades poluentes e dar subsidios a atividades ndo poluentes e c) criar um mercado
de licencas de emissdo. Em ambas as politicas, usam-se incentivos, via pregos, favorecendo
investimentos “verdes”, na expectativa de que as decisdes dos agentes individuais internalizem as

externalidades ambientais.

A estratégia de utilizar politicas que alterem os precos relativos dos produtos e servigos
“verdes” implica assumir que familias, empresas e instituicdes financeiras contribuirdo para o
desenvolvimento de setores e atividades sustentaveis ambientalmente. Porém, ha obstaculos a essa
estratégia (Campiglio, Dafermos , ef al., 2018). Primeiro, um preco para bens publicos ambientais
(globais) podera nunca ser implementado, por forte resisténcia, sob alega¢do de que prejudica os
negodcios e aumenta custos de producio.’ Segundo, ha elevada desconfianga quanto a0 compromisso
politico a longo prazo de sustentar politicas “verdes” (risco de transi¢dao). Assim , 0 mecanismo de
inducdo de financiamento via precos pode ndo ser o suficiente e as razdes estdo ligadas ao que a
literatura macroecondmica identifica como falhas de mercado na oferta de crédito privado.'® Isso quer
dizer que, mesmo na presenca de oportunidades de investimento rentdveis e de pregos “corretos”,
bancos e instituicdes financeiras podem nao estar dispostos a fornecer o montante de crédito que a

economia necessita para processos ¢ produtos ambientalmente sustentaveis.

Agentes financeiros podem racionar o crédito a setores e empresas para as quais a percepgao
de risco na atividade a ser financiada é considerada elevada, e o grau de confianga em politicas de
incentivo ¢ relativamente baixo. Do lado da demanda por investimento em ativos ambientalmente
sustentaveis, deve-se considerar que, mesmo com um pacote de politicas e incentivos para ampliar a
oferta de recursos, h4 condicionantes que limitam os investimentos em sustentabilidade ambiental,

em especial, o perfil de risco/retorno pouco atraente dos investimentos ambientalmente sustentaveis.

9 Como mostram Arestis ¢ Gonzélez-Martinez (op.cit), trabalhar com a hipotese de um agente representativo maximizador ¢ uma
falacia.

10 por tras do argumento de falha de mercado, esta a nog@o de que os riscos podem ser precificados corretamente, caso a informagao

necessaria possa estar disponivel para se descobrir os precos corretos. Ness e caso, a chave para a uma melhor alocagdo de
recursos esta na melhor “gestdo de risco” por bancos e reguladores, buscando mais transparéncia, melhores modelos de risco e
melhores incentivos para avaliar corretamente os riscos que estdo sendo executados.
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A luz dos riscos, os retornos dos investimentos “verdes” devem ser muito elevados para atrair
investidores. A luz dos retornos esperados, investimentos “verdes” podem ser relativamente pouco
atrativos, porque envolvem horizonte temporal de longo prazo (competem com investimentos de

curto prazo).'!

Mais ainda, em uma perspectiva pos Keynesiana, na qual a distingdo entre risco ¢ incerteza &
crucial, pode-se argumentar que conhecimento do futuro ¢ “geralmente muito pequeno e muitas vezes
insignificante” e as expectativas sdo frequentemente sujeitas a decepgdes (Keynes , 1936, p.194).
Assim, ¢ a auséncia de informagdes e a incerteza derivada que impedem a precificagcdo exata de riscos
e retornos, reduzindo o respaldo as expectativas dos agentes, ¢ ndo simplesmente as “falhas de

mercado” que impedem os mercados de descobrir os pregos “corretos”.

Em um ambiente de incerteza, no qual as decisdes de investimento dos agentes tendem
endogenamente a criar cendrios de reducdo e precarizacao de fluxos de caixa e a tornar agentes mais
especulativos, as possibilidades de investimento e financiamento do tipo verde, de menor
rentabilidade, reduzem substancialmente. Ademais, sob a mesma Otica, mesmo que esses
investimentos sejam iniciados na fase de euforia, ha possibilidades de interrupcao e descontinuidade,
uma vez que as unidades se tornem mais especulativas, seguindo o aperto nas condi¢des de crédito,
em especial, para projetos com as caracteristicas da sustentabilidade. H4 clara inconsisténcia, a ser
remediada, entre a natureza ciclica dos processos econdmico-financeiros, e as necessidades de

investimento e financiamento de projetos para a transi¢ao verde.

Os mecanismos de coordenacao de decisdes de investimento via mercado, dessa forma, sdo
insuficientes para atender as exigéncias do processo da transicdo verde sustentavel, na velocidade
esperada para o cumprimento das metas de descarbonizagdo, definidas nos acordos internacionais
sobre o clima. Colocado de forma mais geral, ¢ necessaria a constru¢do de uma convengdo de
desenvolvimento, em que o compromisso com a sustentabilidade ambiental e a justica na transi¢ao

climatica sejam centrais.

Convencio de desenvolvimento sustentavel: o planejamento econdomico e o financiamento

publico para coordenar expectativas para a transicao climatica

Na visdo pos Keynesiana, agentes racionais, decidindo em ambiente de incerteza, atuam de
forma defensiva e ndo maximizadora, como no modelo macroecondmico convencional do agente

representativo. Keynes (1936) argumenta que a énfase na incerteza nao paralisa a tomada de decisao

11 vestimentos diretos em infraestrutura, por exemplo, sdo muito iliquidos e revelam-se muito dificeis para os investidores
venderem a sua parte antes da conclusdo do projeto. Consequentemente, muitos investimentos "verdes’ tendem a estar sujeitos a custos

de financiamento relativamente elevados.
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dos agentes econdmicos, pois essa se apoia, na pratica, na confianca em convengdes.'? Nesse sentido
,em um ambiente de incerteza, onde o risco ndo € calculavel, sdo institui¢des, regras ¢ habitos que
induzem os agentes a renunciarem a liquidez  da seguranga, na expectativa de retornos monetarios
futuros. Assim, € o estado de confianga nas expectativas, amparado no comportamento convencional
sobre o funcionamento dos negocios, que explica como decisdes sdo tomadas. No mundo do “paper
world”, o aparato de institui¢des do Estado e a politica economica s3o chaves para a constru¢ao do

estado de confianga para induzir decisdes sob incerteza radical.

A énfase das discussdes de Keynes (1936) sobre incerteza, estados de confianca e expectativas
remonta a necessidade de agir e tomar decisdes e, para tal, convengdes sao imprescindiveis,
assumindo que o presente ¢ um guia para o futuro, que as condigdes atuais de mercado sdo bons
indicadores para mercados futuros e para o conformismo em seguir o comportamento da maioria.
Minsky (1975) ressalta a importancia desta compreensao, mas chama a ateng@o para a importancia

das convengdes sobre a estrutura do passivo:

“..em uma economia capitalista, o aspecto menos condicionado pela tecnologia ou por
propriedades psicoldgicas fundamentais — o que mais claramente constitui uma convengao,
ou até mesmo uma moda, sujeito a humores de otimismo e pessimismo e sensivel as visoes
de adivinhos — ¢ a estrutura de passivos tanto das organiza¢des operacionais quanto das
financeiras (Minsky, 1975, p. 125-126, traducdo nossa).

E de se esperar que a énfase de Minsky nos processos de investimento, financiamento e ciclos
econdmicos fosse direcionar a discussdo de convengdes e politicas econdmicas em instrumentos e
acOes que atenuassem a principal engrenagem da fragilizacao do sistema: a deterioragdao dos fluxos
de caixa, a partir da piora da estrutura de passivos. Minsky (1975, p.126) ¢ direto em apontar que o
financiamento ¢ usualmente baseado na hipotese de que o “atual estado das coisas vai continuar
indefinidamente”, o que, eventualmente, leva a crise. Dessa forma, convengdes e politicas devem ser
pensadas como forma de atenuar a deterioracao dos processos de endividamento. No modelo Keynes-
Minsky, o planejamento econdmico e o financiamento publico de investimentos, na transicdo verde

sustentavel, devem ser os protagonistas para orientar decisdes economicas.

Decisdoes de investimento na transicdo verde sustentavel se caracterizam por elevada
incerteza. Os riscos envolvidos e os retornos esperados, frente as alternativas de aplicacao
disponiveis, exigem um modelo tedrico de escolha de alocagdo de recursos distinto do convencional,
baseado em incentivos via pregos e coordena¢do de expectativas pelo mercado. Introduzir o

planejamento econdmico e o financiamento publico para amparar decisdes privadas implica uma nova

12 Minsky assume que, frente a incerteza e a necessidade de tomada de decisdo, os homens praticos utilizam de convengdes, como a

teoria pratica do futuro.
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convengdo, ou seja, uma nova visdo de funcionamento da economia compartilhada por todos os
agentes. Essa nova convengdo deve guiar a formulacdo de politicas econdmicas para coordenar
expectativas na direcdo da transi¢dio climatica: uma convencio de desenvolvimento sustentavel.'? Se
bem-sucedida, a nova convengdo tera €xito em criar um estado de expectativas positivas, para
investimentos na mudanga na estrutura produtiva, com foco na transi¢do climatica e com inclusao

social (Feijo et al., 2023; Feil, 2021)

O planejamento econdmico, com vistas a construir um estado de expectativas positivo para
decisdes privadas, implica intencionalidade — vale ressaltar , a constru¢do de um projeto coletivo,
no qual reformas econdmicas e politicas serdo necessarias, a fim de minimizar os impactos sociais,
econdOmicos e financeiros adversos. Isso porque a transi¢do verde sustentavel requer investimento em
novos setores de atividade com menos emissdes de gases de efeito estufa e maior eficiéncia no uso
de insumos ambientais, 0 que significa que a maioria das industrias, atualmente existentes, serdo
extintas ou terdo que se readaptar de modo consideravel. Dentre as dificuldades na constru¢ao de uma
convencao para o desenvolvimento sustentavel impulsionada pelo estado, inscreve-se o fato de que
os setores terdo diferentes tempos de maturagdo para se adaptarem as metas estabelecidas na COP21

(Crocco e Feil, 2020; Feijo et al., 2024).

Nesse processo, uma nova estrutura de financiamento deve ser modelada, sob bases das
convengdes sugeridas por Minsky, com protagonismo para o financiamento publico, pois a crise
climatica gera riscos a estabilidade do sistema financeiro (Carney, 2015, 2018). O risco de stranded
assets (ativos que sofrem baixas inesperadas ou prematuras, desvalorizagdes ou conversao para
passivos) estd se tornando uma caracteristica mais frequente, regular e disseminada no sistema
econdmico. Assim, 0 sucesso na transi¢cdo para uma economia de baixo carbono pode gerar um
paradoxo pelo qual o sucesso acaba por ser um fracasso. Ou seja, um rapido movimento em direg@o
a uma economia de baixo carbono poderia prejudicar materialmente a estabilidade financeira. Uma
reavaliacdo geral das perspectivas de retorno monetario futuro, a medida que os riscos relacionados
ao clima sdo reavaliados, pode desestabilizar os mercados, desencadeando um ciclo de perdas e
levando a problemas persistentes nas condig¢des financeiras — processo que (Carney, 2018) chamou

de “momento climatico de Minsky”.

Dessa forma, para estabilizacdo dos fluxos de caixa das unidades que minimizem o efeito
da transicdo sobre os retornos de ativos e pagamentos de dividas, ¢ necessario criar alternativas de

investimento e financiamento que possam aliviar tensdes financeiras. Nesse sentido, entende-se que

13 Segundo Erber (2012, p.4),a“  convencdo de desenvolvimento” & um conjunto de regras e crengas compartilhadas, a respeito
de transformagdes estruturais necessarias para aprimorar o que “ha de errado na sociedade”.
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o financiamento publico, por meio dos bancos de desenvolvimento, ¢ essencial para garantir, por um
lado, o financiamento da transformacdo produtiva que diminua  a deterioragdo dos passivos das
unidades investidoras ao longo dos ciclos. Por outro, esses bancos devem agir intencionalmente,
orientados por uma missao de conversao da estrutura produtiva e, portanto, agindo inseridos em um
Estado que promova a mudanga estrutural da economia (Mazzucato, Macfarlane, 2019). A
intencionalidade ou missdo do banco de desenvolvimento é um conceito de politica publica que
reflete a orientacdo estratégica para a agdo integrada a politicas industriais, de inovagdo e de
financiamento, coordenadas com politicas macroeconomicas de administragdo da demanda no curto

prazo (Feil, 2021; Feil e Feijo, 2022).

Assim, entende-se que o papel dos bancos de desenvolvimento, em uma estratégia de criagdao
de uma nova convengdo, atuando como brago de politica publica, ndo se limita ao financiamento de
projetos especificos, devendo também desempenhar um papel importante na coordenacdo das
politicas publicas, reduzindo problemas associados a informagao, ou seja, mitigando a incerteza, na

visao Keynes-Knight, e fomentando um estado de confianca que expande a oferta de liquidez.

Além dos bancos de desenvolvimento, a construgdo de uma nova convengdo de
desenvolvimento sustentavel deve prever a reformulagdo do papel dos bancos centrais. Em tltima
analise, os bancos centrais deverdo agir sobre estruturas de passivos no sistema financeiro, atuando
como “‘salvadores climaticos de ultima instancia”, como indicado por Bolton et al., (2020). Os

nl4

autores argumentam que eventos causados por “cisnes verdes"'* afetam a satde do sistema financeiro

e podem exigir que os bancos centrais comprem “ativos encalhados”.

A necessidade de se substituir “ativos encalhados”  implica que a autoridade monetéria deve
desenvolver uma politica que pode ser denominada de Flexibilizagdo Quantitativa Verde. Ou seja,
para garantir a mudanca estrutural, necessdria na transi¢do climatica, os bancos centrais deveriam
desempenhar um papel fundamental ao auxiliar o sistema financeiro, por meio da compra de ativos
depreciados, em razio da rapida transi¢do climatica, com a condi¢do de que esse pacote de resgate
seja direcionado para o financiamento de projetos sustentaveis (Crocco e Feil, 2020). A

“Flexibilizagdo Quantitativa Verde” seria uma politica inspirada no Quantitative Easing,

14 nCisnes verdes" sdo eventos climéticos extremos e imprevisiveis, que podem desencadear crises financeiras globais, de maneira
semelhante aos "cisnes negros", mas com consequéncias potencialmente mais devastadoras. Esses eventos estdo ligados a crise
climatica e representam riscos complexos, de alta incerteza e dificil quantificacdo, com a particularidade de que podem comprometer
a estabilidade financeira e econémica de maneira profunda e irreversivel. Os autores destacam que os "cisnes verdes" ndo sdo apenas
improvaveis, mas também resultam de interagdes ndo-lineares e dindmicas complexas entre o sistema econdomico, 0 ambiente e a
politica climatica. Além disso, argumentam que o sistema financeiro tradicional e os modelos econdémicos convencionais sao
insuficientes para prever ou mitigar esses riscos. Portanto, a resposta eficaz exige abordagens inovadoras, que integrem consideragoes
climaticas as politicas econdmicas e financeiras. (BOLTON et al, 2020)
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promovendo uma inje¢do de liquidez na economia, por meio da compra de ativos, direcionada ao

processo de transi¢ao climatica.

Ainda considerando o papel do banco de desenvolvimento como braco de politica na
convengdo do desenvolvimento sustentavel, pode-se sugerir que o Banco Central — emita titulos para
capitalizar bancos de desenvolvimento e garanta o financiamento dos projetos necessarios para a
transicdo verde, sem esbarrar nos obstaculos decorrentes do mercado de crédito privado.'> Dessa
forma, uma convencao sustentavel de desenvolvimento deve reunir bancos de desenvolvimento e
Banco Central, para enfrentar o duplo desafio de capitalizagao e disponibilidade de recursos. Titulos
publicos especiais, para capitalizar os bancos de desenvolvimento, de posse do Banco Central
seriam condicionados a financiar uma politica industrial "verde” e a promover a inovagdo para
conversdao produtiva. Cabe ao Banco Central oferecer garantias para emissdao dos titulos publicos

especiais e consolidar a conven¢ao do desenvolvimento sustentavel.

A proposta aponta que a atuagdo do estado deve ser na direcdo de mobilizar recursos
monetarios e financeiros, para guiar expectativas privadas, na direcdo do investimento em
descarbonizacdo e preservagdo ambiental. Assim, a atuagdo estatal reside em conduzir politicas ativas
na dire¢do de sinalizar novas oportunidades de investimento na transi¢ao climatica, minimizando a
incerteza, bem como construir e oferecer um arcabouco institucional favoravel ao desenvolvimento
das atividades privadas. A intervencdo de politicas publicas, por meio de um planejamento estatal,
funcionaria como a referéncia para orientar decisdes de investimento com retorno longo de tempo

dos agentes privados.

Em resumo, o protagonismo do Estado, no processo de transicdo verde sustentavel, deve
construir a nova convengdo de desenvolvimento, determinante para a formagdo de expectativas e
tomada de decisdo do agente individual, em um contexto de incerteza radical. Isto porque a
transi¢do climatica implica, por um lado, vultosos investimentos em infraestruturas fisica e social e
em ciéncia e tecnologia, para transformar processos de producdo e padrdes de consumo que
aumentam a eficiéncia no uso de recursos ambientais e, por outro, ser justa socialmente, reconhecendo
que o processo de mudanca estrutural implicard acentuada redistribui¢do de renda e riqueza. Na
conveng¢ao de desenvolvimento sustentavel, um novo estado de confianca na formacgao de
expectativas deve ser construido e a criagdo de crédito deve ir além de politicas de incentivo, via
mecanismos de pregos, € deve trazer o protagonismo das politicas monetaria e fiscal, atuando de

forma coordenada na dire¢do da transi¢do climatica. A conven¢do de desenvolvimento sustentavel

15 ver, por exemplo,  Dafermos et al (2023), que apresentam propostas de financiamento ptblico da transi¢ao climatica, defendendo
que o proprio Banco Central pode potencialmente criar reservas de acordo com os seus objetivos.
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pode ser entendida como um desdobramento da proposta do Minsky (1986) sobre economias
modernas serem dotadas de um “Big Government” e um “Big Bank”, que serviriam de garantias para
que uma nova depressdo econdOmica ndo voltasse a assombrar as economias modernas. Na

possibilidade de crises climaticas eminentes, o resgate da teoria Keynes-Minsky se faz oportuno.
CONSIDERACOES FINAIS

A teoria macroeconomica de Keynes-Minsky explica a dindmica de uma economia monetaria
de producao, como resultado da interacdo de agentes que tomam decisdes com base em expectativas
formadas sob incerteza ndo-probabilistica. Tal dindmica assume que expectativas podem ser
desapontadas, gerando um resultado agregado diferente do planejado por agentes individuais. Mais
ainda, a rea¢do aos desapontamentos, pelos agentes individuais, pode gerar um ambiente pior que o
desejado, a nivel agregado. A interagdo entre decisoes tomadas em nivel microecondmico e resultados
agregados leva em consideracdo as faldcias de composi¢do na interagdo entre a micro € a macro

economias e permite descrever os ciclos econdmicos como formados por forcas endogenas.

Na perspectiva da transi¢do climatica, a intensidade dos ciclos econdmicos ¢ agravada , pois
a incerteza na tomada de decisdes ¢ aumentada. As solugdes de mitigacdo dos riscos da transicao
climatica, segundo o modelo de coordenacdo de expectativas, via for¢as de mercado, podem ser pouco
eficientes , pois 0 mecanismo de precos relativos, como guia de tomada de decisdes, pode agravar
o problema da transicao climdtica. Na visdo Keynes-Minsky, a distin¢do entre os conceitos de risco
e a incerteza ¢ crucial para o entendimento da formacdo de expectativas dos agentes economicos,
tendo em vista que os efeitos da crise ambiental ndo podem ser precisamente calculados e, mais do
que isso, ndo poderao ser eliminados — mas podem ser mitigados dentro do sistema financeiro, dai a
importancia do planejamento econdomico e das politicas publicas,  regulatérias, promovidas pelos

Bancos Centrais, que precisam assumir posturas ativas na transi¢ao para economias de baixo carbono.

Assim, ao se acentuar essa distingdo entre os conceitos de risco e incerteza, pode-se avangar
na discussao sobre como mitigar as incertezas da transicao climatica para se induzir decisdes privadas,
na dire¢do de investimento e financiamento do investimento em atividades “  verdes” . O papel
do estado planejador e investidor emerge como protagonista, para dar confianca as escolhas dos
agentes privados que levem a transi¢cdo climatica com justi¢a social. Tal protagonismo do papel do
Estado deve ser consolidado em uma nova visao de negdcios, em uma conveng¢ao de desenvolvimento

sustentavel.
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