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RESUMO

Este estudo tem como objetivo investigar a relagdo do risco ambiental com a incerteza
fundamental que atua sobre o agente no momento da tomada de decisdo, a fim de gerar uma
nova abordagem tedrica sobre a relacdo entre as variaveis. Como objetivo secundario, buscou-
se estender a literatura pds-keynesiana ao ponto em que se relaciona com a macroeconomia
ecologica. Para atingir o objetivo proposto, a dissertacdo estd dividida em dois capitulos: no
primeiro, sdo discutidas as convergéncias e divergéncias entre a teoria pos-keynesiana e a
macroeconomia ecoldgica; no segundo, sdo exploradas as relagdes do risco ambiental e da
incerteza fundamental durante o processo de tomada de decisdo. O primeiro capitulo adota um
contexto de mudancas climaticas em que existe preocupacdo crescente com a sustentabilidade
ambiental e com a estabilidade financeira. Assim, as caracteristicas da teoria pos-keynesiana e
da economia ecologica sdo frequentemente associadas, pois considera-se que, juntas, elas
podem contribuir com solucBes para problemas econdmicos, sociais e ambientais. O primeiro
capitulo realiza uma aproximacao tedrica entre a teoria pds-keynesiana e a macroeconomia
ecoldgica, identificando suas principais convergéncias e divergéncias. A partir de levantamento
bibliografico, constata-se que as correntes de pensamento possuem semelhancas significativas,
assim, uma aproximacao entre as duas é possivel e pode ser benéfica para ambas. O segundo
capitulo aponta que ha& necessidade de preenchimento da lacuna de conhecimento entre a
incerteza de ocorréncia de fenémenos climaticos e o risco desses fendbmenos ocorrerem, tendo
como objetivo compreender a relacdo entre a incerteza fundamental e o risco ambiental, no
contexto do sistema econémico, e como isso pode afetar o processo de tomada de decisdo. A
partir de levantamento bibliogréafico, constata-se que a incerteza fundamental é caracteristica
intrinseca do risco ambiental e interfere negativamente na tomada de decisdo. H& uma
multiplicacdo do conjunto de incertezas associadas a auséncia ou insuficiéncia de conhecimento
durante o processo de tomada de decisdo, que se soma a incerteza, caracteristica intrinseca do
risco ambiental. Espera-se, como resultado final, contribuir para o desenvolvimento de uma
macroeconomia pos-keynesiana que leva em conta aspectos ambientais. Dessa forma, o
presente trabalho contribui com a extensdo da literatura pos-keynesiana ao ponto em que se
relaciona com a macroeconomia ecoldgica, além de gerar uma nova abordagem tedrica sobre a
relacdo entre o risco ambiental e a incerteza fundamental ao longo do processo de tomada de

decisio.

Palavras-chave: Risco Ambiental. Incerteza. Risco Climéatico. Macroeconomia Ecologica.



ABSTRACT

This study aims to investigate the relationship between environmental risk and the fundamental
uncertainty that acts on the agent at the time of decision-making in order to generate a new
theoretical approach on the relationship between the variables. As a secondary objective, we
sought to extend the post-Keynesian literature to the point where it relates to ecological
macroeconomics. To achieve the proposed objective, the dissertation is divided into two
chapters, the first chapter discusses the convergences and divergences between post-Keynesian
theory and ecological macroeconomics and the second chapter explores the relationships
between environmental risk, fundamental uncertainty during the process of decision making.
The first chapter adopts a context of climate change where there is growing concern about
environmental sustainability and financial stability. Thus, the characteristics of post-Keynesian
theory and ecological economics are often associated, as it is considered that together they can
contribute to solutions to economic, social and environmental problems. The first chapter
performs a theoretical approximation between post-Keynesian theory and ecological
macroeconomics, identifying their main convergences and divergences. From a bibliographic
survey, it appears that the currents of thought have significant similarities and an approximation
between the two is possible and can be beneficial for both. The second chapter points out that
there is a need to fill the knowledge gap between the uncertainty of the occurrence of climate
phenomena and the risk of these phenomena occurring and aims to understand the relationship
between fundamental uncertainty and environmental risk in the context of the economic system
and how this can affect the decision-making process. Based on a bibliographic survey, it appears
that fundamental uncertainty is an intrinsic characteristic of environmental risk and negatively
interferes with decision-making. There is a multiplication of the set of uncertainties associated
with the absence or insufficiency of knowledge during the decision-making process, which adds
to the uncertainty intrinsic to environmental risk. The final result is expected to contribute to
the development of a post-Keynesian macroeconomics that takes environmental aspects into
account. In this way, the present work contributes to the extension of the post-Keynesian
literature in the point where it relates it to ecological macroeconomics, in addition to generating
a new theoretical approach on the relationship between environmental risk, fundamental

uncertainty throughout the decision-making process of decision.

Keywords: Environmental Risk. Uncertainty. Climate Risk. Ecological Macroeconomics.
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1 INTRODUCAO

Os riscos climaticos ganham atencdo a medida que cientistas, governo e sociedade se
tornam mais conscientes dos impactos negativos que as mudancas climaticas podem causar no
planeta. As instituicdes financeiras estdo expostas a riscos financeiros relacionados ao clima
por meio de suas carteiras de empréstimos e outros investimentos (BREITENSTEIN;
NGUYEN; WALTHER, 2021). Isso aumenta a importancia da avaliacdo e gestdo de riscos
financeiros nos bancos, pois pode mitigar as ameacas das mudancas climaticas no setor
financeiro (BREITENSTEIN; NGUYEN; WALTHER, 2021). Diante dessa realidade cada vez
mais notaria e urgente, maiores esforgos sdo investidos no conhecimento do risco ambiental e
de suas caracteristicas.

Os impactos da atividade econémica vém sendo discutidos em diversos ambitos,
ganhando novo impulso em 2015, com o discurso do presidente do Banco Central da Inglaterra,
Mark Carney. Ele ressalta a desarmonia entre consequéncias dos riscos climaticos a longo prazo
e as decisdes de investimento a curto prazo gque ignoram 0s riscos econémicos e financeiros
decorrentes de mudancas climaticas. Em conjunto, encontros foram realizados entre bancos
centrais e reguladores financeiros, com o intuito de avaliar os riscos climaticos aos quais o setor
esta exposto e como ele esta presente em suas carteiras. Geraram-se relatérios em que o risco
climéatico foi definido e formalizado para os atores financeiros; foram criados grupos de
discussdo sobre financas sustentaveis, bem como uma taxonomia de ativos sustentaveis;
padrdes de titulos verdes e critérios para benchmark de baixo carbono foram gerados em poucos
anos (MONASTEROLO, 2020). Esse avan¢o na area contribui para a criacdo de um consenso
ao redor da ideia de que deve haver um alinhamento entre finangas e sustentabilidade.

No sentido de relacionar temas ambientais com a teoria pds-keynesiana, este trabalho
adota a perspectiva keynesiana de uma economia monetaria de producdo, em que a moeda tem
funcdo prdpria, influencia as decisbes dos agentes com base em expectativas futuras e ndo
possui ciclos pré-definidos. Deve-se aceitar que o sistema econémico é complexo e se
fundamenta nos conceitos de ndo ergodicidade, irreversibilidade do tempo histérico, incertezas,
racionalidade limitada dos agentes, expectativas, preferéncia pela liquidez (CAMPOS;
CHIARINI, 2014). Serdo também considerados o0s riscos climaticos cercados de incerteza
(HEAL; MILLNER, 2014), bem como o pensamento de que a integracdo de varidveis
representativas dos riscos ambientais na andlise macroecondmica e financeira, por meio de
perspectivas inovadoras, é fundamental para uma compreenséo abrangente de suas implicaces
macrofinanceiras (BATTISTON; DAFERMOS, MONASTEROLO, 2021), em diversos
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cenarios. Nessa conjuntura, a presente dissertacdo pretende responder a questdo: como o risco
ambiental se relaciona com a incerteza fundamental?

Considerado o contexto, o objetivo geral deste estudo consiste em investigar a relagéo
do risco ambiental com a incerteza fundamental que atua sobre o agente no momento da tomada
de decisdo, a fim de gerar uma nova abordagem teorica sobre a relacéo entre as variaveis. Como
objetivo secundario, buscou-se estender a literatura pds-keynesiana ao ponto em que se
relaciona com a macroeconomia ecoldgica. Para alcangar o objetivo geral, os seguintes
objetivos especificos sdo estabelecidos: (i) identificar as divergéncias e convergéncias entre a
macroeconomia ecoldgica e a teoria pds-keynesiana; ii) investigar os aspectos teoricos do risco
ambiental; (iii) estudar os principais aspectos relacionados a incerteza fundamental; e (iv)
discutir as relagfes entre o risco ambiental e a incerteza fundamental.

Para atingir os objetivos propostos, serd realizada uma revisdo bibliogréfica abrangente,
com o intuito de estabelecer as bases tedricas necessarias para o suporte da pesquisa. Os temas
pesquisados envolvem teoria keynesiana, economia ecoldgica, meio ambiente, risco ambiental,
risco climatico e incerteza fundamental profunda ou radical, publicados entre 2010 e 2023,
excluindo-se, nesse periodo, obras consideradas classicas para a compreensdo dos assuntos
estudados. A revisdo de literatura inclui artigos cientificos de periddicos nacionais e
internacionais, livros e capitulos de livros selecionados no Portal de Periodicos da CAPES,
artigos e documentos disponibilizados por 6rgaos internacionais e por instituicdes financeiras,
como o Banco Central do Brasil, o Banco Central Europeu, Nagdes Unidas, entre outros.

Os resultados desta pesquisa serdo uteis, principalmente, aos pesquisadores e a
comunidade académica, pois pretendem apresentar uma extensdo da literatura existente,
contribuindo para a construcdo de um novo paradigma que relaciona o risco ambiental com a
incerteza fundamental. Entretanto, do ponto de vista pratico, a pesquisa contribui para 0s
investidores e gestores de ativos compreenderem como se da a relacao entre os fatores presentes
no risco ambiental e a incerteza fundamental, e como eles podem influenciar o processo de
tomada de decisdo. Somado a outras ferramentas, este trabalho pode colaborar para a construcéo
ou aprimoramento de ferramentas de tomada de deciséo.

Quanto a abordagem, esta pesquisa se classifica como qualitativa, uma vez que nédo se
preocupa com representatividade numérica, mas, sim, com o aprofundamento da compreenséo
das relacdes entre as variaveis estudadas. Quanto a natureza, € uma pesquisa basica, pois tem

como objetivo gerar novos conhecimentos para 0 avango da ciéncia. No que tange ao objetivo,
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€ uma pesquisa explicativa, porque se preocupa em identificar fatores que determinam ou
contribuem para a ocorréncia do fendmeno estudado (GERHART; SILVEIRA, 2009).

O percurso para encontrar as relagdes entre o risco ambiental e a incerteza fundamental
gue atua sobre o agente no momento da tomada de decisdo sera o desenvolvimento de dois
artigos de revisdo, com os temas: (i) “Convergéncias e Divergéncias entre a Teoria Pos-
Keynesiana e a Macroeconomia Ecologica” e (i1) “O risco ambiental e sua interferéncia na
tomada de decisdo: uma abordagem com foco na incerteza keynesiana”, apresentados nos
capitulos 1 e 2 desta dissertacao.

A dissertacdo esta estruturada em dois capitulos, além desta introducdo e das
consideracdes finais. No primeiro capitulo, é apresentada uma discussao sobre as divergéncias
e convergéncias entre a teoria poOs-keynesiana e a macroeconomia ecoldgica, com a
conceituacdo de incerteza fundamental, segundo a teoria pds-keynesiana, e a definigdo dos
principais aspectos da macroeconomia ecologica. Conclui-se que a economia pds-keynesiana
possui diversas caracteristicas que concordam com a macroeconomia ecolégica, como viséo
realistica, negacédo da substitutibilidade dos fatores de producéo, a irreversibilidade das decisdes
e a incerteza fundamental. Em contrapartida, as duas teorias tém aspectos divergentes, como o
pressuposto do sistema econémico como subsistema do meio ambiente e o entendimento de
que esse sistema natural possui limites.

O segundo capitulo define os conceitos de risco ambiental e incerteza fundamental pds-
keynesiana, conforme revisdo de literatura. Em seguida, sdo apresentados os possiveis
caminhos de como o risco ambiental se relaciona com as dimensdes de incerteza fundamental
que atuam sobre o agente durante o processo de tomada de decisdo. Conclui-se que, quando 0s
aspectos relacionados a riscos ambientais estdo presentes no processo decisorio, ha um impacto
negativo sobre a incerteza epistemoldgica e ontoldgica, e isso pode influenciar o resultado
esperado, uma vez que o agente conta maiores e mais complexos niveis de incerteza. Por fim,
sdo apresentadas, nas consideracdes finais, as principais conclusdes e sugestbes para estudos

futuros.
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2 CONVERGENCIAS E DIVERGENCIAS ENTRE A TEORIA POS-KEYNESIANA E
A MACROECONOMIA ECOLOGICA

Resumo

Em um contexto de mudancas climaticas, existe uma preocupacdo crescente com a
sustentabilidade ambiental e com a estabilidade financeira no @mbito econémico. Agentes
econémicos e financeiros buscam bases tedricas que sejam adequadas a essa realidade e
subsidiem decisdes e politicas. Assim, as caracteristicas da teoria pds-keynesiana e da economia
ecologica sdo frequentemente associadas, pois considera-se que, juntas, elas podem contribuir
com solucdes para problemas econémicos, sociais e ambientais, sendo uma alternativa de guia
para um futuro sustentavel, igualitario, com melhor distribuicdo de emprego e renda. Dessa
forma, o presente trabalho objetiva realizar uma aproximacdo teérica entre a teoria pos-
keynesiana e a macroeconomia ecoldgica, identificando suas principais convergéncias e
divergéncias. A partir de levantamento bibliografico, constata-se que as correntes de
pensamento possuem semelhancas significativas, assim, uma aproximacao entre elas € possivel
e pode ser benéfica para ambas.

Palavras-chave: Teoria P6s-Keynesiana. Macroeconomia Ecologica. Mudancgas Climaticas.

Crise Ambiental.

Convergences and divergences between post-Keynesian theory and ecological

macroeconomics

Abstract

In a context of climate change, there is a growing concern with environmental sustainability
and financial stability in the economic sphere. Economic and financial agents seek theoretical
bases that are adequate to this reality and subsidize decisions and policies. Thus, the
characteristics of post-Keynesian theory and ecological economics are often associated, as it is
considered that together they can contribute to solutions to economic, social and environmental
problems and be an alternative guide for a sustainable, egalitarian future with better distribution.
of employment and income. From a bibliographic survey, it appears that the currents of thought
have significant similarities and an approximation between the two is possible and can be
beneficial for both.

Keywords: Post-Keynesian Theory. Ecological Macroeconomics. Climate Change.

Environmental Crisis.
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2.1 Introducao

Atualmente, hd um entendimento de que as mudangas climéaticas representam séria
ameaca a estabilidade financeira (CHENET; RYAN-COLLINS; VAN LERVEN, 2021).
Propostas de politicas ou solugdes que venham prevenir ou amenizar cenarios de choque
tendem a resgatar principios da teoria keynesiana, mais adequada a realidade e frequentemente
procurada em momentos de crise. Assim, aspectos da teoria keynesiana e da economia
ecoldgica tém sido associados, pois considera-se que, juntos, podem contribuir para solucionar
problemas econdmicos, sociais e ambientais (ALVARENGA JUNIOR; YOUNG, 2021;
SANTOS; ANDRADE, 2022).

A continuidade da atividade econdmica, politica e social, atualmente, ameaca também
a existéncia de espécies humanas e ndo humanas no planeta. Corroborando essa ideia, Nicholas
Georgescu-Roegen afirmava, em 1971, em sua conhecida obra The entropy law and the
economic process, que quanto mais vida no planeta houvesse, menos recursos deveriam ser
gastos, a fim de prolongar o futuro dessa sociedade (SCHINCARIOL, 2014). Sabe-se que uma
grande variedade de recursos naturais disponiveis no planeta é esgotavel, o que implica a
necessidade de conservagdo e mudanga de comportamento em relagcdo ao consumo de recursos
n&do renovaveis.

A pandemia de Covid-19 deu novo impulso as discussdes sobre planos de recuperacéo
econdmica e social, com preocupagdo ambiental em muitos paises. O contexto de pandemia,
somado as crises econdmicas, sociais e ambientais que se apresentam nos Gltimos anos, elevou
os interesses em politicas que tém atuacdo ativa do Estado. Keynes e seus seguidores pos-
keynesianos entendem que a intervencao do Estado é importante para o bom funcionamento do
sistema econdmico, mas temas ambientais ainda sdo pouco abordados nos campos tedricos e
praticos do pds-keynesianismo (ALVARENGA JUNIOR; YOUNG, 2021).

Nessa conjuntura, a economia ecoldgica se mostra como alternativa a necessidade de
inclusdo da dimensdo ambiental nas pesquisas e tomadas de decisdo. A economia ecoldgica é
um campo de pesquisa transdisciplinar, que enxerga a economia como um sistema dentro do
sistema maior e finito que é o ecossistema natural (MARTINEZ-ALIER, 2015). Ela tem como
objetivo compreender e gerenciar seres humanos e natureza de forma a alcancar o bem-estar
geral. A complexidade deste objetivo reside no fato de que os problemas da economia ecoldgica
envolvem temas econdmicos, ecoldgicos e sociais que exigirdo colaboracdo entre diversos
atores da sociedade, academia e governo para alcancar uma solugdo (COSTANZA etal., 2020).
Desde a sua formalizagdo, o campo obteve grandes avancos nas linhas de pesquisa que tratam
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de contabilidade verde e modelagem econémico-ecoldgica, porém, ainda ndo possui uma
proposta macroeconomica forte que sustente seus pressupostos (SAES; ROMEIRO, 2014).

Por exemplo, se 0s pressupostos da economia ecoldgica forem traduzidos em politicas
econbmicas, ndo havera uma base macroeconémica que sustente essas politicas (VIEIRA,
GARCIA, 2019). Nesse sentido, pode-se afirmar que existe uma fragilidade da base tedrica e
metodoldgica da economia ecoldgica, que podem ser fortalecidas a partir de teorias pds-
keynesianas existentes, consolidando uma possivel macroeconomia ecoldgica keynesiana.

Tedricos como Alvarenga Junior e Young (2021), Fontana e Sawyer (2016),
Kronenberg (2010), Rezai, Taylor e Mechler (2013), Saes e Romeiro (2014) e Schincariol (2014)
e Soares (2021) fazem associacgdes entre a teoria pds-keynesiana e a economia ecoldgica na
tentativa de, paralelamente, construir um arcabougo teérico e metodoldgico mais robusto para
a economia ecoldgica, bem como modernizar a teoria pds-keynesiana, com a insercdo de
aspectos ambientais em seus pressupostos. Assim, este trabalho pretende auxiliar nessa
construcdo e aprofundar o debate proveniente da constante associacdo entre a teoria pés-
keynesiana e a macroeconomia ecoldgica, como complementares, sem 0 questionamento sobre
as convergéncias e divergéncias entre elas.

Cientistas e formuladores de politicas se preocupam cada vez mais com 0 ecossistema
e a ameaca causada pela constante degradacdo provocada ao meio ambiente. Fendmenos
climaticos intensos ocorrem com mais frequéncia como consequéncia da exploragdo excessiva
de recursos naturais e isso implica altos riscos e incertezas para a sociedade (SVARTZMAN;
DRON; SPAGNE, 2019).

Perante 0 exposto, apresenta-se a seguinte pergunta-problema: em que medida se
assemelham e se diferenciam a teoria p6s-keynesiana e a macroeconomia ecoldgica? Desse
modo, este artigo tem por objetivo realizar uma aproximacdo tedrica entre a teoria pos-
keynesiana e a macroeconomia ecolodgica, identificando suas principais convergéncias e
divergéncias. A contribuicdo central do artigo esta na reflexdo sobre os argumentos que
aproximam a teoria pos-keynesiana da macroeconomia ecoldgica e em como essa aproximagao
entre as teorias pode ser favoravel do ponto de vista tedrico e metodolégico.

Para atingir o objetivo proposto, realizou-se amplo levantamento bibliogréafico sobre os
temas no Portal de Periddicos da CAPES, utilizando os termos “teoria pds-keynesiano”,
“economia ecoldgica”, “macroeconomia ecoldgica”, “macroeconomia pos-keynesiana” ¢ suas
traducBes em inglés. A busca resultou em artigos encontrados, os quais, apos a leitura dos titulos

e resumos, foram reduzidos em razdo da afinidade com o objetivo proposto pelo presente estudo.
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O levantamento bibliografico forneceu base tedrica para comparacdo e discussdo entre 0s
conceitos. Como sugestdes futuras, propde-se a aplicacdo das relagcdes aqui discutidas em
modelos mentais de tomada de deciséo.

Quanto a estrutura, este artigo esta organizado em cinco se¢des. A primeira secdo € a
introducdo; a segunda secdo discute os conceitos relevantes relacionados a teoria pos-
keynesiana, seu surgimento, principais escolas e representantes no Brasil; a terceira se¢ao
aborda os principais aspectos referentes a economia ecoldgica; a quarta se¢do propde uma
discuss@o quanto aos aspectos divergentes e convergentes encontrados entre as teorias, na
tentativa de construcdo de uma macroeconomia ecoldgica pds-keynesiana; e a quinta e Ultima
secdo apresenta as consideraces de como essa aproximacdo pode contribuir para o

enfrentamento das crises atuais e sugere pesquisas futuras.

2.2 As principais caracteristicas da Teoria P6s-Keynesiana

A perspectiva keynesiana da economia se ople as ideias neoclassicas em muitos
aspectos, a moeda assume as funcGes de meio de troca e reserva de valor, além de unidade de
conta, como é considerada de forma limitada na economia do mainstream. Ademais,
consideram-se a incerteza e a expectativa como fatores que impactam as decisdes de
investimento dos agentes, as crises como fatores enddgenos ao sistema e que o pleno emprego
ndo € uma regra. Na economia monetaria de Keynes, a poupanca ndo determina o investimento,
pelo contrério, ela impacta negativamente a realizacdo da producéo pela nao realizagdo do poder
de compra, deixando indefinida a producao no futuro (ROSA; LOPES, 2015).

A teoria keynesiana ganhou popularidade apos a crise de 1929, quando os modelos e as
teorias econdmicas dominantes ndo previram, nao tinham explicacdo ou solugdes para o colapso
econdmico e social. Keynes defendeu e demonstrou a importancia da intervengédo do Estado e
da reducdo da incerteza no sistema econdmico, assim como enfatizou a importancia de
estimular os gastos dos agentes econdmicos para aumentar a demanda e garantir o
funcionamento do sistema de producéo, emprego e renda (ROSA; LOPES, 2015), comprovando,
assim, que a economia funcionava pelo lado da demanda.

Ao final da crise dos anos 1930, a Teoria Geral de Keynes foi enfraquecida e combinada
com a economia do mainstream, tratada como um caso particular dentro da “regra” da teoria
tradicional. Um dos responsaveis por esse enfraquecimento da teoria Keynesiana foi John Hicks
(1937), que designou o modelo IS-LM e propds uma interpretacdo para a Teoria Geral do
Emprego do Juro e da Moeda (1936), alegando que a teoria keynesiana ndo era antagdnica a
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teoria neoclassica, mas, sim, complementar, dando inicio a sintese neoclassica pds-keynesiana
(HERMAN, 2015). A partir de entdo, a economia monetéria de Keynes foi mantida por um
grupo de economistas denominados pos-keynesianos (ROSA; LOPES, 2015).

O surgimento da corrente pos-keynesiana se da a partir de perspectivas diferentes de
economistas quanto a corrente dominante, principalmente no que diz respeito aos problemas
macroecondmicos. Essa corrente de pensamento comeca a se formalizar entre 1971 e 1975,
com a organizagdo dos seus primeiros membros, realizacdo de encontros com economistas
insatisfeitos com o mainstream e a formagdo de uma rede entre eles. Em 1978, quando essa
rede pos-keynesiana ja estava mais bem estabelecida, fundou-se o Journal of Post Keynesian
Economics, que consolidou a nova abordagem econdmica, denominada Pos-Keynesianismo
(DAMMISK; CAVALIERI; PINTO, 2017).

A escola pos-keynesiana é de dificil definicdo até para os proprios pos-keynesianos, que
discutem longamente sobre esse assunto na literatura (DAMMSKI; CAVALIERI; PINTO,
2017, MODENESI, 2015; LAVOIE, 2014). No inicio, o grupo era formado a partir de
dissidentes da corrente principal da economia, que tinham como caracteristica comum a busca
pela esséncia da revolugéo iniciada por Keynes. Keynes queria criar um modelo econdmico que
reproduz as caracteristicas do mundo real, ao invés de aperfeicoar um modelo rigoroso, porém,
irreal. Assim, a teoria pos-keynesiana era muito mais que uma critica a teoria neoclassica, ela
fornecia uma contribuicdo positiva e original para o estudo da economia (LAVOIE, 2014).

Modenesi (2015) define a teoria pds-keynesiana como baseada em dois principios
basicos: demanda efetiva e preferéncia pela liquidez. A demanda efetiva se resume em
instabilidade do lado da demanda na economia devido a volatilidade das expectativas, que sdo
transmitidas para o investimento e para a demanda agregada, que, por fim, gera oscilagdes no
emprego e na renda. A preferéncia pela liquidez surge nesse contexto, quando ha incerteza. Os
agentes renunciam a liquidez para reter moeda. A partir desta concepcao basica, Keynes refutou
a ergodicidade, a neutralidade da moeda e a substituicdo bruta dos bens, que sdo axiomas
fundamentais da macroeconomia neoclassica.

Segundo Oreiro (2011), a escola pds-keynesiana é composta por duas vertentes
principais que possuem questdes tedricas diferentes: a primeira ¢ conhecida como “Escola de
Cambridge”; a segunda, como “Keynesianismo fundamentalista”. Ele faz uma integragdo das
duas vertentes, com vistas a apontar pontos principais que se complementam e formam uma
Unica teoria pos-keynesiana, considerada para fins deste trabalho. A Escola de Cambridge tem
foco na teoria do crescimento e distribuicdo de renda, que considera, para suas analises,
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modelos de equilibrio. A escola do keynesianismo fundamentalista possui foco de analise no
impacto que a incerteza, o tempo e a moeda tém sobre a economia capitalista, e ndo considera
modelos de equilibrio.

Oreiro (2011) elenca pressupostos teoricos das duas escolas da teoria pds-keynesiana
que podem constituir um nacleo teorico unificado, sendo os principais: economias de mercado
sdo naturalmente instaveis; a moeda ndo é neutra a longo prazo; o crescimento econdmico de
longo prazo é enddgeno & operacdo do sistema econémico (0o motor do crescimento é o
investimento); a instabilidade resulta de uma interacdo complexa entre fatores reais; a
instabilidade € limitada, no sentido de que néo se traduz em comportamentos explosivos da taxa
de crescimento do produto e do grau de utilizacdo da capacidade produtiva.

Lavoie (2014) elenca vertentes pos-keynesianas considerando as abordagens feitas pelos
pesquisadores da teoria keynesiana. Ele enfatiza que a classificacdo € apenas indicativa e que
muitos economistas passam por duas ou mais vertentes ao longo de suas vidas. O autor destaca
caracteristicas da economia pos-keynesiana que podem ser consideradas as mais recorrentes
entre as escolas, sendo elas: realismo, organicismo, racionalidade razoavel, producao,
desequilibrios e instabilidade (pressupostos gerais da economia heterodoxa), o principio da
demanda efetiva; causalidade que vai do investimento a poupanca; alegacdo de que as
instituicbes sdo importantes e fazem a diferenca; economia monetarizada; importancia do
tempo historico e irreversivel; incerteza fundamental e conceito de ndo ergodicidade (LAVOIE,
2014).

No Brasil, os principais expoentes da teoria pos-keynesiana sdo os professores Joanilio
Teixeira, na vertente Escola de Cambridge, e os professores Fernando Cardim de Carvalho e
Mario Luiz Possas, na vertente do keynesianismo fundamentalista (OREIRO, 2011). O Doutor
Fernando José Cardim de Carvalho foi um grande difusor da teoria keynesiana e possui uma
vasta obra, abordando, principalmente, temas como sistema financeiro; regulacdo financeira;
economia monetaria e fiscal; teoria econémica; crescimento; e flutuacdes e planejamento
econdmico (MODENESI, 2020).

Cardim de Carvalho considera que a teoria pds-keynesiana traz consigo a nova visao de
uma economia monetaria, e que este conceito conecta todo o paradigma po6s-keynesiano
(MODENESI, 2015). Um marco para a difusdo do keynesianismo no Brasil foi a criacdo da
Associacdo Keynesiana Brasileira (AKB), em 2008, idealizada por Fernando Cardim de
Carvalho. Apoés a realizacdo de 12 congressos anuais, a AKB se tornou uma das principais
associagdes cientificas do pensamento heterodoxo no Brasil (MODENESI, 2020).
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Neste artigo, a teoria pos-keynesiana baseia-se no trabalho de Keynes e seus seguidores
modernos, e é geralmente apresentada sob o titulo amplo de macroeconomia pés-keynesiana.
Este trabalho assume que a economia atual € uma economia de produgdo monetéria, em que 0
dinheiro é essencial para a producédo de bens e servi¢cos, bem como para a distribuicdo de renda.
O trabalho também reconhece o papel da incerteza fundamental, da ndo ergodicidade do mundo
e da economia, reconhece a dependéncia do caminho e a interdependéncia entre a demanda
agregada e a oferta agregada na determinacdo do nivel de producdo e emprego a longo prazo
(FONTANA; SAWYER, 2016).

Atualmente, muito se tem falado sobre impactos ambientais, mudancas climaticas,
preservacdo do meio ambiente. Além disso, a pandemia de Covid-19, assim como a crise de
2008, trouxe a tona discussdes sobre diferentes abordagens para lidar com a instabilidade
econdmica, e propostas voltadas a politicas com maior intervencdo do Estado sdo bem aceitas
(ALVARENGA JUNIOR; YOUNG, 2021). A teoria pds-keynesiana se beneficia desse
contexto, porém, ndo aborda em seus modelos variaveis ambientais. Dessa forma, uma
aproximacao da teoria pds-keynesiana com a economia ecoldgica pode resultar em um caminho
de transigdo para uma economia sustentavel, de politicas “keynesianas verdes” de investimento
ambiental e a possibilidade de adaptacdo do crescimento econémico a longo prazo sob um
cenario estavel (HARRIS, 2015).

2.3 O Delineamento da macroeconomia ecoldgica

Diante de ameacas cada vez mais evidentes ao sistema natural que sustenta a vida no
planeta e no contexto das ciéncias econémicas, é necessario falar de economia ecoldgica.
Georgescu-Roegen é considerado o precursor da economia ecoldgica ao criticar a abordagem
do mainstream da economia. Tal abordagem considera 0 meio ambiente como apéndice da
atividade econdmica dominante e isso acontece porque os fundadores das ciéncias econémicas,
ao tentar encaixa-la nos parametros das ciéncias exatas, ndo consideram que, no meio ambiente,
ocorrem fendémenos irreversiveis. Assim, a economia nao pode ser equiparada as ciéncias exatas,
uma vez que o sistema econémico esta diretamente ligado ao sistema natural (CAVALCANTI,
2010; SAES; ROMEIRO, 2014).

Desde o seu surgimento como area de pesquisa, a economia ecoldgica se dividiu em trés
principais linhas de pesquisa: contabilidade verde, modelagem econémico-ecoldgica e
macroeconomia ecologica. Os pesquisadores se voltaram mais para os estudos das duas

primeiras linhas, deixando a macroeconomia a margem (SAES; ROMEIRO, 2014). Contudo,
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pouca utilidade terdo as “politicas verdes” se ndo existir uma macroeconomia ecologica que
torne possivel sua realizacdo. Por exemplo, ndo € possivel a reducdo do consumo sem uma
politica que garanta o emprego a partir de uma produgdo menor de bens e servi¢os (SAES;
ROMEIRO, 2014).

Na visdo da Economia Ecoldgica, a macroeconomia estuda as trocas fisicas entre o
ecossistema e 0 subsistema socioeconémico em relacdo ao fluxo de matéria ou volume de trocas
totais, para fornecer alternativas ao preenchimento da lacuna existente na teoria econdmica
convencional, que pouco trata da dimenséo ambiental (VIEIRA; GARCIA, 2019)

A partir deste alicerce e da necessidade de uma area que estava surgindo, Herman Daly
contribuiu para a construgdo do arcabouco da macroeconomia ecologica, que ja vinha sendo
desenvolvido por diversos trabalhos (SAES; ROMEIRO, 2014; CAVALCANTI, 2010). Esse
arcabouco tedrico surge como uma alternativa a visdo reducionista da economia ortodoxa e
heterodoxa, partindo do pressuposto de que o sistema econdmico é um subsistema de um
sistema global finito, em que ha trocas de matéria e energia entre eles, existindo um limite de
capacidade de crescimento deste ambiente. Esse limite é dado pela capacidade de carga do
conjunto de sistemas dentro do planeta, ou seja, o crescimento econdmico nao pode ser
ilimitado, como sugerido nos modelos econémicos até entdo considerados (CAVALCANTI,
2010; REZAI; STAGL, 2016; SAES; ROMEIRO, 2014).

Essa é a base da conceituacdo de macroeconomia ecoldgica introduzida por Herman
Daly (1991), que define que trocas fisicas cruzam a fronteira entre o sistema (meio ambiente) e
0 subsistema (economia). Na visdo econdmica convencional, 0 meio ambiente raramente é
incluido, e quando acontece, o sistema natural é tratado como um lugar de estoque de recursos
onde a economia continua sendo o centro dominante. O estudo do meio ambiente encontra-se
dentro de um ramo da microeconomia que se justifica apenas para calculo de pregos para
alocagdo 6tima de recursos (CAVALCANTI, 2010).

Em 1991, Herman Daly, em seu artigo intitulado “Towards an environmental
macroeconomics”, chamava a atencdo para a falta de ligacao entre a macroeconomia e 0 meio
ambiente. Ele continuava suas publicacdes no sentido de constru¢do de uma macroeconomia
ecoldgica, e, neste artigo em especifico, ele critica e provoca economistas a pensarem de forma
diferente do que estd posto nos livros de macroeconomia, que consideram o sistema
macroecondmico isolado, em que os valores de troca circulam entre as familias e as empresas

em um ciclo fechado, ou seja, sem trocas com o meio ambiente (DALY, 1991).
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Dessa forma, é necessario ter uma visao real para que a analise seja realista, se o sistema
atual omite o meio ambiente, entdo ndo se considera poluicdo, reciclagem, esgotamento de
recursos naturais, logo, qualquer analise ¢ incompleta e irreal (DALY, 1991). Daly (1991, p.
256, tradugdo nossa) enfatiza que “a mudanga necessaria na visao ¢ imaginar a macroeconomia
como um subsistema aberto do ecossistema natural finito (meio ambiente), e ndo como um
fluxo circular isolado de valor de troca abstrato, ndo restringido pelo balango de massa, entropia
e finitude”.

De forma lenta, a macroeconomia ecoldgica foi se desenvolvendo através dos trabalhos
de Heyes (2000), que, inspirado na provocacao de Daly, adaptou o modelo IS-LM para incluir
uma curva EE representando o meio ambiente, como uma forma de tornar mais real os livros
de macroeconomia existentes. Heyes (2000) buscava incluir, na didatica de ensino da
macroeconomia, uma Visdo que torna o sistema econémico um sistema aberto dentro do
ecossistema que é finito.

Philip A. Lawn (2003) propde estender o trabalho de Heyes, concordando com a ideia
de que as questdes ambientais devem ser incluidas no estudo da macroeconomia. O autor insere
na curva EE (do modelo IS-LM-EE) a variavel de progresso tecnolégico e demonstra como
politicas fiscais e monetarias podem ser instrumento para alcancar diversos objetivos
macroeconémicos na curva EE, uma vez que o mercado, sozinho, seria incapaz de se manter
dentro dos limites dessa curva.

Na visao cléssica, a economia é um sistema simples e fechado, em que existe circulacdo
monetaria entre familias e empresas e a natureza é tratada como uma externalidade. Além disso,
o sistema econémico ndo tem limites, é autossuficiente e ndo gera custos, ou seja, ndo ha trocas
entre o sistema econdmico e 0 meio ambiente. As extracdes de matéria-prima e o despejo de
lixo, por exemplo, sdo tratados pelos economistas ortodoxos como falhas de sistema
(CAVALCANTI, 2010). No momento em gue se admite que a economia ndao é um sistema
isolado, ocorre uma mudanca de perspectiva, que considera a macroeconomia como um
subsistema aberto, interligado ao sistema natural finito (meio ambiente), em que as trocas
fisicas que ocorrem entre o sistema ecol6gico e o sistema econdmico se tornam a base de uma
macroeconomia ambiental (CAVALCANTI, 2010).

Os tedricos ortodoxos se limitam a reconhecer que estabelecer precos corretos, ou seja,
precos que refletem uma realidade de escassez, guia naturalmente o mercado para um menor
consumo daquele bem e direciona recursos para novas tecnologias de economia de recursos e

energia, guiando naturalmente a economia para a sustentabilidade (HOLT, 2005; REZAI,
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STAGL, 2016). Essa suposi¢ao implica em reducionismo da complexidade dos ecossistemas,
das estruturas institucionais necessarias para lidar com a protecdo de recursos naturais, que
precisa ser flexivel e ndo engessada, como sugere o mecanismo de precos, e, por fim, é
estruturalmente impossivel aplicar a légica para problemas sistémicos e nao-locais
(SVARTZMAN; DRON; SPAGNE, 2019).

Outro argumento forte da economia ortodoxa é que a economia capitalista é necessaria
para manter o planeta dentro dos limites ambientais, porque o crescimento continuo induz a
uma maior eficiéncia tecnoldgica, além do aumento de escala, e, desta forma, é necessario
apenas que a eficiéncia tecnologica ultrapasse a escala. Entretanto, os indicadores historicos
ndo tém mostrado essa mudanga acontecendo (JACKSON, 2009). Apesar de todos esses
problemas, atualmente, ainda predomina uma visdo neoclassica na avaliacdo de questdes
ambientais na escala macroecondmica, que vem sendo questionada e duramente criticada
(SVARTZMAN; DRON; SPAGNE, 2019).

Ja a corrente heterodoxa da economia persegue o pleno emprego e a plena utilizacao
dos recursos produtivos, sem considerar os recursos ambientais (SCHINCARIOL, 2014),
considerando como sustentabilidade o funcionamento estavel da economia mundial,
erradicacdo do desemprego e da pobreza (HOLT, 2005).

Svartzman, Dron, Spagne (2019) afirmam que a macroeconomia ecoldgica progrediu
consideravelmente nos Ultimos dez anos. O campo iniciou um processo de integracdo das
preocupacdes ecoldgicas dentro de correntes da macroeconomia, que, em geral, ignoram essas
preocupacdes, e permitiu que os economistas ecoldgicos entendessem melhor o dinheiro e as
financas, historicamente uma fraqueza no campo. No entanto, os autores concordam que a
proposta do campo ainda é superficial e ha espaco para discussdes que considerem técnicas
criticas, dimensfes institucionais e éticas, que relacionem assuntos ecoldgicos com outras
abordagens macroecondmicas.

Jackson (2009) evidencia que € necessaria uma nova macroeconomia, em que a
estabilidade do sistema ndo dependa apenas do crescimento do consumo, é necessario
permanecer dentro da escala ecoldgica. Em seu livro Prosperity without growth? The transition
to a sustainable economy, no capitulo intitulado “Macroeconomics for Sustainability”, o autor
ressalta como isso pode ser possivel e necessario. Destaca-se, neste ponto, a incapacidade das
teorias ortodoxas e heterodoxas em corresponder aos anseios de uma macroeconomia ecoldgica,
em que nenhuma teoria se apresenta como subsistema dentro do sistema ecoldgico.

Economistas ambientais se posicionam contra as escolas econdmicas que ndo consideram 0s
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fluxos energéticos resultantes da atividade econdmica, 0 que inclui o pos-keynesianismo
(SCHINCARIOL, 2014).

Holt (2005) enumera uma lista de preocupagdes de economistas ecolégicos quanto a
associacdo entre crescimento e qualidade ambiental. Desta lista, destaca-se a verificacao desses
beneficios apenas a curto prazo, ndo contabilizando possiveis danos ambientais futuros
causados por acumulo de residuos no meio ambiente. Ademais, os estudos ndo contemplam
efeitos mundiais e, por fim, paises mais ricos podem estar transferindo custos ambientais para
paises mais pobres e para as proximas geracdes. Além de ndo poder crescer indefinidamente, o
crescimento do sistema econémico provoca efeitos negativos sobre o bem-estar da populagédo
e, a partir de algum momento, seus efeitos positivos comecam a ser afetados negativamente,
conforme j& constatado em estudos anteriores, causando um paradoxo (SAES; ROMEIRO,
2014).

O Conselho Regional de Economia do Rio de Janeiro, sob organizacéo de Busato et al.
(2015), publicou um livro intitulado “Escolas de Macroeconomia”, que expde 12 artigos
escritos por economistas de diversas regides do Brasil, que caracterizam as escolas da
macroeconomia conforme seus entendimentos em relagdo aos conceitos-chave da
macroeconomia. Os artigos ndo mencionam limites do planeta, recursos ndo renovaveis, trocas
de matéria e energia entre os sistemas econdmico e natural, por exemplo. Nem a teoria
keynesiana, pos-keynesiana, marxista, kaleckiana ou outras citadas consideram estes aspectos
cruciais em seus pressupostos.

Para Rezai, Taylor e Mechler (2013), a economia ecologica considera a importancia de
se assumir uma perspectiva de todo o sistema e se manter dentro de amplos limites biofisicos,
mas ignora a dimenséo macroeconémica em termos de teoria e modelagem. Embora a economia
ecoldgica tenha uma critica sobre o paradigma da macroeconomia neocléssica, a0 mesmo
tempo, ndo possui uma abordagem macroecondmica alternativa aos pressupostos basicos. Saes
¢ Romeiro (2018) afirmam que, até meados dos anos 2000, 0s avangos na area se davam mais
no campo da microeconomia.

A macroeconomia ecoldgica é uma proposta em construcao e, até entdo, é definida por
considerar que existem limites ao crescimento, que o sistema econdmico é um subsistema do
meio ambiente. Aggio (2018) explica que, diferentemente do que acontecia no passado, ndo ¢
mais possivel migrar de um lugar exaurido para outro, uma vez que a escala da economia tomou
proporc¢des mundiais e 0s recursos naturais e de absorcéo de impacto ambiental ndo podem mais

ser considerados infinitos. Estudos dentro da macroeconomia ecolégica tém se preocupado com
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modelos de previsdo de cenarios que incluam o meio ambiente, prosperidade sem crescimento
econdmico, indicadores de desenvolvimento aléem do PIB e com uma metodologia mais
uniforme dentro da area.

O mundo tem enfrentado uma crise ecol6gica, econdmica e social, e 0 objetivo da
macroeconomia ecoldgica € informar como essas crises estdo interconectadas, quais fendmenos
de crise reduzem a mesma causa e como respostas sustentaveis e equitativas podem ser
formuladas. Para isso, cientistas ecoldgicos utilizam ferramentas pos-keynesianas desde o
inicio (REZAI; STAGL, 2016), pois as duas teorias possuem caracteristicas em comum, como

sera discutido na proxima secao.

2.4 Convergéncias e divergéncias: uma reflexao critica

Levando em conta os estudos e as pesquisas das se¢Oes anteriores, podemos reconhecer
gue a macroeconomia ecoldgica se preocupa com o0s limites do ecossistema, traz uma visao
mais realista sobre a manutencao da vida no planeta e ndo sé do sistema econémico. A economia
pés-keynesiana, por se opor aos pressupostos neoclassicos, traz consigo inovagoes
metodoldgicas e tedricas que podem auxiliar no desenvolvimento da macroeconomia ecoldgica,
por ser mais realista que a corrente heterodoxa quando estuda o sistema capitalista e a forma de
crescimento econdémico. Assim sendo, apresenta-se um quadro com as principais convergéncias

e divergéncias entre as duas correntes tedricas.

Quadro 1 — Convergéncias e divergéncias entre a teoria pés-keynesiana e a macroeconomia ecoldgica

Convergéncias Divergéncias

Tentativa de explicacdo de uma realidade | Preocupacdo apenas com o lado da
complexa, postura realistica  (SAES; | demanda da economia, ndo considera o
ROMEIRO, 2019) lado da oferta (FONTANA,; SAWYER,
2015)

Incerteza fundamental/ N&o ergodicidade/ | Pleno emprego e plena utilizacdo das
Tempo histérico (LAVOIE, 2014, 2.1.2, ver | forcas produtivas (impulsionado pelo

pagina) investimento e €oNnsumo)
Teoria Pos- (SCHINCARIOL, 2014; FONTANA,;
Keynesiana SAWYER, 2016)

Rejeicdo dos pressupostos bésicos da teoria | Acumulacdo de capital (FONTANA;
neoclassica (Lei de Say, pleno emprego de | SAWYER, 2016)

recursos, substituibilidade dos fatores de
producdo) (MODENESI, 2015, p. 51-52)

Emprego e Distribuicdo de renda (BERR, | Demanda efetiva
2009)
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Principio da precaucéo (BERR, 2009) Economia  como  subsistema  do
ecossistema planetario (SAES;
Macroeconomia ROMEIRO, 2018)

Ecolégica
Dependéncia da trajetoria e irreversibilidade | Limites biofisicos do planeta
das decisfes (HOLT, 2005)

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

A primeira semelhanca entre a macroeconomia ecolégica e a teoria pds-keynesiana ¢ a
visdo realistica em relacdo ao mundo, ao sistema econdmico, ao ecossistema, aos fendmenos
da natureza e outros. De formas diferentes, as duas consideram que a realidade é um sistema
aberto. Para o pds-keynesianismo, ndo ha regularidades universais, mas relacdes complexas e
ndo determinadas entre varidveis, o sistema aberto se caracteriza pela incerteza nas decisdes de
investimento, heterogeneidade dos agentes e desequilibrio entre oferta e demanda. A
macroeconomia ecoldgica considera o sistema aberto do ponto de vista biofisico, baseado nas
leis da termodinamica. A realidade também é definida como complexa, resultando em
conhecimentos vagos sobre as relacdes de troca de matéria e energia entre 0s sistemas
econdmicos ¢ ecologicos (SAES; ROMEIRO, 2019). Assim, assume-se como similaridade a
nocao de sistema aberto e complexo, admitindo-se a limitagdo da compreenséo humana diante
do universo.

Isso nos leva a outras duas relagfes de semelhanca: o principio da ndo ergodicidade e a
incerteza fundamental. Os principios de ndo ergodicidade, tempo histérico e incerteza
fundamental estdo intimamente ligados e, para os pds-keynesianos, no geral, sdo quase um
consenso. O principio de ndo-ergodicidade consiste em reconhecer que acontecimentos
passados ndo determinam acontecimentos futuros, ou seja, o futuro € mutavel e incerto (SAES;
ROMEIRO, 2019). Assim, dados passados ndo podem ser utilizados como uma amostra para o
futuro. Apesar de alguns processos econdémicos parecerem ergddicos a curto prazo, a longo
prazo, o futuro depende das inovacdes tecnologicas, da criatividade das pessoas, das decisdes
de cada individuo.

Ainda na teoria pos-keynesiana, o tempo histérico se caracteriza pela irreversibilidade,
fendmenos de histerese de dependéncia da trajetdria (LAVOIE, 2014). A incerteza fundamental
do tipo keynesiana se refere a situagcdes em que o tomador de decisdo néo possui a informagao
necessaria, uma vez que ela ainda ndo existe. Esse tipo de incerteza se refere aos possiveis

estados de mundo que sdao desconhecidos no momento da decisdo (ZAPPIA, 2021).
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Essa visdo combina com macroeconomia ecologica, que “empresta” das escolas pos-
keynesianas 0s conceitos de ndo ergodicidade, tempo histérico, irreversibilidade e incerteza
para afirmar que é essencial adotar a precaucdo para evitar uma crise ambiental. 1sso significa
gue, na auséncia de certeza, uma decisdo deve ser tomada levando em conta se seu efeito pode
ter consequéncias catastroficas ou de colapso, a serem evitadas de todas as formas, como, por
exemplo, problemas climéaticos (CHENET; RYAN-COLLINS; VAN LERVEN, 2021; SAES;
ROMEIRO, 2019). Diante da complexidade em medir os riscos causados por mudancas
climéaticas e outros fatores relacionados ao meio ambiente, o principio da precaucdo é
fundamental para tratar desse tema (CHENET; RYAN-COLLINS; VAN LERVEN, 2021).

Além disso, pressupor um futuro ecologico levando em conta cendrios passados se torna
invidvel, uma vez que as decisfes de uso de recursos naturais atuais e 0s impactos ambientais
relacionados a essas mudancas alteram o ambiente atual e, consequentemente, o estado do
ambiente no futuro, assim como as decisdes de producdo e investimento de Keynes
(ALVARENGA JUNIOR; YOUNG, 2021). Os desequilibrios entre as trocas de matéria e
energia entre 0 ambiente natural e econdémico também estimulam dindmicas complexas repletas
de incerteza, que podem gerar pontos de inflex&o ambiental e histerese do sistema, ocasionando,
assim, eventos imprevisiveis e irreversiveis, tornando mais dificeis as construcfes de cenarios
futuros (BOLTON et al., 2020).

Somado a isso, a teoria pds-keynesiana rejeita 0os pressupostos basicos das teorias
neocléssicas, tal como a Lei de Say, segundo a qual ndo existe empecilho ao pleno emprego
pelo lado da demanda e a producdo pode ser expandida até o limite de utilizacdo dos fatores de
producdo. De forma contréria, Keynes afirma que a producéo sera limitada pelo emprego, renda
¢ investimento (MODENESI, 2015). A teoria p6s-keynesiana também nega a substitui¢do entre
os bens de producdo de forma livre. A economia ecoldgica rejeita 0s pressupostos dos
economistas convencionais e adota uma abordagem pluralista e organica, que visa integrar
aspectos fisicos e ecoldgicos na analise econdmica, indo além da perspectiva keynesiana.
Quanto a rejeicao dos pressupostos neoclassicos, as teorias tendem ao mesmo caminho.

Considerando as divergéncias entre a teoria poOs-keynesiana e a macroeconomia
ecoldgica, Keynes prioriza, em sua teoria, a manutengdo do emprego e vé na expansdo do
sistema econémico uma solucdo para o problema do desemprego. A principal preocupacdo de
Keynes era a forma como as pessoas obtém renda, mantém e expandem seu nivel de consumo.
Ele viu a producdo como solucdo para manutencdo do nivel de emprego, que gera renda,
possibilita o consumo e, por fim, demanda mais producédo. Os tedricos pds-keynesianos néo se
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preocuparam em pensar que a economia é um subsistema de um outro maior, e que essa solucao,
na verdade, acaba criando um outro problema, que é o do crescimento sem limites (ROSA;
LOPES, 2015).

Assim, evidencia-se uma preocupacao da economia pds-keynesiana apenas com o lado
da demanda na economia, sem considerar o lado da oferta, principalmente, no que se refere a
disponibilidade de recursos naturais. A economia p6s-keynesiana acreditava no pleno emprego
dos fatores de producéo e crescimento econdmico como uma de suas principais contribuicoes,
sem se preocupar com questdes ambientais (FONTANA; SAWYER, 2016; SCHINCARIOL,
2014).

Segundo Berr (2009), a visdo de Keynes sobre a manutencdo do emprego como principal
preocupacdo se dava pela necessidade de uma melhor distribuicdo de renda e redugdo de
desigualdade, que, consequentemente, melhoram a economia. No entanto, a economia néo era
seu objetivo principal, mas, sim, o bem-estar econdémico e social.

Levando essas ideias em consideracéo, diversas criticas podem ser atribuidas as analises
macroecondmicas de diversas escolas pOs-keynesianas, por terem como prerrogativa
fundamental o crescimento econémico, deixando a parte questdes ambientais e ecoldgicas que
foram pouco abordadas ou indiretamente estudadas. Nesse sentido, Fontana e Sawyer (2016)
trazem uma contribuicdo a macroeconomia pos-keynesiana no sentido de inserir uma variavel
ambiental nas funcGes de producdo para limitar a producdo/crescimento econdmico,
considerando que existe uma margem ambiental que ndo pode ser ultrapassada. Os autores
reconhecem que essas contribui¢cdes podem auxiliar na construcao de uma abordagem ecoldgica
para a teoria pos-keynesiana (FONTANA; SAWYER, 2016).

Em virtude desse contexto, nota-se que ndo s as escolas ortodoxas, mas também a
escola heterodoxa pds-keynesiana ndo considera os limites biofisicos do planeta em seus
modelos, focando apenas no crescimento econdmico do lado da demanda da economia e com
0 desemprego involuntario. Os economistas ecoldgicos, pelo contrario, preocupam-se com 0S
efeitos negativos do crescimento econémico acima da capacidade de suporte do sistema
biofisico (AGGIO, 2018). Isso ¢ um ponto de divergéncia entre as duas teorias e de grande
critica por parte dos pesquisadores da macroeconomia ecologica.

Em seu ensaio “Economic Possibilities for our Grandchildren”, Keynes (1930)
apresenta seu ponto de vista considerando a época em que vivia. Nesta obra, Keynes apresenta
uma perspectiva otimista do futuro quanto as condi¢es econémicas da populacdo mundial. Ele

acreditava que, no futuro, ndo seria mais necessaria a preocupagao com meios de sobrevivéncia,
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pois eles seriam abundantes para todos (conforme sua percepcdo do desenvolvimento da
industria, do comércio, da tecnologia) e o principal problema da humanidade seria o que fazer
com tanto tempo livre.

Keynes vé com otimismo o abandono de preocupacdes com acumulacdo de capital,
amor ao dinheiro, desemprego tecnologico. Ele acredita em um mundo com distribuicdo de
renda, igualdade social, onde todos poderdo se dedicar a atividades ndo econdmicas,
caracteristicas comuns a macroeconomia ecolégica. O autor preocupa-se com a sustentabilidade
econbmica e social a longo prazo, no entanto, de uma forma mais restrita que economistas
ecologicos, pois ndo leva em conta que a exploracdo da natureza, necessaria ao crescimento,
ndo pode ser ilimitada, talvez por ndo haver sinal de escassez na época.

Pode-se encontrar uma complementaridade entre as duas teorias no sentido de que a
teoria keynesiana seja o suporte conceitual para a macroeconomia ecoldgica explorar efeitos de
politicas de sustentabilidade, visto que ela carece dessa base de sustentacdo (REZAI; TAYLOR,;
MECHLER, 2013). Para isso, a teoria keynesiana deve rever pressupostos e incorporar
elementos da economia ecoldgica para continuar atual e Gtil aos problemas modernos,
principalmente, assumir que 0s recursos se tornaram muito mais escassos e se esgotam em uma
velocidade maior (SCHINCARIOL, 2014).

Schincariol (2014) afirma que pode haver essa aproximacao entre as duas teorias, pois
0 keynesianismo é necessario para orientar o crescimento de paises subdesenvolvidos que ainda
precisam ampliar sua producdo material para eliminagdo da pobreza, mas que sera necessario
didlogo com a economia ecoldgica, uma vez que a eliminacdo da pobreza ndo pode mais ser
vista sem considerar 0s custos ambientais, sem se perguntar se 0s investimentos sao adequados
também do ponto de vista fisico, ndo sé social ou econdmico. O keynesianismo deve manter
seu nucleo principal, incorporar os pressupostos da economia ecolégica e modernizar-se para
atender as necessidades da era moderna.

Kronenberg (2010) aponta que uma das razdes para que a visao neoclassica permaneca
como corrente principal das teorias econémicas atuais é a incapacidade das teorias poés-
keynesianas em abordar questfes ambientais. Uma aproximacao entre a teoria pds-keynesiana
e a macroeconomia ecoldgica pode trazer beneficios a ambas, dando valor pratico ao pés-
keynesiano, porque seguranca energética, mudancas climaticas e escassez de recursos naturais
continuardo nas agendas de pesquisa e de politicas por muitos anos. A economia ecologica
ganharia uma estrutura macroeconémica desenvolvida para acompanhar e propor novas

politicas ambientais, de distribuicdo de renda, emprego e crescimento.
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Holt (2005) faz associag¢des entre a economia pos-keynesiana e a economia ecologica,
demonstrando como o conceito de sustentabilidade pode encaixar-se nas analises pos-
keynesianas. O p6s-keynesianismo leva em conta uma variedade de solugdes possiveis e ndo
apenas um ponto de equilibrio possivel, considerando o ambiente mutavel, complexo e em
evolucdo. Holt (2005) considera que as duas teorias podem ser conciliadas e que tém em comum
uma postura de lidar com os problemas do mundo real, diferentemente dos economistas
neoclassicos.

Apesar de Keynes e pdés-keynesianos ndo terem destacado aspectos ligados a
sustentabilidade em suas teorias, podemos perceber muitas caracteristicas partilhadas por
economistas ecoldgicos, como o pluralismo metodolégico, o realismo, as incertezas, a
dependéncia da trajetéria, a irreversibilidade das decisdes e do tempo histérico. As duas
correntes de pensamento concordam que a intervencdo do Estado é importante para a
manutencdo do equilibrio econémico e social.

Em contrapartida, temos a demanda efetiva na macroeconomia pds-keynesiana, que vai
de encontro a visdo ecolbgica de restringir o crescimento econdémico para preservar a
diversidade genética e de espécies e apoiar sistemas ecoldgicos e estoques naturais de recursos
ndo renovaveis e renovaveis (HOLT, 2005).

No entanto, novos caminhos podem surgir, assim como evidenciam Alvarenga Junior e
Young (2021), com a sugestdo de principios basicos que auxiliem na construcdo de uma visao
macroecondmica voltada as questdes ambientais que possam fortalecer a visdo pos-keynesiana
da economia. Esses principios visam superar limitacdes da teoria pds-keynesiana e contribuir
para o enfrentamento das crises atuais, eles sdo: (i) O PDE ambientalmente estendido; (ii) o
principio da ndo neutralidade das politicas macroeconémicas em relacdo ao meio ambiente, (iii)
o0 principio da ndo convergéncia a sustentabilidade; (iv) o principio do crescimento constrangido
pela deplecéo dos recursos naturais.

Considerando os avancos nas discussfes sobre temas ambientais que tém tido como
alicerce os fundamentos do pos-keynesianismo, pode-se considerar possivel uma conciliacdo
entre as correntes de pensamento. Como Keynes, precisamos olhar para o futuro e para a
melhoria da qualidade de vida desta e das proximas geracoes.

2.5 Consideracdes finais

O objetivo deste artigo foi realizar uma aproximacdo tedrica entre a teoria pos-

keynesiana e a macroeconomia ecolodgica, identificando suas principais convergéncias e



29
divergéncias. Dessa forma, foram apresentados diversos estudos sobre as duas teorias e, em
seguida, realizada uma anélise sobre como elas podem se aproximar e em quais pontos ha maior
divergéncia.

Pode-se notar que a economia pds-keynesiana possui caracteristicas que concordam
com a macroeconomia ecologica, como visdo realistica, negacdo da substitutibilidade dos
fatores de producdo, a irreversibilidade das decisdes e a incerteza fundamental. Em
contrapartida, as duas teorias tém aspectos que divergem, como o pressuposto do sistema
econémico como subsistema do meio ambiente e 0 entendimento que esse sistema natural
possui limites. Apesar das divergéncias, considerou-se que as duas correntes de pensamento
podem ser aproximadas, com objetivo de atualizagdo da macroeconomia p0s-keynesiana para
incluir a variavel ambiental e dar maior robustez metodoldgica a macroeconomia ecoldgica.

Este trabalho contribui para o aprofundamento da discussdo sobre temas emergentes,
como a degradacdo ambiental, a crise sanitaria e econdmica em um momento em que o Brasil
e 0 mundo tém se interessado tanto por questdes ambientais. Espera-se, também, somar a teoria
poOs-keynesiana, no sentido de acrescentar novos pontos de vista ao seu escopo, e dar maior
sustentacdo tedrica & macroeconomia ecoldgica, para que possam ser alcadas diferentes
respostas as questdes socioecondmicas e ambientais que se apresentam neste contexto.

Para o futuro desenvolvimento do tema, sugere-se realizar uma releitura das obras de
Keynes com o olhar da macroeconomia ecolégica, com o intuito de dar continuidade a uma

agenda de pesquisa macroeconémica ecoldgica pos-keynesiana.
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3 O RISCO AMBIENTAL E SUA INTERFERENCIA NA TOMADA DE DECISAO:
UMA ABORDAGEM COM FOCO NA INCERTEZA KEYNESIANA

Resumo

Em um cenério onde ha a necessidade cada vez mais evidente de preenchimento da lacuna de
conhecimento entre a incerteza de ocorréncia de fenémenos climéaticos e o risco desses
fendmenos ocorrerem de forma cada vez mais intensa, 0 presente artigo tem como objetivo
compreender a relagéo entre a incerteza fundamental e o risco ambiental, no contexto do sistema
econémico-financeiro, e como isso pode afetar o processo de tomada de decisdo. A partir de
levantamento bibliografico, constata-se que a incerteza fundamental é caracteristica intrinseca
do risco ambiental (riscos fisicos e de transicdo) e interfere negativamente na tomada de decisao.
H& uma multiplicacdo do conjunto de incertezas associadas a auséncia ou insuficiéncia de
conhecimento durante o processo de tomada de decisdao que se soma a incerteza, caracteristica
intrinseca do risco ambiental.

Palavras-chave: Mudancas Climéticas. Crise Ambiental. Economia Pds-Keynesiana. Sistema

Econdmico. Risco Fisico. Risco de Transicao.

Environmental risk and its interference in decision-making: an approach focused on

Keynesian uncertainty

Abstract

In a scenario where there is an increasingly evident need to fill the knowledge gap between the
uncertainty of the occurrence of climate phenomena and the risk of these phenomena occurring
more and more intensely, this article aims to understand the relationship between uncertainty
fundamental and environmental risk in the context of the economic and financial system and
how this can affect the decision-making process. Based on a bibliographic survey, it appears
that fundamental uncertainty is an intrinsic characteristic of environmental risk (physical and
transitional risks) and negatively interferes with decision-making. There is a multiplication of
the set of uncertainties associated with the absence or insufficiency of knowledge during the
decision-making process, which adds to the uncertainty intrinsic to environmental risk.

Keywords: Climate Change. Environmental Crisis. Post-Keynesian Economy. Economic
System. Physical Risk. Transition Risk.
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3.1 Introducao

Existe a necessidade cada vez mais urgente de preenchimento da lacuna de
conhecimento que existe entre a ocorréncia de fenémenos climéticos intensos e como eles
podem afetar o setor financeiro (BATTISTON; DAFERMOS; MONASTEROLO, 2021).
Teoricamente, pressupde-se que o0s agentes contam com algum grau de incerteza em suas
tomadas de decisdo e que os impactos financeiros das mudancas climaticas passam a representar
uma das principais fontes de incerteza para os decisores (MONASTEROLO; ROVENTINI;
FOXON, 2019). Assim, uma ligacdo entre a incerteza fundamental keynesiana e 0 risco
climatico pode ser explorada no que diz respeito a tomada de deciséo.

O risco climatico esta relacionado as consequéncias climaticas, com origem no aumento
da temperatura do planeta em decorréncia do acimulo de gases do efeito estufa (GEE) na
atmosfera, causados por atividades de produgdo e consumo humanos intensivos em carbono
(MONASTEROLO; ROVENTINI; FOXON, 2019). Esse risco tende a causar danos
econbmicos e sociais progressivos, conforme a temperatura do planeta aumenta.
Diferentemente de outros tipos de riscos, o risco climatico possui caracteristicas
particularmente desafiadoras, por ser sisttmico, ndo linear e possuir uma incerteza profunda
associada a sua ocorréncia (BATTISTON; DAFERMOS; MONASTEROLO, 2021; BOLTON
et al., 2020; MONASTEROLO; ROVENTINI; FOXON, 2019).

Em um contexto de incerteza profunda ou fundamental, ha falta total de informacéo que
possa servir de base para previsdo ou tomada de decisdo com relagdo a um evento futuro. 1sso
quer dizer gque o resultado de um aumento de temperatura no planeta possui consequéncias
imprevisiveis em relacdo a quando vao ocorrer, de que forma e com que intensidade. A incerteza
esta diretamente ligada a ndo ergodicidade do mundo, dos processos naturais, econémicos e
financeiros. Processos ergodicos sugerem que é possivel calcular probabilidades futuras com
base em acontecimentos passados e, assim, obter informacdes confidveis sobre o futuro, ou seja,
o futuro ja estd determinado por pardmetros ja conhecidos. Essa visdo de mundo ergodico é
adotada por economistas ortodoxos e rejeitada por keynesianos e poOs-keynesianos
(DAVIDSON, 2012).

E essencial uma mudanca profunda no sistema econémico e financeiro, pois este no
considera uma das caracteristicas preponderantes do risco ambiental: a incerteza. Indo além,
Bolton et al. (2020) enfatizam que, além de novas metodologias, sdo necessarias tanto uma
ruptura epistemoldgica quanto a criacdo de um novo conceito ou caminho de pensamento dos

agentes do mercado, para melhor entender os riscos relacionados ao clima. Assim, sdo
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necessarias metodologias especificas para o setor que sejam fundamentadas no conhecimento
da incerteza (CROCCO, 2002).

Modelos tradicionais de avaliagdo de risco financeiro e economia climética ndo estéo
aptos a considerar as caracteristicas destes dois fenbmenos, pois se baseiam em condi¢des de
equilibrio, linearidade e otimizacdo. Desta forma, € urgente considerar, em novos modelos, a
heterogeneidade dos impactos e a néo linearidade das respostas dos agentes e do sistema, a
possibilidade de reforcar e equilibrar os feedbacks, bem como os efeitos em cascata e a
dependéncia da trajetoria. Dessa forma, diferentes caminhos de pensamento sao bem-vindos a
modelagem e a avaliacdo de risco financeiro combinado com a economia climatica
(MONASTEROLO; ROVENTINI; FOXON, 2019).

Considerando os conceitos de incerteza fundamental e que existe um risco ambiental
iminente, este artigo tem como proposito contribuir teoricamente para responder ao seguinte
guestionamento: o risco ambiental impacta a incerteza presente no processo de tomada de
decisdo? Assim, seu objetivo é compreender a relacdo entre a incerteza fundamental e o risco
ambiental, no contexto do sistema econdmico-financeiro, e como isso pode efetuar 0 processo
de tomada de deciséo. O objetivo do artigo deve ser atendido por meio da articulagéo da teoria
keynesiana® e dos estudos mais recentes sobre o risco climatico?, demonstrando sua relagio e
como ela pode interferir no processo de tomada de deciséo.

Para atingir o objetivo proposto, realizou-se levantamento bibliogréfico sobre os temas
no Portal de Periddicos da CAPES e no Google Académico, utilizando os termos “incerteza
fundamental”, “incerteza profunda”, “risco ambiental”, “risco climatico” e suas variagdes em
inglés. O levantamento bibliografico forneceu base tedrica para a comparacgéo e discussdo entre
0s conceitos. Como sugestdes futuras, propde-se a aplicacdo das relacdes aqui discutidas em
modelos mentais de tomada de deciséo.

Quanto a estrutura, este artigo esta organizado em cinco se¢des. A primeira secdo € a
introducdo; a segunda secdo aborda conceitos relevantes relacionados ao risco ambiental, suas
caracteristicas e a relacdo com o sistema financeiro; a terceira se¢do discute 0s principais
aspectos referentes a incerteza keynesiana, suas vertentes e o processo de tomada de decisdo,
levando em conta a incerteza; a quarta secdo propde uma discussédo acerca das relagdes entre as
variaveis apresentadas nas secdes anteriores; e a quinta secao apresenta as consideracdes sobre

0 avanco da literatura pos-keynesiana ecoldgica e sugere pesquisas futuras.

! Entende-se como teoria keynesiana os escritos de Keynes e pds-keynesianos para simplificacao.
? Baseado, principalmente, no Painel Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas (IPCC).
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3.2 Risco climatico e o mercado financeiro

O termo risco refere-se a probabilidade de ocorréncia de consequéncias onde algo de
valor estd em jogo e onde o resultado é incerto, reconhecendo a diversidade dos valores (IPCC,
2014). O risco é, muitas vezes, apresentado como a probabilidade de ocorréncia de eventos ou
tendéncias perigosas, multiplicada pelos impactos, se estes eventos ocorrerem oOu essas
tendéncias existirem. O risco resulta da interacdo da vulnerabilidade, da exposicao e dos perigos
(IPCC, 2014). Neste artigo, o termo risco climatico serd utilizado para fazer referéncia aos
riscos cujos impactos sdo verificados por meio de altera¢6es climaticas (IPCC, 2014).

AlteracBes climéaticas podem ser definidas como a alteracdo do estado do clima, que
pode ser identificado e medido por meio de alteragcdes na média ou na variabilidade de suas
propriedades, persistindo ao longo do tempo. A alteracdo climética pode ocorrer naturalmente
ou por forcas externas. A Convengdo-Quadro das Nag6es Unidas para as Alterages Climaticas
(UNFCCC) define a mudanca climéatica como mudanca de clima, que é atribuida direta ou
indiretamente a atividade humana, alterando a composi¢do da atmosfera global, além da
variabilidade natural.

Nos ultimos anos, estudos sobre o clima e sua relagdo com o mercado financeiro
ganharam mais atencdo diante do cenario de mudancas climaticas intensas e crises financeiras
significativas, como a crise de 2008. Esse interesse se deve a capacidade de impacto negativo
que os riscos ambientais podem exercer sobre o sistema financeiro, bem como ao refor¢co matuo
que as fragilidades financeira e climatica tém uma sobre a outra (AGLIETTA; ESPAGNE, 2016;
BREITENSTEIN; NGUYEN; WALTHER, 2021). Somado a isso, por ser intrinsecamente
sistémico, o risco ambiental ameaca a estabilidade do sistema financeiro e socioeconémico
local e global (BATTISTON; DAFERMOS; MONASTEROLO, 2021; DAFERMOS;
NIKOLAIDI; GALANIS, 2018).

Estudos sobre o clima tém indicado que mudancas climaticas ocorrem, principalmente,
em funcdo do aumento da temperatura do planeta, resultando em fendmenos climaticos
extremos. O Relatério Especial (2018), publicado pelo Painel Intergovernamental sobre
Mudancas Climaticas (IPCC), estima que as atividades humanas tenham causado cerca de 1°C
de aumento na temperatura do planeta acima dos niveis pré-industriais, e que provavelmente
essa temperatura aumentara para 1,5°C entre 2030 e 2052, caso o aquecimento global continue
aumentando conforme os niveis atuais. 1sso significa que os riscos associados ao clima para 0s
sistemas natural e humano podem ser maiores, com uma grande diferenca nas caracteristicas

climéticas regionais entre os dias atuais e 0 aquecimento global de 1,5°C. Essas diferengas
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compreendem aumentos na temperatura na maioria das regides terrestres e oceénicas, nos
extremos de calor, nas chuvas intensas, na probabilidade de seca e escassez de chuvas em
algumas regides (IPCC, 2014, 2018; BATTEN; SOWERBUTTS; TANAKA, 2016).

O aumento da temperatura da Terra e as mudancas climéticas resultantes dela
representam uma ameacga urgente e potencialmente irreversivel para a sociedade e para o
planeta. Segundo o IPCC, as emissdes de Gases do Efeito Estufa (GEE) foram as principais
causadoras do aquecimento entre 1951-2010, assim, reducdes significativas nas emissoes
globais de GEE s@o fundamentais para limitar o aquecimento global (BATTEN;
SOWERBUTTS; TANAKA, 2016; IPCC, 2021).

A reducdo da emissdo de GEE e a manutencdo da temperatura do planeta tém sido um
objetivo mundial comum, em virtude da sua grande influéncia na ocorréncia de alteracGes do
clima. Estudos demonstram que ocorrerdo diferencas consideraveis nas caracteristicas
climaticas atuais, com um aquecimento de 1,5°C acima dos niveis pré-industriais (IPCC, 2014,
2018). Dessa forma, o Acordo de Paris, em 2015, foi um marco que colocou o0 assunto na pauta
mundial, definiu metas rigidas de emissdo de GEE para os paises e incluiu definitivamente o
risco climatico nas agendas de estabilidade financeira (BATTISTON; DAFERMOS;
MONASTEROLO, 2021).

Especificamente, com relacdo ao setor financeiro, o Acordo de Paris reforcou essa
preocupacao, estabelecendo metas rigidas, que devem “tornar os fluxos financeiros consistentes
com um caminho para baixas emissdes de gases de efeito estufa e desenvolvimento resiliente
ao clima” (UNFCC, 2022). Essa conjuntura tem conduzido as empresas a comec¢arem a abordar
suas exposices as mudancas climaticas e outros riscos ambientais, permitindo que bancos e
seguradoras acessem dados relevantes e que investidores estabelecam estruturas, estratégias e
pesquisas dedicadas a questdes ambientais e riscos relacionados (BREITENSTEIN; NGUYEN;
WALTHER, 2021).

Podemos perceber que as emissdes de GEE na atmosfera sdo, em grande parte,
responsaveis pelo aguecimento do planeta e o clima muda em decorréncia disso. O que € incerto
sdo as estimativas de como e em quanto tempo o clima mudara a partir das emissdes atuais,
apesar dos modelos cada vez mais sofisticados. Isso ocorre porque as mudangas climaticas sao
“um novo tipo de risco sistémico que envolve dindmicas interativas, ndo lineares,
fundamentalmente imprevisiveis, ambientais, sociais, econémicas e geopoliticas, que sao
irreversivelmente transformadas pela crescente concentracdo de gases de efeito estufa na
atmosfera” (BOLTON et al., 2020, p. 6).
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O risco climatico se divide, principalmente, em riscos fisicos e riscos de transi¢do. Os

riscos fisicos relacionam-se aos impactos negativos que eventos climaticos podem causar. Os

riscos fisicos sdo decorrentes de perigos relacionados ao clima, como ondas de calor, chuvas

intensas ou inundacdes, que podem danificar propriedades de empresas ou sua capacidade

produtiva (canal de transmissao) (figura 1) e desequilibrar relacdes comerciais. Dessa forma, é

gerado um risco de crédito para os bancos e possiveis perdas para as seguradoras. Esse tipo de

evento ja ocorre de forma moderada (BATTEN; SOWERBUTTS; TANAKA, 2016;

BATTISTON; DAFERMOS; MONASTEROLO, 2021; DAFERMOS; NIKOLAIDI;
GALANIS, 2018; CARNEY, 2015).

Figura 1 — Fontes de risco climatico e seus canais de transmissdo para os riscos financeiros
Fontes de risco climatico Canais de transmisséo Riscos financeiros

/ Risco de transigio \ Risco de crédito
Politica Governo
Tecnaologia Risco de mercado
Normas sociais (preferéncias) Setores e empresas
Risco de liquidez
Risco fisico Familias
Eventos climaticos extremos Risco operacional

Mudancas de longo prazo nos padrées climaticos
\ _/ Risco de seguro

Incerteza
Fonte: Adaptado de Bolton et al. (2020).

Os riscos de transicdo relacionam-se ao ajuste brusco de precos de ativos durante a
transicdo para uma economia de baixo carbono, mudancas de politica ou surgimento de nova
tecnologia. Os riscos de transicdo das mudancas climaticas influenciam as decisfes politicas,
as politicas de desenvolvimento, as mudancas na legislacdo e a regulamentacdo (canal de
transmissdo), que podem ocasionar choques financeiros repentinos no valor dos ativos e gerar
perdas para gestores de ativos, investidores e instituicdes financeiras (risco de mercado)
(BATTEN; SOWERBUTTS; TANAKA, 2016; BATTISTON; DAFERMOS;
MONASTEROLDO, 2021; DAFERMOS; NIKOLAIDI; GALANIS, 2018; CARNEY, 2015).

Os riscos fisicos e de transi¢do se materializam em cinco principais riscos financeiros
por meio dos canais de transmissdo, quais sejam: “governos, setores e empresas ¢ familias”.
Bolton et al. (2020) descrevem esses riscos como sendo risco de crédito, de mercado, de
liquidez, operacional e de seguro (figura 1). Ele destaca os riscos de credito, que, quando
relacionados ao clima, podem interferir na capacidade de pagamento de dividas por parte dos

mutuarios e aumentar a inadimpléncia e o risco de mercado, que é uma percepcao de perda de
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valor dos ativos financeiros por parte dos investidores durante uma transicdo econdmica brusca.
Esse tipo de risco pode levar a uma crise financeira.

O sistema financeiro precisa se adaptar a uma nova realidade para lidar com a incerteza
dos riscos climéticos e gerenciar a transi¢ao para uma economia focada em baixas emissoes de
carbono, com o0 minimo de danos ao sistema, a economia e a sociedade. Os bancos centrais, em
parceria com os demais 6rgdos de Estado, devem atuar em conjunto no sentido de minimizar
tais impactos e garantir uma transicao eficiente (CHENET; RYAN-COLLINS; VAN LERVEN,
2021). Um grande empecilho ¢ a incerteza inerente a ocorréncia de fendmenos naturais, esse ¢
o principal desafio na avaliacdo do risco ambiental.

Conforme mostrado na figura 1, existe uma grande incerteza nos riscos fisicos e de
transicdo, que estdo presentes em suas fontes. As principais fontes de incerteza para 0s riscos
fisicos sdo: i) eventos climéaticos extremos; ii) mudangas nos padrdes climaticos. Ja para o risco
de transicdo, as principais fontes de incerteza sdo: i) politica econémica relacionada ao clima;
ii) surgimento de novas tecnologias de reducao de emissdao de CO2; e iii) mudanca do perfil de
investimento dos agentes. Além disso, os riscos ambientais estdo sujeitos a maltiplas forcas
(naturais, tecnoldgicas, sociais, regulatorias, culturais, entre outras) que interagem entre si e
estdo sujeitas a incerteza, a irreversibilidade, a ndo linearidade e as distribui¢Ges de cauda gorda.
Por fim, os riscos fisicos e de transicao interagem entre si, gerando muitos efeitos de segunda
ordem e de cascata entre eles, tornando limitado o alcance de modelos climaticos, e esses efeitos
se acentuam fortemente em um contexto de globalizacdo (BOLTON et al., 2020).

A incerteza inerente a ocorréncia de fendmenos naturais é um desafio para a avaliacao
do risco climético. Ha estudos que se baseiam em um limite de aquecimento do planeta abaixo
de 2°C até 2100, enquanto outros estudos preveem esse limite em 1,5°C (IPCC, 2018), havendo
consequéncias totalmente diferentes para os dois resultados (BOLTON et al., 2020).

Apesar dos avancos na utilizacdo de metodologias que utilizam perspectivas baseadas
em cenarios, em vez de modelos econémicos climéticos, como Modelos de Avaliagdo Integrada
(IAMs), algumas limitacdes na avaliacdo dos riscos climaticos ainda permanecem. OS riscos
fisicos e de transicdo dependem de dindmicas ndo lineares complexas, que ndo podem ser
representadas por modelos econdmicos climaticos tradicionais, pois esses ndo levam em conta
forcas sociais, politicas, entre outras, e esse conjunto de interacdes é permeado de profunda
incerteza. Mesmo a andlise de cenarios ndo contempla uma quantidade de variacGes suficiente
para a tomada de decisdo e sdo altamente sensiveis a maneira como séo interpretados (BOLTON
et al., 2020). Por isso, modelos baseados em cenérios devem ser considerados com cuidado,
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uma vez que os resultados dependem, em grande parte, da definicdo das premissas iniciais e da
metodologia escolhida.

Diante disso, temas referentes ao meio ambiente vém ganhando cada vez mais atencéo
do setor financeiro, uma vez que ha uma perspectiva de impactos bilionarios relacionados as
consequéncias das mudancas climaticas. Carbon Disclosure Project (2019) informa que o setor
financeiro estima US$ 693 bilhdes em risco com os impactos das mudancas climaticas e que a
maioria dos riscos devera se materializar nos proximos cinco anos. As institui¢fes financeiras
estdo expostas aos riscos climaticos através de suas carteiras de empréstimos e outros tipos de
investimento (BREITENSTEIN; NGUYEN; WALTHER, 2021; BATTISTON; DAFERMOS;
MONASTEROLO, 2021; VENTURINI, 2022). Assim, decisbes tornam-se altamente
relevantes para a sobrevivéncia das institui¢cdes financeiras em um futuro proximo.

A degradacdo do meio ambiente e as alteragdes climéticas sdo os principais motivos de
mudancas estruturais que afetam a atividade econémica e, consequentemente, o sistema
financeiro. Esse impacto pode ocorrer diretamente, através de uma menor rentabilidade das
empresas ou desvalorizagdo dos seus ativos, ou indiretamente, por meio de alteragdes
macrofinanceiras (BCE, 2020). Por isso, pesquisadores da economia climatica, de finangas
climaticas e supervisores financeiros dedicam-se ao estudo da relacdo entre o risco climatico e
a estabilidade financeira. Esse interesse tem gerado a publicacéo de relatérios de divulgacéo e
criacdo de modelos que visam prever, prevenir e mitigar esses riscos (ver, por exemplo, BCB,
2021; BCE, 2020; BOLTON et al., 2020; IPCC, 2014, 2018).

A relacdo do risco ambiental com a economia ganha espago, demonstrando sua
relevancia para manutencao da estabilidade financeira, e 0 campo tem avancado com pesquisas
em diferentes direcdes. Pretende-se criar caminhos que possibilitem uma transi¢éo segura para
uma economia de baixa emissdo de carbono e manutencdo de uma economia sustentavel. Em
resumo, os estudos que relacionam financas e riscos ambientais se dividem em linhas que
abordam, principalmente: riscos ambientais, engajamento ambiental e desempenho financeiro,
praticas de gestdo e abordagem de risco ambiental e consequéncias dos riscos ambientais nos
precos dos ativos (VENTURINI, 2022; BREITENSTEIN; NGUYEN; WALTHER, 2021).

O risco climatico se torna relevante para a estabilidade das instituicfes financeiras
porque as consequéncias fisicas das mudancas climaticas e da transicdo de baixo carbono
afetam diretamente diversos setores da economia. O impacto ndo ocorre apenas nas instituicdes
financeiras individualmente, mas de forma sistémica devido ao vinculo entre as instituicdes,

delas com outras economias em ambito nacional e global. Diante desse novo cenario, o setor
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financeiro tem se empenhado, cada vez mais, em reconhecer as mudangas climaticas como um
risco financeiro (BATTISTON; DAFERMOS; MONASTEROLO, 2021). Em vista disso, 0s
Bancos Centrais tém criado agendas de sustentabilidade e os governos criam leis ambientais
para se proteger, levando em conta 0s novos cenarios e desafios que os riscos climaticos
impBem e a incerteza presente nesse cenario.

Pesquisas mais recentes demonstram o quanto é crucial o papel das instituicdes
bancérias no financiamento dos negdcios de um pais, reconhecem que os mercados financeiros
terdo papel fundamental na transi¢cdo para a economia verde (VENTURINI, 2022) e como a
legislacdo tem visto a responsabilidade ambiental desses financiadores. Em ambito nacional, o
Banco Central do Brasil (BCB) demonstra essa responsabilidade por meio de sua agenda de
sustentabilidade, com pauta voltada a evolucdo tecnoldgica, para desenvolver questdes
estruturais do sistema financeiro nacional, inclusdo da dimensdo ‘“sustentabilidade” e
publicacdo de Relatorio de Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais e Climaticas 2021
(BCB, 2021).

A resolucédo n.° 4.327/2014 é um instrumento de avanco na politica de sustentabilidade,
porque trata das diretrizes de estabelecimento e implementacéo de politicas de responsabilidade
socioambiental por todas as instituicdes financeiras reguladas pelo BCB, forcando a
incorporacdo do risco ambiental nas decisdes de financiamento dos bancos e instituicdes
financeiras (NOGUEIRA; ZUCHI; IMBROISI, 2014).

As caracteristicas do risco ambiental sdo fatores fundamentais na avaliacdo das
consequéncias macroecondmicas e financeiras das mudancas climaticas, elas determinam o0s
cenarios de choque, os canais de transmissdo de choque e as condi¢des que podem levar ao
reforco do ciclo de feedback. Battiston, Dafermos e Monasterolo (2021) caracterizam o risco
climéatico como sistémico, ndo linear, enddgeno, de incerteza profunda e que afeta a economia
através de diferentes canais.

Pesquisas tém corroborado o fato de que modelos tradicionais de analise de impacto
macroecondémico e financeiro das mudancas climaticas sdo limitados, pois se baseiam em
premissas de distribuicdo normal e séries de dados histéricos. Esses tipos de modelo nédo
comportam a incerteza profunda, a dependéncia da trajetéria, a ndo linearidade e as
distribuigdes de cauda gorda, caracteristicas do risco climatico. Modelos de equilibrio geral
assumem como pressupostos que 0s choques na economia sdo fatores exdgenos, que ha
racionalidade nas expectativas dos agentes e que 0 sistema econdmico pode sempre voltar ao

seu estado original ap6és um choque. Eles podem dar uma perspectiva erronea sobre a
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capacidade da economia de mudar rapidamente os investimentos para ativos baixos em carbono
e gerenciar os riscos financeiros ligados a mudanca climatica, o que pode ter graves efeitos na
estabilidade financeira (BATTISTON; DAFERMOS; MONASTEROLO, 2021; BOLTON et
al., 2020).

Dessa forma, torna-se uma importante tarefa no mundo financeiro agregar o risco
climatico as andlises de estabilidade e mitigacdo de risco. Conforme Bolton et al. (2020),
metodologias de gerenciamento de riscos, baseadas em cenérios e perspectivas, comegam a

surgir na comunidade financeira, mas sem um acordo quanto a uma metodologia ideal.

3.3 Incerteza fundamental

A evolucdo do conceito de risco sofreu modificagdes e interpretacGes diferentes ao
longo do tempo, conforme o contexto vivido pelas sociedades. Consideram-se como primeiros
estudos em economia sobre risco e incerteza os livros Risk, uncertainty and profit, de Frank H.
Knight (1921), e A Treatise on Probability, de John M. Keynes (1921), que, de pontos de vista
distintos, tratam do mesmo assunto (FAULKNER et al., 2021; SOUZA; LOURENCO, 2015).
Para Knight, nas situagdes de risco e incerteza, ndo se conhece o futuro, mas, no caso do risco,
é possivel estimar a probabilidade de ocorréncia de um cenario, enquanto, na incerteza, 0s
resultados do cenario sdo imensuraveis, caracterizados por ser de tipo Unico (FAULKNER et
al., 2021).

A incerteza fundamental é caracteristica primordial da corrente heterodoxa da economia
e, mais especificamente, da escola keynesiana. A economia heterodoxa é de dificil definicdo
devido a variedade de escolas de pensamento que a compdem. Uma das formas mais simples
de fazé-lo é definindo-a como contraria a economia ortodoxa. Neste trabalho, utilizam-se 0s
conceitos ortodoxo, neoclassico e mainstream como sinbnimos e o conceito simplificado de
economia heterodoxa de Dequech (2007).

Mesmo ap6s 100 anos da publicacdo das principais obras que discutem o conceito de
incerteza, o assunto continua sendo abordado e retomado sob diferentes pontos de vista. O livro
Risk, uncertainty and profit, de Frank Hyneman Knight, é amplamente considerado por
economistas e citado em diversas areas, e A Treatise on Probability, de John Maynard Keynes,
tem cunho mais filosofico, mas, devido ao crescente interesse de pesquisadores sobre o tema
ao longo do tempo, ele foi ganhando seu prestigio e hoje € referéncia quando se fala de incerteza
(FAULKNER et al., 2021; O'DONNELL, 2021).
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Apesar do destaque dado a incerteza pela corrente heterodoxa de pensamento
econdmico, ainda hoje ela é ignorada ou minimizada pelas escolas ortodoxas que geralmente
usam o termo “incerteza” para se referir a riscos calculaveis, negando a incerteza fundamental
(LAVOIE, 2014; DEQUECH, 2007). Economistas ortodoxos consideram a economia como um
sistema fechado, em que as crises s&0 momentos incomuns, o sistema tende naturalmente ao
equilibrio e o papel da incerteza é de impedimento ao equilibrio natural (DOW, 2014). A
incerteza € um conceito complexo e pode ter diferentes interpretac6es, considerando a &rea ou
corrente de estudo. Neste trabalho, ela sera considerada conforme Dequech (2011), que
esclarece e refina diversos conceitos de incerteza, inclusive, a incerteza fundamental, foco deste
trabalho.

A ideia de incerteza fundamental permeia os estudos de Keynes desde A Treatise on
Probability e se consolida quando ele estabelece um novo paradigma econdmico em The
general theory of employment interest and Money, em que admite uma economia monetaria de
producdo, que possui algumas caracteristicas primordiais. Primeiro, deve-se reconhecer que a
atividade produtiva é dirigida por empresas guiadas conforme suas expectativas de lucro. Essas
expectativas sdo especulativas, uma vez que se referem ao desempenho incerto do mercado.
Formadas as expectativas, as decisdes de producédo sdo tomadas e contratos sdo firmados.

Segundo, as empresas precisam decidir quanto a capacidade de producéo futura, o que
requer formagdo de expectativas em um horizonte de tempo maior. Essas decisdes de
investimento a longo prazo sdo impactadas pela incerteza, que cresce gradualmente, & medida
que se estendem os periodos, isso faz da decisdo de investimento a principal causa de
instabilidade da economia moderna. Terceiro, os consumidores estdo sujeitos a restricdo de
renda, que provém da venda de servicos ou de transferéncia de outros agentes. Desta forma, seu
consumo depende das decisdes de emprego que serdo ofertadas pelas empresas, que gerardo a
renda efetiva a ser consumida. Por ultimo, a dindmica de uma economia monetaria de producéo
depende fundamentalmente das decisdes que interferem sobre a demanda, porque o gasto de
um agente é a renda do outro. Os gastos de investimento sdo quem vao determinar a trajetoria
que a economia segue (CARVALHO, 2020).

3.3.1 Incerteza ontoldgica e epistemoldgica

A forma mais elementar de definir a incerteza fundamental é descrevendo-a como a falta
de conhecimento resultante da composi¢édo da realidade social por individuos criativos, sendo,

entdo, sujeita a mudancas estruturais ndo pré-determinadas. Individuos criativos sdo capazes de
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criar e adquirir novos conhecimentos, as instituicdes e convencdes se transformam e o0s
comportamentos podem ser inovadores de tal forma que o conhecimento futuro é incognoscivel.
Assim, a incerteza é intrinseca a natureza aberta, organica e nao deterministica do sistema
econdmico, o que incapacita o agente de fazer generalizacdes sobre o futuro com base em
acontecimentos passados. A incerteza fundamental esta ligada a criatividade. Isso significa que
a incerteza decorre do impeto criativo, que é uma caracteristica inata do ser humano. Esse pode
ser considerado o lado positivo da incerteza fundamental, em que ela representa 0 motor que
movimenta a vida, a atividade empreendedora, que pode gerar inovacles técnicas
surpreendentes e lucros extraordinarios (DEQUECH, 2011; DOW, 2014; SVETLOVA, 2021).

Essa definicdo de incerteza esta ligada a concepcéo que atribui uma dimensao ontoldgica
e uma dimensdo epistemoldgica a incerteza, que estdo intimamente ligadas. A nocdo de
incerteza é sempre epistemoldgica, no sentido de que esta associada a falta de algum tipo de
conhecimento, e 0 conhecimento é o objeto da epistemologia; a0 mesmo tempo, a nogao de
incerteza tem uma visdo associada da realidade e, portanto, tem uma contrapartida ontologica,
uma vez que ontologia se refere ao estudo da natureza da realidade (DEQUECH, 2011).

A incerteza epistemoldgica esté ligada a falta de conhecimento e pode se apresentar de
duas formas. A primeira é quando o agente se vé diante de lacunas do conhecimento (quadro
2), ou seja, a informacao ndo existe. 1sso torna impossivel a definicdo completa de premissas
para a aplicacdo de métodos I6gicos de tomada de decisdo, tornando frustrada a consideragédo
de que todo conhecimento direto é verdadeiro, pois este conhecimento estd incompleto. Nesta
situacdo, 0 agente precisa criar premissas que se facam necessarias para aplicacdo do método
l6gico. Essa falta de conhecimento pode ser um problema em processos sequenciais, uma vez
gue a tomada de deciséo, nesse tipo de processo, exige um grau de confianca para causar a acéo,

e o resultado depende de premissas que sdo inseparaveis, mas que irdo ocorrer no futuro.
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Quadro 2 - Principais caracteristicas da incerteza

Incerteza

] Epistemologica Ontologica
.;
"3: Lacunas de conhecimento Decizdes cruciais
o
el . . . . - . . .
= Conhecimento incompleto de todas as premissas NEo ergodicidade dos processos sociads e econdimicos
=
- . e . L.
2 Conhecimento de dificil acesso Mundo orgénico e ndo deterministico
z
- Ceonhecimento inacessivel’ incognoscivel

Faciocinio limitado - complexidade do conhecimento

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

De forma geral, as lacunas de conhecimento e a limitacdo do raciocinio, caracteristicas
da incerteza epistemoldgica, podem ser percebidas com decisbes de investimento, no qual as
premissas para a a¢do incluem o tamanho do mercado futuro, no entanto, esses mercados séo
influenciados por variacdes da renda, que podem resultar da propria decisdo de investimento,
além de outras variaveis. Quanto maior o horizonte de tempo ou a extensdo do processo de
tomada de decisdo, maior o nimero de possibilidades que poderdo ocorrer como resultado. Essa
conclusdo esta inversamente relacionada a quantidade de elementos de conhecimento direto que
foram tomados como base para a definicdo da decisdo (CARVALHO, 2020).

A segunda forma de incerteza epistemologica ocorre quando as premissas podem ser
conhecidas, 0 conhecimento esta disponivel, mas a obtencdo dessas informacgdes é muito
complexa ou dificil de organizar, ou seja, ocorre por uma limitacdo do raciocinio. As duas
formas manifestam a mesma necessidade por parte do tomador de decisdo: limitar o conjunto
de premissas e construir consequéncias conscientes da incerteza inerente as premissas que
refletird nos resultados.

Keynes desenvolve o conceito de incerteza fundamental em The general theory of
employment interest and Money e afirma que, além das premissas poderem ser desconhecidas
no momento da decisdo, elas podem ser incognosciveis, no sentido de que ndo s6 o
conhecimento é limitado, porque néo é possivel acessa-lo, mas porque ele simplesmente pode
ndo existir no momento da decisdo. Isso ocorre porque um empresario ndo pode prever qual
sera 0 comportamento de seus concorrentes, como se comporta a demanda dos clientes para
tomar a decisdo de produzir no momento presente. Como diz Keynes, “simplesmente ndo se
sabe”. Essas premissas precisam ser criadas pelo empresario e nao podem ser consideradas
conhecimento, como as obrigaces contratuais esperadas, capacidade produtiva disponivel,

eficiéncia dos equipamentos, por exemplo (CARVALHO, 2020).
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Por outro lado, a vertente ontologica da incerteza se fundamenta na ndo ergodicidade
dos processos sociais e econdmicos. Em outras palavras, na teoria keynesiana, ndo hé trajetorias
predeterminadas para a economia. A histdria é resultado da interacdo dos atos dos atores sociais,
que se materializam de uma forma totalmente imprevisivel para os envolvidos nesses processos
e para observadores externos. Assim, a incerteza ndo € resultado apenas de um processo
incompleto de raciocinio, se fosse, bastariam tentativas e erros até identificar todas as
informac0es necessérias para a tomada de decisdo (CARVALHO, 2020).

A insuficiéncia das premissas se alicerca nas caracteristicas dos processos sociais reais.
A auséncia de conhecimento presente na incerteza ontologica ndo se limita a uma observacao
mais acurada ou melhores meios de informacao, ela esta ligada a organicidade dos processos
sociais. Por fim, isso significa que, mesmo a longo prazo, a realidade e os processos sociais e
econdmicos ndo podem ser conhecidos porque eventos passados ndo pressupbem eventos
futuros (CARVALHO, 2020).

Para os pds-keynesianos, a incerteza ontologica se fundamenta no pressuposto de que
existem decisbes cruciais (quadro 2), aquelas em que, apds a tomada de decisdo, o agente
modifica o contexto em que esta inserido, sem saber o quanto e de que forma. Assim, o ambiente
é modificado de maneira singular, tornando impossivel voltar a condicdo anterior e destruindo
0 contexto inicial. Logo, ndo é possivel conhecer uma distribuicdo de probabilidades para
processos de decisdo deterministicos e incertos em um mundo organico. A economia de Keynes
considera que se a funcéo de distribuicdo for desconhecida e 0 agente tem consciéncia que sua
decisdo pode ser crucial, seu comportamento pode ser alterado. 1sso da a incerteza um lugar de
destaque nas teorias keynesianas e pos-keynesianas (CARVALHO, 2020).

Além dessas distingdes, diferentes denominacdes e classificacbes sdo dadas a incerteza.
Lavoie (2014) supde trés tipos: a primeira, a incerteza de valor, ocorre quando se ignora 0s
valores associados aos diferentes resultados; a segunda € a incerteza de probabilidade, que €
mais discutida na literatura econémica e se refere a dificuldade de obtencdo de estimativas
apuradas de probabilidade; a terceira é a incerteza fundamental, em que se desconhecem 0s
cursos de acdo disponiveis ou a extensao dos estados futuros do mundo. Essa forma de incerteza
leva a probabilidades desconhecidas, ou ao que Keynes denomina de probabilidades néo
mensuraveis. 1sso é o que os pds-keynesianos querem dizer quando falam da incerteza
fundamental ou verdadeira. Um exemplo desta incerteza € o avanco tecnoldgico, que pressupde

um futuro que ndo pode ser previsto nem seu impacto pode ser mensurado.
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Conforme Dequech (2011), a caracteristica fundamental da incerteza se origina da ndo
ergodicidade do mundo e da realidade social. A partir da criatividade dos individuos, podem
surgir novos conhecimentos e esse conhecimento ndo é possivel de ser previsto ou antecipado.
Essa ndo previsibilidade torna impossivel uma previsao confiavel do futuro, em que individuos
criativos fazem parte da realidade social e tudo que fazem afeta esta realidade. A incerteza
fundamental ndo ocorre por falta de informacdes ou informagfes incompletas, ocorre em
virtude da impossibilidade de atribuir probabilidades a um evento que ndo imaginamos que
pode acontecer.

A incerteza pode ter diferentes abordagens, sendo as principais a abordagem
neoschumpeteriana, que relaciona a incerteza ao processo de inovacdo (ALMEIDA; DE
PAULA, 2019), e a abordagem keynesiana. Além das defini¢fes e discussdes tedricas, hd uma
extensa literatura empirica sobre a incerteza relacionada a temas econdmicos e em outras areas.
Essa literatura aborda assuntos sobre tomada de decisao, energia e recursos naturais (WU; LEE,
2017), politica (DROBETZ et al., 2018), mudancas climaticas abruptas (BENGSTON;
CRABTREE; HUJALA, 2020; GERLAGH; LISKI, 2018), mercado financeiro (SORNETTE
et al., 2020), entre outros.

Em um contexto de crises econdmicas, a tematica sobre incerteza keynesiana ganha
novas atencdes. Nesse contexto, Dow (2014) faz uma severa critica a economia mainstream,
que nega a incerteza e limita o conhecimento econdémico a um sistema fechado distante da
realidade. Essa negacdo reduz as chances de mitigacdo de riscos decorrentes de situacdes de
incerteza, como consequéncias de crises, e restringe as oportunidades de ampliar o
conhecimento econémico sobre novos modelos, técnicas e metodologias para reduzir os

aspectos negativos da incerteza.

3.3.2 Processo de tomada de deciséo keynesiano

Keynes abordou, inicialmente, a probabilidade ao procurar critérios que apoiassem
decises praticas, no intuito de delinear um método racional por meio do qual se escolheria uma
consequéncia comprovadamente l6gica, derivada de determinada proposi¢do ou conjunto de
premissas. Keynes queria, com isso, estruturar um método através do qual o tomador de decisdo
utiliza um critério para realizar determinada escolha. 1sso deveria ocorrer por meio da utilizacdo
da razdo, que percorre um caminho composto por etapas ordenadas e conectas, que parte do
desejo de obter uma determinada consequéncia, que sera resultado da escolha baseada em um

conjunto de premissas, conforme a figura 2. Dessa maneira, 0 processo de escolha pode ser
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composto pelos dados iniciais e 0 processo que leva ao resultado. Esse processo, que leva ao
resultado desejado, foi tema central de A Treatise on Probability, de Keynes (CARVALHO,
2020).

Figura 2 — Processo de tomada de decisdo
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Fonte: Elaborada pela autora com base em Carvalho (2020).

Entre as inovacOes tedricas trazidas junto ao paradigma da economia monetaria de
producéo, a incerteza € uma das mais revolucionarias. Em A Treatise on Probability, Keynes
inicia uma discussdo sobre a limitacdo da utilidade da probabilidade e dos célculos de risco
probabilistico aplicados a economia. Seu objetivo era encontrar um padrdo de tomada de
decisdo que fosse racional e, para isso, ele admite que as premissas do processo de tomada de
decisdo sao resultado de observacao (e ndo de presuncdo), resultando em um conhecimento
direto. Para simplificar ainda mais o processo, Keynes admite o conhecimento direto como
conhecimento verdadeiro e, assim, define um espago probabilistico, em que se torna possivel
derivar argumentos validos que conduzem a conclusdes certas ou provaveis.

Logo, se as premissas sdo verdadeiras e 0s argumentos logicamente decorrentes dessas
premissas, por que as conclusfes sdo provaveis e ndo exatas? Isso ocorre porque todo
investimento, seja financeiro, fisico ou de oferta de crédito, exige um calculo da taxa de retorno
esperada. Isso torna necessaria a existéncia de uma expectativa positiva dessa taxa de retorno
que remunere o capital investido. Assim, quando um investimento € realizado a partir de um
conjunto de premissas, em que grande parte delas é imaginaria, pois sua formacgdo envolve

grande incerteza, ele se baseia, principalmente, em expectativas positivas sobre o futuro.
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Ocorre uma transicao na percepcao de Keynes sobre a tomada de decisao baseada em
probabilidade para ser baseada em incerteza. Keynes passa a entender que, dependendo da
conjuntura, o conhecimento direto pode ser incapaz de gerar um conjunto suficiente de
premissas que suportam um resultado preciso. Entdo, Keynes parte para uma reflexdo mais
profunda, em que a racionalidade do agente é limitada e ndo hd a possibilidade de
previsibilidade perfeita. Entdo, como agir diante desta questdo? Seu foco muda da suposicao de
conhecimento verdadeiro a partir de observacdo direta para formagdo das premissas, para o
interesse em fragilidade das informag0es e formagdo de expectativas. Neste caso, 0s agentes
precisam criar um modelo do mundo real e atribuir a ele algum grau de crenca racional na
pretensdo de esbocar o futuro e convencer a si mesmo e a outros da sua confiabilidade,
minimizando a incerteza. No entanto, esse assunto so serd retomado e amadurecido na obra The
general theory of employment interest and Money.

A determinacdo de premissas imaginarias com base em suposic¢des e as convencdes tém
como papel principal possibilitar calculos probabilisticos e tomada de decisédo relacionados ao
futuro do sistema econdémico e financeiro, em que a incerteza esta presente em sua esséncia
(figura 2). Todas as projecdes sdo, entdo, fundadas em convengdes baseadas em expectativas
que se tornam a base das decisfes individuais e coletivas no sistema. Dessa forma, as
convencgdes podem ser confirmadas em virtude dos acontecimentos, reforcando a confianca dos
agentes. Isso gera ciclos crescentes na economia que nao podem ser garantidos por nada, em
vista da incerteza inerente a previsdo de continuidade deste ciclo. As convencGes também
podem ser negadas por acontecimentos que sdo totalmente imprevisiveis, como a quebra de um
banco ou uma pandemia. Consequentemente, hd uma quebra das convengbes, 0 que
impossibilita o calculo econdmico e cria um ambiente de incerteza radical que leva os agentes
a um estado de defesa na gestéo dos seus ativos, que passam a preferéncia pela liquidez.

Diante dos aspectos da incerteza e considerando o processo de tomada de deciséo
keynesiano, como 0 agente reage a essa incerteza que atua sobre ele quando varidveis
ambientais sdo levadas em conta? A proxima secédo discute essas relagdes demonstrando como

podem ser relacionadas.

3.4 A relacdo do risco ambiental com a incerteza fundamental na tomada de deciséo

Considerando que pode haver mudanca no comportamento do agente ao reconhecer que
existe incerteza intrinseca ao processo de tomada de decisdo, buscou-se explorar de que forma

o risco ambiental influencia nesta relacdo. Seja qual for o tipo de incerteza, ela sempre ird alterar
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0 comportamento do agente que tem consciéncia da ignorancia relacionada a formacgédo das
premissas. Consciente disso, 0 agente utiliza mecanismos de reducao de incerteza para concluir
0 processo de tomada de decisao.

Primeiramente, podemos destacar que a inser¢do do risco ambiental no processo de
tomada de decis@o pode reduzir ou eliminar o efeito dos mecanismos de reducdo de incerteza.
Recursos como as convencgdes ou preferéncia pela liquidez podem néo funcionar ou ndo serem
suficientes para evitar uma crise. Isso pode ocorrer como consequéncia de um fendmeno
climético extremo.

Outro paradigma keynesiano de tomada de decisdo que é quebrado devido a
imprevisibilidade do risco ambiental € que o universo segue uma ordem, apesar do futuro ser
totalmente desconhecido por ser definido e formado pelas escolhas presentes (decisdes cruciais).
Isso ndo quer dizer que existe uma trajetéria determinada para os fatos, mas que existem regras
sociais ou padrbes de comportamento que sofrem poucas ou pequenas alteragfes ao longo do
tempo. Essas alteracdes permitem a evolucdo. O risco ambiental vai de encontro a esse
paradigma, pois tem como caracteristica intrinseca a néo linearidade e apresenta distribuicoes
de cauda gorda quanto a ocorréncia de eventos extremos, os cisnes verdes. O risco ambiental
recusa duas grandes ancoras de reducdo de incerteza para tomada de deciséo.

Comecando pelas relag¢6es do risco ambiental com os tipos de incerteza, constata-se que
0 risco ambiental comporta tanto a incerteza epistemoldgica quanto a incerteza ontolégica. Ele
se relaciona com a incerteza epistemoldgica, principalmente, nos pontos em que as mudancas
do clima sdo fenbmenos complexos compostos por multiplas variaveis, e existe uma limitacdo
no conhecimento para avaliacdo desses fenbmenos, mesmo considerando que, atualmente,
muitos avangos tém sido feitos na construcdo de modelos de medicdo de risco climatico. O risco
ambiental é carregado de incerteza do ponto de vista da limitagdo do conhecimento, uma vez
gue, mesmo com toda a tecnologia disponivel atualmente, ndo foi possivel obter e organizar
todas as informacdes relacionadas aos fatores climaticos, sociais e econdmicos que possibilitem
medir exatamente o risco climatico.

Do ponto de vista ontoldgico, o conhecimento de todas as variaveis e premissas para a
tomada de decisdo também é incognoscivel quando o risco ambiental é levado em consideragéo,
pois a ocorréncia de fendbmenos ambientais pode ser afetada negativa ou positivamente a partir
de investimentos que serdo feitos ou decisfes que serdo tomadas hoje. Por exemplo, a decisao
de investimento depende do quanto sera alterada a perspectiva dos agentes do mercado em

relacdo ao valor de produtos intensivos em carbonos ¢ “produtos verdes”, de como acordos
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internacionais vdo impactar nas economias nacionais, do impacto que fenémenos climaticos
extremos terdo sobre o sistema econémico ou mudancas politicas que podem afetar o mercado
financeiro. Essas informagfes sdo impossiveis de serem estimadas quando se pensa a longo
prazo.

Quanto a relacéo da incerteza com as etapas do processo decisorio, pode-se dizer que a
incerteza estd presente no processo decisorio de alocacdo de recursos em uma economia
monetaria de producdo (KEYNES, 1936). Essa relacdo decorre do conhecimento sobre as
varidveis envolvidas no processo, da formagdo das premissas, que podem ser reais ou
imaginarias, e dos resultados esperados. O conhecimento para a formacao das premissas pode
ser verdadeiro ou baseado em expectativas. Além disso, se considerarmos que o0 conhecimento
é verdadeiro e as premissas sdo reais, 0 mundo e a natureza ndo sdo deterministicos e os agentes
sdo criativos. Dessa forma, os resultados produzidos serdo sempre esperados ou supostos, ndo
havendo certeza absoluta.

Ja a relacdo do risco ambiental com o processo decisorio esta presente na determinacao
das premissas imaginarias, uma vez que ndo existem informacdes suficientes para a formacéo
de premissas baseadas em observacdo direta, que leva ao conhecimento direto, que, por
simplificacdo, foi considerado como verdadeiro por Keynes. Quando ha informacdes, elas sdo
tdo complexas que o conhecimento é dificil de ser organizado. Dessa forma, o risco ambiental
contribui negativamente para o processo de tomada de decisdo sob incerteza, afetando a
formacdo de premissas, que sdo, em sua maioria, imagindrias, pois a incerteza quanto a variavel
de risco ambiental é de origem tanto ontolégica como epistemoldgica, tornando as decisdes
mais apoiadas em acontecimentos passados, convencdes etc.

Do ponto de vista dos tipos de risco ambiental, pode-se considerar mais relevante ou
impactante para a tomada de decisdo o risco fisico ou o risco de transi¢do, dependendo do
ambiente em que a decisdo é tomada. Os riscos fisicos podem ser considerados menos incertos,
pois ja ocorrem com certa frequéncia, e estimam-se, com maior certeza, novas ocorréncias com
base em dados passados e previsdes considerando acontecimentos presentes. Entretanto, podem
ocorrer fendmenos climaticos totalmente inesperados, como cisnes verdes e mudar
drasticamente o curso do mercado. Os cisnes verdes podem impactar o risco de transicé&o,
forcando instituicBes e governos a criar leis e politicas. O risco de transicdo pode impactar mais
fortemente as decisdes nos mercados dependentes de combustiveis fésseis, entdo, investimentos
em mercados que dependam da emissdo de GEE podem ser negativamente afetados. O

surgimento de uma nova tecnologia que revoluciona o mercado pode causar um choque.
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Podemos inferir que 0s agentes possuem maior grau de incerteza para tomada de deciséo
quando variaveis ambientais e risco climatico sdo levados em conta com outras variaveis. A
incerteza que atua sobre o agente no momento da tomada de deciséo € intensificada devido as
caracteristicas intrinsecas do risco climatico.

Heal e Millner (2014) adotam a perspectiva de que, a partir de uma visdo ampla dos
modelos cientificos e das fontes de incerteza climatica, socioeconémica e tecnoldgica, somadas
a incerteza na modelagem (que depende de adog¢do de um conjunto de possiveis estados de
mundo futuros), é pouco provavel que a incerteza seja reduzida drasticamente em um futuro
proximo. Diante disso, modelos mentais podem ser Uteis para auxiliar na tomada de deciséo.

Berger e Marinacci (2020) concordam que decisbes envolvendo aspectos climaticos
contam com fontes de incerteza mais complexas e menos conhecidas. A primeira é a incerteza
sobre a ciéncia do clima, que ndo pode afirmar com certeza a relagéo entre emissao de GEE e
mudancas climaticas, mesmo com o vasto conhecimento atual sobre as leis fisicas e o sistema
climatico. A segunda fonte de incerteza € a socioecondmica, que envolve a relacdo entre o
aumento da temperatura global e os impactos econdmicos, complexos e dificeis de prever.

Desconsiderando outros fatores que possam influenciar a tomada de decisdo, podemos
afirmar que o risco ambiental afeta negativamente a formacédo das expectativas, uma vez que
ha multiplicacdo do conjunto de incertezas associadas a auséncia ou insuficiéncia de
conhecimento e as caracteristicas intrinsecas do risco ambiental. Além disso, o0 agente conta
com menos alternativas de mecanismos de reducdo de incerteza. Assim, infere-se que o risco
ambiental impacta negativamente no processo de tomada de decisdo, aumentando as incertezas,

contribuindo para resultados cada vez mais incertos.

3.5 Consideracdes finais

A partir do levantamento tedrico sobre 0s principais componentes da incerteza e do risco
ambiental, percebe-se que o risco ambiental possui aspectos especificos em comparacdo a
outros riscos, devido a sua imprevisibilidade de ocorréncia, e que a incerteza fundamental pode
ser associada a ele como uma caracteristica distintiva. Desta forma, este trabalho buscou
explorar a relagéo entre a incerteza fundamental e o risco ambiental, no contexto do sistema
econdmico-financeiro, e como isso impacta o processo de tomada de decisao.

Considerou-se que o curso futuro da economia é imprevisivel e incognoscivel, porque
existe uma incerteza fundamental que se sustenta no fato de que o futuro é determinado a partir

das decisdes tomadas hoje e essas decisdes ndo podem ser conhecidas previamente. Essa
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incerteza permeia as decisfes dos agentes que Seguem normas e regras empiricas em seu
processo de tomada de decisdo, concluindo-se, dessa forma, ser impossivel a definicdo de um
caminho étimo neste processo. A incerteza fundamental deste processo € potencializada quando
inserimos, nesse ambiente, as incertezas relacionadas as questdes ambientais (DAFERMOQOS;
NIKOLAIDI, 2019).

Os riscos ambientais dividem-se em riscos fisicos e de transicdo. Ambos os tipos de
risco estdo sujeitos a forcas sociais, politicas, tecnologicas, de regulacdo, culturais etc. Essas
forcas estdo sujeitas a incerteza, uma vez que nao é possivel prever, por exemplo, quando
surgira uma nova tecnologia negativa em carbono ou quando sera estabelecida uma lei de
precificacdo de carbono, sendo impossivel atribuir probabilidades a estes eventos.

Conforme Dequech (2011), essa incerteza pode ser caracterizada como profunda ou
fundamental. Dessa forma, temos um impacto da incerteza fundamental sobre a avaliacdo dos
riscos, por meio de canais de multiplas forcas que atuam sobre as fontes de risco de ambiental.
Para o setor financeiro, essas forcas podem ser caracterizadas por mudangas na legislacéo sobre
financiamento de negdcios verdes (forca politica), responsabilizacdo de financiadores sobre
impacto de grandes projetos na natureza (forca de regulamentacdo), mudanca de perspectiva de
investidores (forca cultural ou da sociedade), fendbmenos climaticos intensos (forca natural),
entre outros.

O setor financeiro tem avancado na utilizacdo de modelos baseados em cenérios para
medir o risco ambiental, mas ainda longe de uma previsdo aproximada da realidade, pois os
cenarios sdo considerados ilustrativos e exploratorios, pois ndo estdo associados a
probabilidades, mas a caminhos futuros plausiveis sob incerteza. Os supervisores financeiros
da estabilidade financeira devem avalid-los com extrema cautela.

Considerando as relagOes entre os riscos ambientais e a incerteza inerente ao processo
de tomada de decisdo, conclui-se que o agente conta com maior nimero de fatores
desconhecidos, complexos e incognosciveis que compdem 0 processo decisorio. 1sso torna as
previsdes mais incertas e os modelos de avaliagdo climatica mais vagos. Assim, discussdes
como essa sao necessarias para entender as relagdes entre as variaveis e pavimentar caminhos

em busca de metodologias alternativas que auxiliem gestores e politicos na tomada de deciséo.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal desta dissertacdo foi investigar a relacdo do risco ambiental com a
incerteza fundamental que atua sobre o agente no momento da tomada de decisdo, a fim de
gerar uma nova abordagem tedrica sobre a relagdo entre as variaveis. Como objetivo secundario,
buscou-se estender a literatura pos-keynesiana ao ponto em que se relaciona com a
macroeconomia ecoldgica. Ao longo do primeiro e segundo capitulos, expdem-se as
convergéncias e divergéncias entre a teoria pos-keynesiana e a macroeconomia ecoldgica e
como o risco ambiental se relaciona com a incerteza fundamental keynesiana em um contexto
econdmico-financeiro.

No primeiro capitulo, foi realizado um aprofundamento da discussdo de pontos
divergentes e convergentes entre a teoria pos-keynesiana e a macroeconomia ecolégica. Essa
aproximac&o pode contribuir para que diferentes respostas sejam alcangadas quanto as questdes
socioecondmicas e ambientais que se apresentam em um contexto em que a economia
mainstream j& ndo é suficiente, sendo necessarias novas visdes. O Brasil e 0 mundo tém se
interessado por questdes ambientais e temas emergentes, como a degradacdo ambiental, a crise
sanitaria e econdmica, que precisam ser tratados de pontos de vista distintos para gerar solucdes
inovadoras. Espera-se ter somado a teoria pos-keynesiana, no sentido de acrescentar novos
pontos de vista ao seu escopo e dar maior sustentacao tedrica a macroeconomia ecologica, para
que possam ser alcadas diferentes respostas as questdes socioeconémicas e ambientais que se
apresentam neste contexto.

A teoria pos-keynesiana possui caracteristicas que correspondem a aspectos da
macroeconomia ecoldgica, como visao realistica, negacao da substitutibilidade dos fatores de
producédo, irreversibilidade das decisGes e incerteza fundamental. Em contrapartida, as duas
teorias tém aspectos que divergem, como o pressuposto do sistema econdmico como subsistema
do meio ambiente e o0 entendimento que esse sistema natural possui limites. Apesar das
divergéncias, considerou-se que as duas correntes de pensamento podem ser aproximadas, com
objetivo de modernizacao da teoria pos-keynesiana, incluindo uma variavel ambiental, e de dar
maior robustez metodolégica & macroeconomia ecoldgica, que é uma area em processo de
amadurecimento.

No segundo capitulo, a relacdo entre a incerteza fundamental keynesiana e o risco
ambiental foi explorada, demonstrando conexdes entre elas em um contexto de tomada de
decisdo. Podemos inferir que 0s agentes possuem maior grau de incerteza para tomada de

decisdo quando variaveis ambientais e risco climéatico sdo levados em conta com outras
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variaveis. A incerteza que atua sobre 0 agente no momento da tomada de decisdo ¢ aumentada
devido as caracteristicas intrinsecas do risco ambiental.

As contribuigdes desta dissertacdo a literatura podem ser resumidas em: i) identificacéo
das divergéncias e convergéncias entre a macroeconomia ecoldgica e a teoria pos-keynesiana;
il) investigacdo dos aspectos tedricos do risco ambiental; (iii) identificacdo dos principais
aspectos relacionados a incerteza fundamental, sob a perspectiva pos-keynesiana; e (iv)
discusséo das relagdes entre o risco ambiental e a incerteza fundamental.

Em termos de desenvolvimentos futuros, destaca-se a necessidade de desenvolvimento
de modelos que possam expressar matematicamente os conceitos e as relagcdes abordadas no
trabalho. Testar empiricamente as relagdes entre o risco ambiental e a incerteza fundamental
durante o processo de tomada de decisdo, em um cenario de operac¢@es de cdmbio ou de decisdo
sobre implementacdo de politica de emissdo de carbono para determinada economia, pode ser
interessante e Util para gestores de ativos e formuladores de politicas. Por fim, também ¢é
importante considerar perspectivas inovadoras e menos adaptativas entre a economia ecolégica
e a teoria pos-keynesiana, assim como fez Lainé (2023), uma vez que a macroeconomia
ecoldgica é uma area em consolidacéo.

Espera-se como resultado contribuir para o desenvolvimento de uma macroeconomia
pos-keynesiana que considera aspectos ambientais. Dessa forma, o presente trabalho contribui
com a extensdo da literatura pds-keynesiana no ponto em que a relaciona com a macroeconomia
ecoldgica, além de gerar uma nova abordagem tedrica sobre a relacéo entre o risco ambiental e

a incerteza fundamental ao longo do processo de tomada de decisao.
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