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Resumo

Diante dos desafios ambientais contemporaneos e da crescente escassez de recursos,
intensificam-se os debates sobre como a economia deve incorporar os limites ecoldogicos em
suas formulagdes teodricas. Nesse contexto, o artigo discute a integragdo entre a formulagao
keynesiana da precificacdo de ativos e a abordagem analitico-fisiologica da economia de
Georgescu-Roegen, ressaltando os limites da precificacao de ativos produtivos que dependem
e exploram recursos da natureza. Enquanto Keynes estrutura as decisdes de investimentos com
base em fluxos de quase-renda, valorizagdo patrimonial, custos de manutencao e prémio de
liquidez, Georgescu-Roegen destaca que todo processo econdmico € regido unidirecionalmente
pela lei da entropia, implicando em transformacao irreversivel e irrevogavel de recursos de
baixa entropia em alta entropia. Assim, o modelo de precificagdo de ativos de Keynes ignora a
dependéncia material em relacdo ao capital natural e seus limites biofisicos, a finitude dos
recursos € as mudangas qualitativas no ambiente decorrentes da lei da entropia. O estudo, de
carater teorico e interpretativo, utiliza revisao bibliografica e andlise conceitual, articulando
contribui¢cdes de Keynes e Georgescu-Roegen. Como ilustracdo, examina-se o caso das minas
de minério de ferro, revelando que a precificacdo de ativos industriais tende a superestimar a
rentabilidade ao desconsiderar a finitude dos estoques e o retorno da atividade mineral. Conclui-
se que a incorporacdo da perspectiva da economia ecoldgica na precificagdo de ativos ¢
indispensavel para internalizar custos ecologicos, orientar politicas publicas e assegurar uma
avaliacdo mais realista, justa e ecologicamente compativel com os limites ambientais.

Palavras-chave: Economia Keynesiana. Economia ecologica. Precificacao de ativos. Entropia.
Capital natural.

Abstract

In the face of contemporary environmental challenges and growing resource scarcity, debates
are intensifying over how economics should incorporate ecological limits into its theoretical
formulations. In this context, this article discusses the integration of the Keynesian formulation
of asset pricing with Georgescu-Roegen's analytical-physiological approach to economics,
highlighting the limits of pricing productive assets that depend on and exploit natural resources.
While Keynes structures investment decisions based on quasi-rent flows, asset appreciation,
maintenance costs, and liquidity premiums, Georgescu-Roegen emphasizes that every
economic process is unidirectionally governed by the law of entropy, implying the irreversible
and irrevocable transformation of low-entropy resources into high-entropy resources. Thus,
Keynes's asset pricing model ignores material dependence on natural capital and its biophysical
limits, the finiteness of resources, and the qualitative changes in the environment resulting from
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the law of entropy. This theoretical and interpretative study utilizes a literature review and
conceptual analysis, articulating contributions from Keynes and Georgescu-Roegen. As an
illustration, the case of iron ore mines is examined, revealing that the pricing of industrial assets
tends to overestimate profitability by disregarding the finiteness of inventories and the return
on mining activity. The conclusion is that incorporating an ecological economics perspective
into asset pricing is essential to internalize ecological costs, guide public policies, and ensure a
more realistic, fair, and ecologically compatible assessment within environmental limits.

Keywords: Keynesian economics. Ecological economics. Asset pricing. Entropy. Natural
capital.

1. Introducio

Schumpeter (1942) explica a diferenca entre crescimento e desenvolvimento
econdmico. A geragdo de renda e o desenvolvimento vem prioritariamente das transformagdes
qualitativas do processo econdomico impulsionadas por inovagdes. Por outro lado, o crescimento
econdmico também se origina do aumento da quantidade de producdo de commodities. Dessa
maneira, as grandes empresas capitalistas obtém prioritariamente as suas rendas de inovagdes
e tem o papel social de padronizar a produgdo visando o acesso da massa de trabalhadores aos
produtos industriais. Assim sendo, o crescimento da renda envolve transformacgdes qualitativas

e mudancas quantitativas do processo econdmico.

Muito antes das crises ambientais atuais, Georgescu-Roegen (1971) ja explicou o
conceito de desenvolvimento econdmico em termos de transformagdo de entropia. Para ele a
escassez crescente dos recursos naturais decorreu do salto evolutivo do homem, que passou a
produzir 6rgios exossomaticos (ferramentas, maquinas e tecnologias) em vez de depender
apenas da evolucdo bioldgica de seus o6rgdos endossomaticos®. Esse avanco ampliou a
capacidade produtiva e a complexidade social, mas também intensificou o consumo e a
degradacao do capital natural. A pressdo sobre os recursos aumentou porque a légica econémica
priorizou a expansao da produgao e do consumo, frequentemente direcionada a bens supérfluos
que beneficiou elites. Assim, a exploragdo intensiva refor¢ou tanto a escassez ecologica quanto
os conflitos sociais, criando um circulo vicioso em que o progresso tecnologico acelerou a

extragdo e a exaustao dos recursos, a0 mesmo tempo em que aprofundou disputas distributivas.

Georgescu-Roegen (1971) também adicionou uma grande inovagao ao debate sobre

a precificacao dos ativos produtivos, ao inserir a segunda lei da termodindmica no coragdo da

3 Orgdos endossomaticos sdo os instrumentos biolégicos naturais dos organismos vivos, como bragos, pernas,
asas (Georgescu-Roegen, 1971). Para discussao aprofundada, ver sec¢ao 2.4.



analise econdmica. Para o autor, toda atividade produtiva ¢, essencialmente, um processo de
transformacao irreversivel de energia e matéria de baixa entropia (ordenada, util) em alta
entropia (desorganizada, inttil), ou seja, a economia, ao transformar recursos naturais (de baixa
entropia) em produtos, inevitavelmente gera residuos e perda de ordem (alta entropia). Isso
significa que todo crescimento econdmico gera degradacdo ambiental e ndo ha como evita-lo

completamente.

Por sua vez, Minsky (1982; 1986) afirma que em uma economia monetaria de
producao, pregos, produto e emprego sao determinados pela condicao de igualdade entre lucros
e investimentos. A decisdo de investimento depende do bem de capital que ¢ financiado. A
aplicacdo em um bem de capital, por sua vez, depende de um excesso do prego de demanda por
investimento, obtido a partir do mercado de ativos de capital, em relagdo ao preco de oferta da
producdo de bens de investimento, que depende dos custos do financiamento que deve ser

assumido se a produc¢ao for produzida e a mao de obra for contratada.

Em contraposi¢do, Georgescu-Roegen (1978, 2012) critica a aplicagdo do principio
de descontar o futuro sobre uma economia de recursos insubstituiveis. Em sua opinido, cada
geracdao pode utilizar tantos recursos terrestres e produzir tanta poluicdo quanto sua oferta
decidir. Entretanto, as geracdes futuras mais distantes ficam excluidas do mercado atual pela
simples razao de ndo poderem estar presentes. Ao invés do desejo de maior lucro possivel, a
politica do governo em relag@o aos recursos naturais em relagao as geragoes futuras deve buscar

“minimizar os arrependimentos”.

Diante do exposto, pode-se destacar que a escassez de baixa entropia e a escassez
de capital sdo categorias importantes na constru¢do de uma teoria de precificacao de ativos de
capital. Entretanto, a teoria de precificacdo de ativo de Keynes (1936) considera a taxa de juros
e a taxa de lucro como fatores limitantes do progresso economico e abstrai a realidade de que a
escassez de recursos naturais limita a renda das corporagdes industriais. Em razdo da
degradacdo dos recursos naturais impulsionada pelo sistema capitalista, o principal objetivo
deste trabalho é apresentar uma proposta analitico-fisioldgica de precificagdo de ativos de
capital em que o custo da baixa entropia ¢ outro fator limitante das decisdes estratégicas de

investimento de longo prazo.

Assim sendo, o presente artigo tem por objetivo articular a formulacao keynesiana
de precificacdo de ativos com a abordagem analitico-fisiologica de Georgescu-Roegen, de

modo a evidenciar os limites da precificacdo de ativos produtivos que exploram recursos



naturais. Busca-se demonstrar que a 16gica monetaria e financeira, centrada em fluxos de quase-
renda, valorizagdo patrimonial, custo de manutencdo e liquidez torna-se insuficiente quando
desconsidera os processos irreversiveis de transformacao entropica e a finitude dos recursos
naturais. Por fim, espera-se que a precificacdo de ativos de capital inclua a realidade da
degradagdo dos recursos naturais € os planos governamentais de longo prazo levem

consideracdo a estabilidade do sistema econdmico-ecoldgico.

Para alcancar tal objetivo, foi realizada uma pesquisa de carater teodrico e
interpretativo, fundamentada em revisao bibliografica e analise conceitual. O estudo reune as
contribui¢cdes de Keynes e Georgescu-Roegen, para estabelecer um didlogo entre a teoria pos-
keynesiana da precificagdo de ativos e a critica da economia ecoldgica baseada na lei da
entropia. Adota-se como estratégia metodologica o exame analitico-fisiologico, que permite
evidenciar a relagao entre fatores institucionais € materiais no processo economico, bem como
os limites impostos pelos recursos naturais. Além disso, utiliza-se a precificacdo de minas de
minério de ferro como um exemplo ilustrativo para mostrar a insuficiéncia do modelo de
precificacdo de ativos produtivos keynesiano e a necessidade de incorporar custos ecoldgicos e

entropicos na avaliagdo de ativos.

Para isso, o artigo esta divido em quatro seg¢des além desta introducdo. A segunda
secdo aborda os principais conceitos da abordagem analitico-fisiolégica da economia de
Georgescu-Roegen A terceira se¢do apresenta de forma resumida o modelo de precificacdo de
ativos de Keynes. J& a quarta se¢do apresenta uma proposta de andlise fisiologica da
precificagdo de ativos produtivos, como principal resultado do estudo e a ultima secao traz as

consideragdes finais do trabalho.

2. Principais Conceitos da Abordagem Analitico-Fisiologica da Economia

Para explicar seu argumento central, qual seja, a luta econdmica gira apenas em
torno da baixa entropia € que a natureza do processo econdmico visto como um todo ¢
puramente entrOpica e, portanto, ela estd suscetivel aos limites biofisicos do planeta,
Georgescu-Roegen (1971) mobiliza uma série de conceitos cientificos de diversas areas do
conhecimento, especialmente economia, fisica, biologia, sociologia, teoria institucional e
ciéncia politica que serdo apresentados nesta se¢ao com o intuito de fornecer o embasamento
necessario para compreensao do seu pensamento. Assim, serdo apresentados a seguir, os

conceitos de entropia e processo econdmico; sistemas fechados e abertos; tempo e

irrevogabilidade; instrumentos exossomaticos e endossomaticos; fatores culturais e politica.



2.1 Entropia e Processo Econéomico

Segundo Georgescu-Roegen (1971), a economia dos processos bioldgicos em
todos os niveis ¢ regida pela Lei da Entropia. O processo econdmico esta intimamente ligado a
Lei da Entropia. Por causa da entropia, o processo econdmico induz mudangas qualitativas
duradouras na natureza e ¢ afetado pela mudanca qualitativa do ambiente em que estd ancorado.
E um processo aberto, dependente e historico. Dessa maneira, a lei natural da entropia esta
envolvida em todos os aspectos do comportamento do homem, ou seja, “a lei da entropia

influencia as agdes econdmicas do homem” (Georgescu-Roegen, 1971, p.2).

A compreensdo do conceito de processo econdmico na visdo de Georgescu-Roegen
passa pela defini¢do geral do proprio conceito de “processo”, com base na ideia de que ele ¢
delimitado por uma “fronteira” (penumbra). Assim, a fronteira identifica o processo econéomico
e o separa do restante do mundo. Para Georgescu-Roegen (1971, p. 14, p. 212), esta fronteira ¢
fundamentalmente dialética, porque o mundo € “um todo continuo” e “a realidade, pelo menos

como ¢ vista pela mente humana, muda qualitativamente de maneira continua”.

Uma vez introduzido o conceito de fronteira, a analise de um processo de producdo
“reduz-se ao registro apenas do que atravessa a fronteira” (Georgescu-Roegen, 1971, p.215).
Georgescu-Roegen identifica duas categorias distintas de elementos que cruzam a fronteira.
Primeiro, os elementos de “fluxo” sdo os objetos da transformac¢do, no sentido de que estdo
sujeitos a mudancgas qualitativas no processo. Eles entram no processo como entradas e saem
do processo como saidas de uma forma alterada. Em segundo lugar, os elementos do “fundo”
sdo os agentes do processo que atuam sobre os elementos do fluxo e controlam a sua
transformagdo. Os fundos produzem servigos, mas eles proprios ndo sdo transformados pelo

processo.

Por outro lado, o sistema fabril é dito “econdmico” se os fatores de fundo nao ficam
ociosos. Entretanto as vantagens do sistema fabril dependem de uma demanda grande o
suficiente para que a producdo possa ser organizada de modo que nenhum fator de fundo nele
empregado fique ocioso. Assim sendo, a procura determina as vantagens econdmicas do sistema
fabril que, por sua vez, estimula as inovagdes tecnoldgicas criando vantagens competitivas

(Georgescu-Roegen, 1971).

Com relag@o ao comportamento humano, Georgescu-Roegen (1971, p.195) afirma

que “todos nos [...] agimos com um proposito”. A vida envolve também um processo fisico



ativo chamado de atividade ou a¢do humana que ndo ¢ derivavel da lei da entropia. Existe
alguma liberdade deixada a realidade pela lei da Entropia. “E € em virtude dessa liberdade que
um organismo vivo pode realizar seu proposito de vida e que a atividade econdmica do homem

¢ possivel” (Georgescu-Roegen, 1971, p. 194).

Por seu turno, a Entropia ¢ reconhecida pelo proprio Georgescu-Roegen como um
conceito complexo (Georgescu-Roegen, 2012). Sem entrar nos detalhes da sua origem, que
remonta aos primeiros estudos da fisica da Termodindmica* e suas descobertas sobre os
processos de transformacgdo de energia e producao de calor, e focando no que importa para o
pensamento de Georgescu-Roegen, precisa-se compreender, primeiramente, que existem duas
formas de energia: 1) a energia utilizavel ou livre (que pode ser transformada em trabalho) e; ii)

a energia ndo utilizavel ou ligada (que nao pode ser transformada em trabalho).

Dito isso, Georgescu-Roegen (2012, p. 81) busca simplificar a defini¢ao de entropia
a definindo como “indice da quantidade de energia nao utilizavel contida num dado sistema
termodindmico num determinado momento da sua evolucao”. Nesse sentido, dizer que um
sistema possui baixa entropia, significa que ele tem baixa quantidade de energia ndo utilizavel,

ou de outra forma, que ele possui grande quantidade de energia utilizavel.

Outra formulacdo mais complexa para entropia, que advém da 2* Lei da
Termodinamica, demonstra que a energia utilizavel ¢ continuamente transformada em energia
ndo utilizdvel até desaparecer completamente, o que corresponde a degradagdo irrevogavel,
observada por exemplo no processo de degradagdo de uma fruta até ela se estragar
completamente. Isso implica, que todas as formas de energia sdo gradativamente transformadas
em calor e o calor ao final, torna-se tao difuso que o homem ndo pode utilizéd-lo (Georgescu-

Roegen, 2012).

Segundo Georgescu-Roegen (1971) a mudanca qualitativa da energia e matéria
causada pela lei da entropia ¢ um fato independente e inevitavel. Naturalmente, a Entropia de
um ser vivo e de um sistema de vida se opde a tendéncia de degradagdo qualitativa a que esta
sujeita a matéria inerte. Entretanto, um ser vivo sé pode escapar a degradacao entropica da sua
propria estrutura. Nao pode impedir o aumento da entropia de todo o sistema, constituido pela
sua estrutura e pelo seu ambiente. Dessa maneira, a presenga de vida faz com que a entropia de

um sistema aumente mais rapidamente do que aconteceria de outra forma.

* Em The Entropy Law and Economic Process Georgescu-Roegen utilizou muitas paginas explicando
minuciosamente a origem das leis da Termodinamica.



Além disso, a esséncia da Lei da Entropia ¢ que a degradagdo da energia tende a
um maximo em sistema isolado, e que tal processo ¢ irreversivel. Os seres vivos conseguem
manter sua organizacdo temporariamente, resistindo ao processo entropico do universo. Os
organismos vivos existem, crescem € aumentam sua organizagdo importando energia de
qualidade, de baixa entropia, de fora de seus corpos, e exportando entropia, ou seja, aumentando

a entropia ao seu redor.

Por outro lado, o dominio econdmico estd rodeado por uma penumbra dialética
muito mais ampla do que a de qualquer ciéncia natural. Dentro desta ampla penumbra, o
econdmico entrelaga-se com o social e o politico. Por outra parte, o processo econdomico
depende do fluxo de insumos para mantar sua organiza¢do material, expandir sua capacidade
produtiva e crescer em escala de producio. E o ritmo a que a baixa entropia é bombeada do
ambiente para o processo econdmico que limita o ritmo deste processo. Além disso, a escassez
da baixa entropia determina o equilibrio do processo de vida e a direcdo geral do

desenvolvimento econdmico (Georgescu-Roegen, 1971).

Dessa maneira, ha um sério perigo de o planeta ser danificado de forma irreversivel
se as politicas econdmicas dos paises nao reconhecerem os sistemas econdmicos como sistemas
constituidos de seres humanos vivos e como partes de ecossistemas que contém outras formas

de vida.

2.2 Sistemas fechados e abertos

A compreensao dos sistemas econOmicos € suas interagdes com o ambiente ¢é
essencial para entender a economia como parte de um sistema maior e finito, sujeito as leis da
termodindmica e ciclos naturais. A ado¢ao de modelos mais sustentaveis, que reconhecam a
finitude dos recursos e a interdependéncia entre economia e meio ambiente, ¢ crucial para a

sustentabilidade econOmica.

Nesse contexto, Georgescu-Roegen (2012) aprofunda a analise da dinamica dos
sistemas fechados e abertos, ressaltando suas implica¢des para a sustentabilidade ecologica.
Para ele, os sistemas fechados, como a terra, trocam apenas energia, mantendo a matéria
constante, enquanto, os sistemas abertos como 0s processos econdmicos trocam matéria e
energia com o ambiente, gerando variagcdes de entropia. Assim, as atividades produtivas e de
consumo estdo sujeitas as limitacdes impostas pela degradagdo energética e pela finitude dos
recursos naturais, o que refor¢a a necessidade de uma abordagem econémica compativel com

esses limites.



Nao obstante as elucidagcdes de Georgescu-Roegen, conforme Cechin e Veiga
(2010), a economia convencional continua a ver a natureza como um setor separado na
macroeconomia, sendo apenas uma parte do sistema econdmico, ao contrario da economia
ecologica que v€ a economia como um sistema aberto de um sistema maior ¢ finito, que ¢ o
ecossistema. De acordo com esta visdo, a natureza ¢ considerada como um sistema finito e
materialmente fechado, condicdo para entender os limites do crescimento econémico, com

particular énfase na finitude de recursos e a capacidade limitada de eliminacdo de residuos.

Os autores Saes ¢ Romeiro (2018) também analisam a distingdo entre sistemas
abertos e fechados no contexto das abordagens da economia ecoldgica ¢ da economia
neocldassica. Eles argumentam que a economia neoclassica adota uma visao de sistema fechado,
tratando o sistema econdmico como isolado e autossuficiente, com relacdes deterministicas
entre variaveis. Essa perspectiva ¢ criticada por desconsiderar a interdependéncia entre a
economia ¢ o0 ambiente natural, bem como a complexidade e a incerteza dos sistemas
econOmicos reais. Em contraposi¢do, a economia ecologica adota uma visao de sistema aberto,
compreendendo a economia como um subsistema inserido em um ecossistema global finito,
dependente dos fluxos de energia e matéria. Essa abordagem permite uma analise mais
dindmica e interdisciplinar dos processos econdmicos, incorporando elementos como incerteza,

irreversibilidade e complexidade.

Essa distingdo entre sistemas abertos e fechados, discutida por Saes e Romeiro
(2018), tem suas raizes nas andlises prévias de Dow (1997; 2005), a qual sublinha que os
sistemas abertos tém fronteiras e varidveis ndo predeterminadas, permitindo uma logica mais
ampla e flexivel. Em contraste, os sistemas fechados possuem fronteiras e variaveis bem
definidas, o que limita sua capacidade de interacdo com o ambiente externo. Essa diferenca tem
importantes consequéncias para a compreensdo da economia, influenciando tanto a

epistemologia quanto a ontologia da disciplina.

Outra contribui¢do importante para a tematica de sistemas, foi a de Chick (2004),
no qual enfatiza que sistemas fechados sdo completos e imutdveis, enquanto os sistemas abertos
sdo dindmicos, com limites semipermedveis e variaveis suscetiveis a mudangas em func¢do da
atividade humana. Essa concepcao sobre sistemas abertos e fechados foi aprofundada por
ambas as autoras Chick e Dow (2005, p. 365), que definem sistema como uma rede
interconectada, “dentro do qual os agentes agem, principalmente de maneiras que reproduzem
e reforcam o sistema, mas as vezes de maneiras que levam o sistema a evoluir” (Chick, 2004,

p. 5). Entretanto, as conexdes nao sao completas. As instituigdes atuam como uma fonte



poderosa de conexdes e barreiras, tanto restringindo quanto possibilitando a tomada de decisdes
e acoes. Elas definem as regras dentro das quais certas atividades ocorrem, e algumas atividades

sdo excluidas.

Assim sendo, Chick e Dow (2005) argumentam que, enquanto os sistemas fechados
exigem relagdes previsiveis entre varidveis, os sistemas abertos sdo mais flexiveis, podendo
suas fronteiras e interagdes serem alteradas ao longo do tempo. Em outras palavras, as
interacdes e a auséncia de interagdo que caracterizam um sistema nao precisam ser fixas. As
conexoes sao geralmente mutaveis; instituicdes e comportamentos evoluem. As ideias mudam
em resposta as mudangas no mundo real, ao discurso e ao exercicio da imaginagao; novas ideias
podem levar a novas conexdes (Chick e Dow, 2005, p. 365). Dessa maneira, as autoras
concluem que sistemas abertos e fechados ndo sdo antagonistas, mas fazem parte de um
espectro, sendo os modelos fechados ferramentas temporais para uma abordagem mais ampla

e aberta.

Estas abordagens sdo complementadas por Bobulescu (2017), que resgata a
metodologia de Georgescu-Roegen, que vé a economia como parte de um sistema maior,
interagindo com outros subsistemas fisicos, biologicos e histéricos, que evita a falacia
reducionista comum na economia neocldssica e exige a consisténcia temporal entre os

diferentes campos.

De forma semelhante, Martinez-Alier (1996) reforca esta visdo, sugerindo que a
economia deve ser entendida intrinsecamente conectada aos ecossistemas naturais, dos quais
extrai recursos e para os quais devolvem residuos. Esta interdependéncia ¢ fundamental para a
compreensdo dos limites fisicos e ecologicos do crescimento econdmico e sinaliza e implica

em necessidade de modelos que considerem esses aspectos.
2.3 Tempo e Irrevogabilidade

A distingao entre irreversibilidade e irrevogabilidade, conforme apresentada por
Georgescu-Roegen (1971), ¢ fundamental para entender a evolugao dos sistemas e a diregao do
tempo. Enquanto processos irreversiveis podem retornar ao caminho anterior, mas ndo ao
mesmo estado, os processos irrevogaveis, como a degradacdo entropica, ndo podem ser
repetidos. Esta € a condigdo necessaria para a evolugdo, pois ela depende da irrevogabilidade

de certos eventos.

Conforme Georgescu-Roegen (1971) a entropia, como uma lei evolucionaria,

define a seta do tempo, com o aumento inevitavel da entropia indicando a dire¢do objetiva do



tempo. Dessa maneira, a flecha do tempo da ciéncia depende de processos irrevogaveis, como
a entropia. A seta do tempo ¢ importante para entender a irreversibilidade dos processos
fundamentais de entropia, tanto nos dominios da natureza como no dominio econdémico. E sem

essa irreversibilidade, o tempo perdido ndo teria sentido e a ciéncia seria especulativa e ineficaz.

Para Bobulescu (2017), com essa visao, Georgescu-Roegen reconcilia a visao
historica e fisica do tempo, levando em conta que, ao tentar perceber o tempo termodindmico
(T) em vez do tempo mecanico (t), seria possivel alinhar o tempo fisico T com o tempo
histérico. A visdo mecanicista do mundo, de acordo com condigdes estaveis, atemporais,
reversiveis e mensuraveis seria assim substituida por uma no¢do de mudanga permanente e

transformacao qualitativa, guiada pela crescente entropia e pela evolugdo exossomatica.

No mesmo sentido, Cechin e Veiga (2010) fornecem uma critica adicional a
mecanica classica, ao afirmar que, ao contrario do que sugere a premissa da mecanica, os
processos naturais sao, na verdade, reunidos predominantemente por irreversibilidade, tal como
o movimento unidirecional do calor. No caso da economia, as transformag¢des que ocorrem nas
matérias—primas, tornando-as produtos e residuos, também, sdo irreversiveis, o que
impossibilita pensar a economia como um ciclo fechado, pois implica em retirar recursos do
meio ambiente ¢ doa-los de volta em forma de residuos. Essa visdo contradiz a concepgao

mecanicista da economia.

Por fim, Bobulescu (2017) enfatiza que, de acordo com Georgescu-Roegen, o
tempo historico ndo apenas ¢ irreversivel, mas também irrevogavel. O autor argumenta que os
processos econdmicos possuem essa irrevogabilidade porque estdo intrinsecamente ligados a
contextos fisicos, sociais e biologicos, que se desdobram ao longo do tempo. Nesse aspecto, a
irrevogabilidade surge como uma condi¢do essencial para a evolu¢do, uma vez que um sistema

ndo pode retornar a uma condig¢ao anterior.

24 Instrumentos exossomaticos e endossomaticos

Tendo como referéncia os estudos de Alfred J. Lotka (1925), Georescu-Roegen
(1971) afirma a necessidade de compreensao da diferenga entre instrumentos endossomaticos
e exossomaticos. O primeiro termo refere-se aos instrumentos que todos os organismos vivos
individuais sdo dotados ao nascer, tais como pernas, bragos, asas etc. O tipo de instrumento
endossomatico varia de acordo com a espécie. Ja os instrumentos exossomaticos sdo aqueles

que sdo produzidos pelo homem, que ndo pertencem a seu corpo, com o intuito de aumentar ou



melhorar a sua poténcia de trabalho, tais como a foice, o arado, entre outros. Os economistas

costumam chamar esses instrumentos de equipamentos de capital.

De acordo com Georgescu-Roegen (1971, p. 307, tradugdo nossa):

a evolugdo endossomatica pode ser descrita como um progresso da eficiéncia
entropica das estruturas que sustentam a vida. Da mesma forma que a evolugdo
exossomatica. Os instrumentos exossomaticos permitem ao homem obter a mesma
quantidade de baixa entropia com menos gasto de sua propria energia livre do que se
ele usasse apenas a energia endossomatica dos seus 6rgaos

Entretanto, segundo Georgescu-Roegen (1988, p. 318), ndo deve ser ignorado o fato
de que “esta evolu¢do ndo ¢ uma béngdo pura. Acima de tudo, transformou o homem numa

espécie dependente de recursos finitos e acessiveis, uma transformacao irreversivel”.

Para Buarque (2017), quando a atividade humana alcanc¢a o nivel para além do que
¢ natural, através do uso dos instrumentos exossomaticos, gera-se um problema ecoldgico, pois
tais instrumentos permitem a exploracao de recursos naturais em uma escala muito maior, o que

pode levar a sua exaustdo e a degradagao ambiental.

Em seu livro Steady-State Economics, Herman Daly (1977), discipulo de
Georgescu-Roegen, ndo traz explicitamente o termo “instrumentos exossomaticos”, no entanto,
sua obra discute o impacto das tecnologias relacionando com uso de recursos naturais. Em sua
teoria € enfatizado que as tecnologias permitem a exploracdo de recursos naturais em uma

escala muito maior, podendo levar a exaustdo desses recursos, ja que eles sdo finitos.

Por sua vez, Veiga (2015), utiliza-se os conceitos de Georgescu-Roegen para
afirmar que instrumentos exossomaticos podem ter um impacto muito maior no meio ambiente,
considerando sua capacidade de aumentar a forca humana, do que os instrumentos

endossomaticos.

2.5 Fatores institucionais e materiais
De acordo como Georgescu-Roegen (1971), o agente do processo econdmico,
pressionado pela Lei da Entropia, classifica de forma imaginaria a baixa entropia de energia e
utiliza seus 6rgdos bioldgicos com o propdsito de manter sua entropia intacta, de desfrutar e
preservar as suas vidas. A degradacdo da entropia determinara a dire¢ao da atividade adequada

para o equilibrio do processo de vida.



Em razdo dessa luta entropica e da escassez de baixa entropia, o instinto de
workmanship® com base no conhecimento recebido e corrente e a curiosidade ociosa’,
gradualmente desenvolvem um conhecimento especulativo e criam instrumentos
exossomaticos que possibilitam ao homem obter a mesma quantidade de baixa entropia com

menor gasto de sua energia livre do que se usasse apenas seus 6rgaos endossomaticos.

Dessa forma, a medida que os 6rgaos exossomaticos inventados se tornam cada vez
mais complexos, a sua producao ja ndo pode ser conseguida apenas por um Unico homem,
familia, mesmo por um tnico grupo. Diante da pressao da degradagdo do dote de baixa entropia,
a luta entropica do homem em busca de baixa entropia para manter sua entropia intacta cria
forcosamente uma nova maneira de produzir e organizar instrumentos exossomaticos, a
produgdo social, uma nova instituicdo. Logo, para Georgescu-Roegen (1971), € o fluxo de baixa
entropia que determinaréa a capacidade e a escala de produgdo social, a criagdo € manutencao

das instituigdes.

2.6 Conflitos ecolégicos distributivos, dependéncia de recursos naturais finitos

e ordem

Em sua critica a teoria institucional e evolucionaria de Thorstein B. Veblen (1919)
e economia institucional de John R. Commons (1934), Georgescu-Roegen (1988, p. 318)
explica que “existe alguma correlagdo entre fatores econdmicos e fatores institucionais, mas
esta correlagdo nio segue um principio geral. Cada situacio tem sua propria logica”. As vezes
as sociedades humanas seguem uma tendéncia definida, as vezes surgem diversos conflitos de

interesses que sdo responsaveis pela friccao da sociedade.

Em algum periodo da histéria, segundo Georgescu-Roegen (1988), o homem
transgrediu a evolugdo bioldgica quando comegou a produzir, para si mesmo, instrumentos

exossomaticos que resultaram em conflitos de interesses, em contraposi¢do aos Orgaos

% Segundo Veblen (1957, p. 3, tradugio nossa), a “génese e o crescimento de qualquer sistema de conhecimento
devem-se, em grande parte, a iniciativa ¢ bias proporcionadas por dois certos tracos impulsivos da natureza
humana: uma curiosidade ociosa, e o instinto de workmanship”. Ainda segundo Veblen (1914, p. 39, traducdo
nossa), “Workmanship prossegue sobre o conhecimento assim recebido e corrente e se aproveita dele para lidar
com os meios materiais de vida”.

6 Grande parte do conhecimento corrente ¢ objeto de especulacio deliberada, usado para o propésito tecnologico
“ndo intencional”, “irrelevante”, “desapaixonado”, “desinteressado”, cujo motivo e incentivo ¢ a curiosidade. Nas
palavras de Veblen (1957, p. 4, tradugdo nossa), “[...] os homens instintivamente buscam conhecimento, ¢ o
valorizam. O fato desta proclividade pode ser bem resumido ao dizer que os homens sdo por dom nativo
impulsionados com uma curiosidade, “ociosa” no sentido de que um conhecimento das coisas ¢ procurado,
independentemente de qualquer utilizagdo ulterior do conhecimento que se ganhou”.



endossomaticos que sdo propriedade natural do individuo e, portanto, ndo podem ser objeto de
um conflito "normal". Além disso, essa mudanca transformou o homem numa espécie

dependente de recursos acessiveis finitos.

A medida que os instrumentos exossomaticos inventados se tornaram cada vez mais
complexos, a sua producdo exigiu mais maos, tanto para serem construidos como para serem
operados, a producdo tornou-se forcosamente um empreendimento social. Por conta dos
conflitos de interesses nas transagcdes de administracdo, o empreendimento precisava ser
planejado, supervisionado e controlado. Surgiu naturalmente uma nova divisao entre as pessoas,
uma divisdo de papéis. Esses papéis sociais constituiram a classe governante. Todos os outros

membros da sociedade formam a classe governada (Georgescu-Roegen, 1988).

Sucessivamente, a divisao que surgiu das condigdes materiais que sustentaram a
vida da espécie humana, tornou-se uma divisao do status material. Segundo Georgescu-Roegen,
(1988, p. 319) “as elites sempre criaram uma mitologia social favoravel sobre seu indispensavel
papel para o bem de seus governados”. Ele prossegue dizendo que “atualmente, nds ja estamos
movendo em dire¢do a era quando os tecnocratas de todas as expertises chamam a atencao de
que sem eles a sociedade, por causa de sua crescente complexidade, estaria perdida”, entretanto,
essas afirmacdes segundo ele tem um fundo de verdade, pois “em cada estagio industrial, a

sociedade precisa de uma institui¢do governante definida”.

Dessa maneira, Georgescu-Roegen (1976, p. 152), concorda com Keynes
(CWIMK, V. 6, 1930, p. 174,) que a “politica ¢ inevitavel e sdbia”. O que ¢ lamentavel, segundo
ele, ¢ o fato de que os politicos assim como a classe ociosa (Veblen, 1919) tentam “conseguir
alguma coisa a partir do nada”. Em segundo lugar, “dada a natureza das proclividades, havera
conflito social entre as elites e suas plataformas sociais e repousard sob formas variadas desde
que o homem permaneca uma espécie vivendo de produgdo social e distribuicdo social”

(Georgescu-Roegen, 1971, p. 320).

Para Martinez-Alier (2007), os elementos endossomaticos referem-se ao consumo
energético-material para a subsisténcia humana, enquanto os elementos exossomaticos vao
além da capacidade humana, exigindo um maior consumo de energia para que possam ser
construidos e, também, para que funcionem. Para esse autor a forma pela qual os humanos
ocupam um territdrio, ¢ dada pela compreensao limitada da quantidade de energia e material

que podem utilizar, gastando de seus recursos endossomaticos para conquistarem um territorio



e, assim, necessitando cada vez mais do que a natureza pode oferecer. Ou seja, o conflito social
se baseia nessa disputa por baixa entropia, mas que nao ¢ justa, considerando a desigualdade
social ja pré-estabelecida e aumentada pela disponibilidade de instrumento exossomaticos

disponivel aos ricos.

Martinez-Alier (2007) enfatiza, ainda, que a exploragdo dos recursos naturais e,
como sua consequéncia direta, a degradacdo ambiental resulta em conflitos ecoldgicos
distributivos. Estes conflitos se baseiam, principalmente, na disputa, entre diversos grupos
sociais, para o acesso € o controle sobre os recursos naturais disponiveis. O autor afirma que os
impactos ambientais sdo distribuidos de forma desigual, onde as comunidades pobres e
marginalizadas sdo as que suportam a maior parte dos problemas como a poluicdo e a
degradagdo ambiental, enquanto os grupos mais ricos e privilegiados obtém beneficios

econdmicos da exploragao dos recursos naturais.

Buarque (2017) ressalta que a utilizagao intensiva de instrumentos exossomaticos
pode gerar uma dependéncia tecnologica, tornando-as indispensaveis para que as suas
atividades produtivas sejam realizadas. Essa dependéncia tecnologica expde cada vez mais o
abismo da desigualdade social, considerando que a tecnologia, por mais acessivel que ela esteja
se tornando, ndo ¢ para todos de maneira igualitaria, a ferida da desigualdade econdmica ¢
aberta, levando a uma instabilidade social. Da mesma forma, Veiga (2019) também alerta para
o fato que a busca incessante por crescimento econdmico € o uso intensivo de tecnologias, ou

seja, de instrumentos exossomaticos, podem levar a uma desigualdade social crescente

Considerando-se que esta secdo apresentou as principais categorias analiticas da
obra de Georgescu-Roegen fundamentais para compreensdo do processo econdmico como
sujeito as condi¢des da Lei da Entropia, a proxima secao apresenta e discuti o modelo analitico,
proposto neste estudo, para andlise do processo de desenvolvimento em termos de

transformagdo de entropia.
3 A Teoria da Precificacao de Ativos de Capital de Keynes

Na Teoria Geral, Keynes discute diferentes modelos de alocagdo da riqueza. No
capitulo 11, ao tratar da determinagdo do investimento, apresenta a escolha entre aplicar
recursos em bens de capital, cujo retorno depende do rendimento prospectivo, ou em titulos de
divida, remunerados pelo juro. Ja no capitulo 13, ao analisar a determinacao da taxa de juro,

expde uma nova escolha dual: manter a riqueza em forma monetaria, valorizando a liquidez, ou



aplica-la em titulos de divida. Por fim, no capitulo 17, Keynes amplia esse raciocinio ao propor
um modelo geral que considera simultaneamente todas as alternativas de alocagdo: ativos

produtivos, ativos financeiros € moeda (Alves, 2020).

Para demonstrar como se dd a composi¢dao de um portfélio, Keynes desenvolve o
que Mario Possas (2015) denomina de Teoria Geral de aplica¢do do Capital, tratando- se de
uma abordagem de carater financeiro, que incorpora a moeda como ativo essencial. Nessa
teoria, o foco principal de Keynes ¢ na demanda pelos ativos, ou seja, nas preferéncias dos
agentes € nos motivos que os levam a escolher liquidez, risco ou retorno. Essa decisdao depende
dos rendimentos esperados, e, para avaliar a rentabilidade de um ativo, ¢ indispensavel

considerar tanto o seu valor presente quanto a taxa interna de retorno. (Possas, 2015).

Considerando que, por definicdo, um ativo de capital é algo que proporciona
rendimento, seus retornos sdo compostos por quatro elementos: a apreciacdo monetaria
decorrente da valorizagdo do ativo (A); a quase-renda (Q), correspondente ao lucro liquido
gerado; o prémio de liquidez (L), associado a sua flexibilidade e convertibilidade; e os custos
de carregamento (C), que incluem despesas de manutencao, inclusive custos financeiros. A
partir desses componentes, Keynes formula dois conceitos centrais na precificagdo de ativos: o
preco de demanda e a eficiéncia marginal. O preco de demanda corresponde ao valor presente
dos rendimentos esperados, representando o montante maximo que um investidor aceita pagar,
descontado por uma taxa que incorpora risco, prazo e incerteza. Assim, o preco de demanda de

um ativo ¢ expresso pela seguinte formula:
pd’=2i=I" (At Qi = Ci+ L)/ (1+ja) !

Onde j, ¢ taxa de desconto especifica do ativo que € utilizada para trazer os fluxos
futuros a valor presente. Inclui a taxa bésica de juros da moeda j, mais um spread (k.) que
representa risco, prazo e incerteza; e n corresponde ao nimero de periodos da vida util do ativo.
J4 a eficiéncia marginal (r«), representa a taxa interna de retorno do ativo. Sendo, p.® o prego
de oferta de um ativo (também considerado de modo geral o prego de mercado) que representa
o valor minimo que o proprietario considera aceitavel para renunciar a sua posse. A
rentabilidade da precificagdo da oferta de ativos nao considera nem a finitude dos recursos

naturais, nem as mudangas qualitativas no processo econdmico € no meio ambiente.
P =Yi=" (Ait Qi — Ci+ L)/ (14 74) !

A decisdo de aplicar capital em determinado ativo depende da relacdo entre essas

variaveis: enquanto o preco de demanda for maior ou igual ao pre¢o de oferta, ou, de forma



equivalente, enquanto a eficiéncia marginal for superior ou igual a taxa de desconto, a aplicagao

prossegue. Ou seja:
Pg = p(i <=>1y 2 g

Entretanto, ao decidir investir em um determinado ativo, seja uma maquina, um
titulo ou moeda, ndo se pode pressupor que tal escolha serd sempre vantajosa. Caso nao
houvesse limites, todo o capital tenderia a concentrar-se em um Unico tipo de ativo. Para evitar
esse movimento, Keynes mostra que € necessario algum mecanismo de conteng¢ao. No caso dos
ativos produtivos, como maquinas e¢ fabricas, esse mecanismo se manifesta pela reducao
simultanea do preco de demanda (p2) e da taxa de retorno (r.), assim quanto mais se investe,
menor o retorno. No caso dos ativos financeiros, como titulos e acdes, a medida que cresce a
demanda por esses ativos, o preco de oferta também aumenta e aumenta também a taxa de
desconto (j, ). J4 a moeda apresenta um comportamento distinto, seu “rendimento” consiste
unicamente no prémio de liquidez (L), que permanece constante, independentemente do

nimero de agentes que optam por manté-la em carteira (Possas, 2015).

Para Keynes a moeda ¢ um ativo especial porque tem liquidez maxima, podendo
ser utilizada a qualquer momento sem perdas. Esse atributo justifica a op¢ao de individuos por
reter dinheiro em vez de destina-lo a investimentos produtivos. E nesse ponto que se consolida
anog¢ao de preferéncia pela liquidez desenvolvida por Keynes: diante de contextos de incerteza,
intensifica-se a propensao a manter recursos monetarios ociosos ou aplicados em ativos de
elevada seguranca. Assim, os juros deixam de representar o “prego do capital”, como na
concepeao classica, e passam a ser compreendidos como a remuneragao pela rentincia a liquidez

(Possas, 2015).

Em uma estrutura monopolista em que o produtor pode cobrar o pre¢o que quer
pelo fato de possuir a tecnologia exclusiva, a rentabilidade do investimento aumenta, entretanto
a medida que os recursos naturais vao ficando escassos a rentabilidade tende a diminuir ao
longo do tempo, levando a empresa monopolista & inovagdo ou mudanga qualitativa no processo

industrial.

Diante desse cenario, a ldgica convencional de precificagao de ativos revela-se
insuficiente. A perspectiva pos-keynesiana, considera os fluxos futuros de quase-renda, a
valorizagdo patrimonial, os custos de manutencdo e o prémio de liquidez, cabe observar,
contudo, que essa formulacdo keynesiana ndo considera as mudangas qualitativas no meio

ambiente nem as consequéncias econdmicas e sociais decorrentes dessa interagao (Georgescu-



Roegen, 1976, prefacio, xix). A precificacdo dos ativos ¢ tratada apenas em termos de retorno
financeiro, mas, na pratica, a atividade industrial depende diretamente da disponibilidade de
matérias-primas, cujo esgotamento impoe restricdes adicionais a acumulagdo e a propria

sustentabilidade do sistema economico.

No Brasil, por exemplo, a precificacdo de ativos fundiarios e extrativos segue
frequentemente uma logica especulativa, desprovida de mecanismos que atribuam valor ao
capital ecoldgico, o que aprofunda os padrdes de insustentabilidade. A terra tende a ser
valorizada segundo sua capacidade de gerar lucros agropecuarios ou captar subsidios publicos,
ignorando as propriedades fisioldgicas do ecossistema que, muitas vezes, sdo degradadas pela

atividade produtiva.

Nos paises centrais, por sua vez, observa-se um movimento distinto, no qual ativos
sustentaveis passam a ser crescentemente valorizados. A precificacdo de ativos incorpora a
logica da preservagdo ambiental como um componente de geracdo de valor futuro. Tanto
empresas quanto governos direcionam investimentos para tecnologias capazes de reduzir
impactos ambientais e economizar recursos naturais, ndo apenas em resposta a regulagao, mas
como estratégia de valorizagdo patrimonial. Nesse contexto, a posse de ativos “verdes”
constitui-se em diferencial competitivo € mecanismo de antecipagdo de ganhos em um cenario

de crescente restrigdo ecologica.

Essa mudanca de orientacdo dialoga diretamente com a critica formulada por
Herman Daly a logica do crescimento econdmico. Para Daly (2005), a economia global ja ndo
pode operar como se estivesse em um “mundo vazio”, marcado pela abundancia de recursos e
pela irrelevancia da escala humana diante da biosfera. Vivemos, ao contrario, em um “mundo
cheio”, em que os limites ecologicos impdem barreiras fisicas e éticas a expansdo continua da
economia. Ao ultrapassar essa escala Otima, corremos o risco de incorrer no chamado
“crescimento antiecondmico”, em que os custos ambientais superam os beneficios econdmicos,

empobrecendo efetivamente as sociedades.

4. Exame analitico-fisiologico da relacio entre a precificacio de ativos e as

coordenadas reais do processo econémico

Na obra Teoria Geral do Emprego do Juro e da Moeda, conforme observa
Georgescu-Roegen, a abordagem de Keynes nao realiza um verdadeiro exame fisiologico da
relagdo entre o sistema monetario e as coordenadas materiais do processo econdmico, ou seja,

como o sistema monetario (dinheiro, crédito, financas) se conecta com a base material do



processo econdmico (fluxos de recursos naturais e energia, fluxos de producao fisica, mudanga

qualitativa no meio ambiente, instrumentos exossomaticos, sistema aberto e fechado, residuos).

Como o sistema econdomico ¢ um sistema aberto, além da relagdo de
interdependéncia entre os agentes que provocam mudangas qualitativas nos processos
econdmicos, importa a relacdo externa entre o sistema econdmico e o meio ambiente. De fato,
o processo industrial depende de recursos naturais escassos, em termos estritamente monetarios,
o retorno da aplicacdo em recursos naturais impacta diretamente o retorno do ativo industrial,
ou seja, se o retorno da aplicagdo em recursos naturais cair, o retorno da aplicacdo em bens de
capital também cai. Além disso, o processo econdmico impacta diretamente o meio ambiente

gerando transformagdes qualitativas irreversiveis e irrevogaveis.

Para compreender essa relagao entre a precificagao de ativos de capital e de recursos
naturais, tomemos como exemplo a precificacao da oferta de uma mina de minério de ferro.
Sob a ética keynesiana, o investidor calcula os fluxos de caixa esperados da extragdo: quase-
renda do minério (Q), eventual valorizagdo (A), custos de manuten¢do (C) e a liquidez relativa

de manter esse ativo em carteira (L), descontado da taxa interna de retorno.

Nesse caso da mina, o processo passa por diferentes fases: inicialmente, ocorre a
producao de minério de melhor qualidade, o custo de extracdao € baixo, o que assegura quase-
renda elevada. Nesse estagio, o fluxo de caixa cresce rapidamente, a taxa interna de retorno se
mantém elevada e o prego de oferta do ativo tende a cair, atraindo novos investidores. Com o
tempo, porém, ocorre 0 aumento da extracdo e saturagdo do minério, elevando o custo ¢ a
producao de minério de menor qualidade. A aceleragao da extracao impulsiona no processo de
fabrica, com o desenvolvimento de instrumentos exossomaticos cada vez mais complexos para
producao de bens de consumo, visando a maior economia de materiais € energia, o que mantém
a rentabilidade alta, mas aumenta significativamente as mudangas qualitativas no meio
ambiente ¢ o desperdicio entropico, sob a forma de residuos, poluicdo e degradacdao dos

ecossistemas locais.

Assim sendo, a andlise keynesiana da aplicagdo de ativos se preocupa com a
quantidade de commodities produzidas, considera a oferta de matéria-prima infinita e ndo
explica a mudanca qualitativa em busca da economia de matéria e energia que influencia a
rentabilidade do preco de oferta e, além disso, ndo captura os custos ecologicos e sociais

crescentes. Ademais, percebe-se que a taxa de juros de mercado incentiva a producdo de



minério de menor qualidade. Nos periodos seguintes, o teor do minério se reduz, os custos de
extracdo aumentam e o estoque se aproxima do esgotamento; ainda assim, a precificacao
keynesiana pode indicar retornos positivos, uma vez que considera apenas pre¢os de mercado.
E exatamente nesse ponto que a critica de Georgescu-Roegen se torna evidente: a precificagio
dos ativos produtivos ilude o investidor ao ignorar a degradagao irreversivel do recurso e o fim

inevitavel do fluxo de baixa entropia que sustenta todo o processo econdmico.

No contexto da precificagao de ativos, a quase-renda nao decorre apenas do fluxo

produtivo imediato, mas da propriedade dos meios de producdo e das vantagens tecnoldgicas e

meios de transporte: possuir maquinas, patentes ou o controle de jazidas garante ao investidor

uma quase-renda diferencial que se prolonga no tempo. Além disso, no caso especifico das

minas, o prego do minério de ferro tende a ser regulado mundialmente pelas piores jazidas em

operagao, o que permite as minas de maior produtividade e qualidade apropriar-se de uma renda

extra, materializada na forma de quase-renda. Assim, a propriedade gera valor porque garante

ativos, expectativas e rendimentos futuros, ancorados tanto na escassez relativa quanto na

quase-renda diferencial resultante do poder de controle sobre recursos e tecnologias.Conforme
ilustram Leite, Soares ¢ Trindade (2016):

Os chineses estdo lavrando minério de ferro com teores cada vez mais baixos e com

custos de producgdo elevados, atualmente em torno de US$ 100/ton. No Brasil a

matéria prima ¢ lavrada a uma média de US$ 20 por tonelada, sendo que nas minas de

Carajas, o minério com teor de 66% de ferro, pode ser lavrado a US$ 15/ton. (Pinheiro,

2012; Freitas, 2013). Considerando a relag@o entre as minas chinesas (minas de menor

produtividade e qualidade) e as minas de Carajas, pode-se estimar, somente

aproximadamente, a elevada renda diferencial que a Companhia Vale se apropria.
(Leite; Soares; Trindade, 2016, p. 71).

Para Keynes, os fluxos de quase-renda sdo o elemento central da precificagdo, no
entanto, para Georgescu-Roegen, os estoques minerais representam o fluxo de baixa entropia,
base indispensdvel do processo econdmico. Sem esse fluxo, os fundos (maquinas,
trabalhadores, instituigdes) ficam ociosos € o processo produtivo cessa, ou seja, a mina s6 gera
rendimentos enquanto os minérios ainda ndo foram exauridos, o que limita estruturalmente o

investimento.

Assim sendo, num contexto de elevada incerteza sobre o retorno dos investimentos,
quando o governo atua por meio de instituicdes diminuindo os custos de manutengao e operagao
do ativo (C), seja através de subsidios, isencdes fiscais, concessdes, financiamento barato ou
apoio a infraestrutura logistica, ao reduzir o custo privado de extracdo e operacdo, eleva

automaticamente a quase-renda (Q) apropriada pelos detentores dos ativos. Essa politica



funciona como um incentivo direto ao investimento, porém tende a aprofundar a geragcdo de
quase-rendas sem, paralelamente, instituir mecanismos eficazes de limitacdo da exploragdo de
recursos naturais; em consequéncia, aumenta ganhos privados de curto prazo enquanto ndo
assegura a protecao dos estoques biofisicos nem o bem-estar das futuras geracdes. Portanto, ha
um sério perigo de o planeta ser danificado de forma irreversivel se as politicas econdmicas dos
paises ndo reconhecerem os sistemas economicos como sistemas constituidos de seres humanos

vivos e como partes de ecossistemas que contém outras formas de vida.

Em sintese, a contribui¢do de Keynes para a precificagdo de ativos ¢ fundamental
para compreender a logica financeira e a tomada de decisdo dos agentes em condi¢des de
incerteza. No entanto, ao considerar apenas fluxos monetarios futuros, essa teoria deixa de lado
a base material do processo economico. Georgescu-Roegen demonstra que a economia estd
ancorada em recursos naturais finitos, cuja exploragao gera perdas irreversiveis. Assim, a
precificagdo de ativos, quando desprovida dessa dimensao biofisica, constrdéi uma ilusao de
valor e rentabilidade que se dissolve no longo prazo. Torna-se, portanto, imprescindivel avancar
para uma formulacdo que una a visdo monetaria keynesiana a realidade entropica do processo
econdmico, de modo a refletir a verdadeira dependéncia da economia em relagdo a natureza e

a necessidade de incorporar limites ecologicos na determinacao do valor dos ativos.

A incorporacdo da perspectiva da Economia Ecologica na precificacdo de ativos
permite repensar a propria relacdo entre investimento, gera¢ao de renda e emprego. Enquanto
a andlise keynesiana mostra como os fluxos de quase-renda estimulam a demanda efetiva e a
criacdo de postos de trabalho, a critica de Georgescu-Roegen revela que tais empregos podem
estar assentados sobre uma base material insustentavel. Assim, a expansao de renda e empregos
em setores intensivos em recursos naturais deve ser avaliada a luz da irreversibilidade entropica:
ao destruir recursos naturais, comprometem-se as oportunidades futuras de geragdo de riqueza
e trabalho. Além disso, politicas publicas (estrutura de taxacdo, subsidios, concessoes) € a
organizagdo corporativa da producdo exossomatica influenciam quem captura essas quase-
rendas e como se distribuem os ganhos entre salarios, aluguéis, juros e lucros, o que reforga
tanto a dimensao distributiva quanto a necessidade de regulagdo. Por outro lado, ao internalizar
os limites ecoldgicos na precificagdo, abre-se espaco para politicas publicas e privadas que
direcionem investimentos para setores sustentaveis, capazes de gerar empregos estaveis no

longo prazo, conciliando renda, trabalho e preservagdo ambiental.



5. Consideracoes finais

O presente artigo buscou articular a formulagdo keynesiana de precificagdo de
ativos com a abordagem analitico-fisioldgica de Georgescu-Roegen, evidenciando uma lacuna
critica na avaliagdo tradicional de ativos que exploram recursos naturais. Enquanto a teoria
keynesiana organiza de maneira consistente a decisdo dos agentes a partir dos fluxos de quase-
renda, valorizacdo patrimonial, custos de manutengdo e prémio de liquidez, ela permanece,
contudo, insuficiente para captar a dependéncia material do processo economico em fluxos
finitos de baixa entropia. Georgescu-Roegen ressalta que cada ato de extracao corresponde a
uma transformacgao irreversivel de baixa em alta entropia, o que impde limites biofisicos que

ndo podem ser negligenciados na determinagdo do valor econdmico.

A partir do exame analitico-fisiologico, ilustrado pelo caso das minas de ferro,
demonstramos que a aplicagdo estrita da formula de valor presente tende a superestimar a
capacidade de geracao de rendimentos futuros quando ignora a finitude e a irreversibilidade dos
estoques naturais. Tal superestimacao cria incentivos a investimentos que sao rentaveis no curto
prazo, mas que corroem a base de recursos necessaria para sustentarem renda e emprego no
médio e longo prazo. Além disso, mecanismos institucionais (subsidios, isengdes, concessoes)
e a estrutura de propriedade (controle de tecnologia e jazidas) ampliam a captura de quase-
rendas por parcelas restritas da sociedade, ampliando desigualdades e reduzindo a eficacia das

solucdes de mercado para preservar capital natural.

As implicagdes politicas desse diagnostico sdo claras e imediatas. Primeiro, ¢
indispensavel internalizar os custos ecologicos na precificacdo de ativos: instrumentos
tributarios (taxas sobre extragdo com critérios de escassez e irreversibilidade), mercados
regulados (teto e comércio), e mecanismos que reconhegam e remunere servigos ecossistémicos
devem compor o arcabougo institucional que orienta decisdes de investimento. Segundo, as
politicas publicas devem combinar incentivos a transi¢ao para atividades de menor intensidade
entrépica (energias renovaveis, agricultura regenerativa, restauragdo ecoldgica) com
mecanismos de transi¢do justa para trabalhadores e comunidades dependentes de atividades
extrativas. Terceiro, transparéncia e valoragdo ambiental nos balangos patrimoniais
(contabilidade ambiental) sdo ferramentas necessarias para que precos de mercado reflitam

riscos reais de esgotamento e colapso ecologico.

Por fim, reconhecem-se limitagdes e caminhos para pesquisas futuras. Este trabalho

teve carater predominantemente teorico e interpretativo, e recomenda-se que proximos estudos



desenvolvam modelos formais que incorporem medidas de entropia nos pregos de ativos,
estimativas empiricas de “renda diferencial ecoldgica” e andlises de politicas publicas com
simulagdes de impacto sobre emprego, distribuicdo de renda e bem-estar intergeracional. Ao
unir a visdo monetaria keynesiana com as restrigdes entropicas de Georgescu-Roegen, o artigo
pretende contribuir para uma agenda de pesquisa e politica que torne a avaliagdo de ativos mais

realista, distributivamente justa e ecologicamente compativel.
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