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1. INTRODUÇÃO 

 

A crise climática e ambiental é uma ameaça para o sistema financeiro que, por 

sua vez, sempre contribuiu e ainda contribui para o seu agravamento. Por um 

lado, os riscos financeiros relacionados à natureza (e seus desdobramentos 

econômicos e sociais) podem se materializar em grandes perdas financeiras, 

em aumento generalizado da incerteza e em crises sistêmicas capazes de 

alterar a dinâmica do sistema financeiro. Por outro lado, o próprio sistema 

financeiro ainda possibilita atividades intensivas em carbono, de uso 

irresponsável de água e/ou com altos índices de desmatamento (Dafermos et 

al, 2024).  

 

Neste cenário, a atuação dos bancos centrais é extremamente importante, 

tanto para preservar a estabilidade do sistema financeiro, mitigando os efeitos 

da incerteza e tornando-o menos propenso a crises financeiras, quanto para 

preservar sua funcionalidade e torná-lo conveniente para a transição verde, 

reestruturando-o para direcionar liquidez a setores estratégicos. Ou seja, além 



de incrementar a regulação microprudencial e a supervisão financeira com a 

inserção dos riscos climáticos e critérios socioambientais, o banco central 

também é capaz de utilizar instrumentos de política monetária e 

macroprudencial para direcionar liquidez a setores estratégicos – 

desestimulando também os investimentos em setores prejudiciais ao clima e 

meio ambiente. 

 

Ainda se atribuiu, predominantemente, um papel conservador aos bancos 

centrais, dando-se ênfase a um aprimoramento das políticas de supervisão 

financeira e de regulação microprudencial (NGFS, 2025; Dikau e Volz, 2021; 

Feil, Feijó e Pessoa, 2022). Isso ocorre principalmente porque os efeitos dos 

riscos climáticos sobre o sistema financeiro têm sido amplamente divulgados 

há mais de uma década, fazendo com que os bancos centrais se 

conscientizem sobre a complexidade e a incerteza radical associada aos riscos 

financeiros relacionados ao clima, aprimorando seus métodos de supervisão e 

regulação (Holanda, 2025b). Por outro lado, essas medidas também são 

amplamente adotadas porque se adequam aos mandatos institucionais 

convencionais de bancos centrais, que priorizam o controle inflacionário e uma 

política monetária neutra e conservadora – adequada ao paradigma colocado 

pelo Novo Consenso Macroeconômico.  

 

A contribuição dos bancos centrais, nesse sentido, tem sido de aprimorar a 

divulgação de informações sobre os riscos financeiros relacionados ao clima 

para induzir, junto com os mecanismos de regulação microprudencial, o 

mercado financeiro a realocar recursos conforme as alterações de preços 

relativos de ativos e de percepções de risco-retorno dos investimentos – 

possibilitando uma transição verde eficiente e ordenada (Carney, 2015).  

 

Entretanto, seguindo a perspectiva pós-keynesiana, a manutenção da 

estabilidade financeira e os instrumentos de mercado não são suficientes para 

a efetivação desse processo, assim como não são suficientes para o 

crescimento econômico e para a manutenção do nível de atividade e emprego. 

Por isso, é preciso que os bancos centrais também atuem como coordenadores 

de liquidez, induzindo o aumento de investimentos verdes por meio de uma 



política monetária não-neutra e mais ativa – ou uma política monetária verde –, 

que esteja coordenada com a política fiscal e a política industrial.  

 

2. OBJETIVOS E HIPÓTESES 

 

O objetivo deste artigo é detalhar os instrumentos de política monetária 

(convencionais e não convencionais) que podem ser adaptados para servirem 

como instrumentos de política monetária verde – isto é, que sejam capazes de 

alcançar objetivos macroeconômicos relacionados à transição verde –, 

seguindo uma abordagem pós-keynesiana. Nesse sentido, o artigo também 

tem como objetivo sistematizar as possibilidades de conciliação entre a política 

monetária verde e os demais objetivos de política monetária, como a 

manutenção do nível de atividade, da estabilidade financeira, de redução da 

taxa de desemprego e, em especial, do controle inflacionário. 

 

A hipótese principal é que a estratégia convencional dos bancos centrais, 

alinhada ao paradigma do Novo Consenso Macroeconômico, ainda é 

insuficiente para a promoção da transição verde e, por isso, a conciliação entre 

os objetivos convencionais e sustentáveis do banco central implica numa 

mudança de paradigma, que pode ser alcançada por meio de uma nova 

convenção econômica para o desenvolvimento sustentável (Feil, Feijó e Horn, 

2025). Essa nova convenção, por sua vez, deve implicar a adoção de um 

regime macrofinanceiro verde, no qual o banco central atue coordenadamente 

com as demais autoridades financeiras e governamentais, alinhando as 

políticas econômicas para a perseguição de objetivos comuns para o 

desenvolvimento sustentável, conforme as necessidades de cada país (Gabor 

e Braun, 2025). 

 

Assim, a hipótese secundária é que a conciliação entre os objetivos 

sustentáveis e convencionais dos bancos centrais – em especial, de controle 

inflacionário – passa justamente pela coordenação das políticas regulatórias e 

monetárias com a política fiscal. Isto é, as políticas de apoio à transição verde 

podem ser compatíveis com as medidas anti-inflacionárias dentro da 

abordagem pós-keynesiana, considerando-se as diferentes causas da inflação 



e as soluções baseadas em combinações entre política monetária e fiscal 

(Sicsú, 2003). 

 

3. METODOLOGIA  

 

O artigo desenvolve uma análise teórica e qualitativa, fundamentada na 

abordagem pós-keynesiana, especialmente nos conceitos de não neutralidade 

da moeda, incerteza radical e instabilidade financeira (Minsky, 1992; Davidson, 

2011). A partir dessa perspectiva, busca-se identificar e sistematizar os 

instrumentos de política monetária capazes de permitir uma atuação mais ativa 

dos bancos centrais na transição verde sustentável, por meio do 

direcionamento de liquidez para setores e investimentos estratégicos, sem 

abandonar os demais objetivos de política monetária (Dikau e Volz, 2019; 

Barmes et al, 2024; Moonet e van’t Klooster, 2023). 

 

Para validar as hipóteses adotadas, em certa medida, realiza-se uma breve 

análise comparativa das experiências de bancos centrais que incorporam 

objetivos sustentáveis em suas agendas, com destaque para o Banco Popular 

da China, o Banco Central Europeu e o Banco Central do Brasil. 

 

4. PRINCIPAIS RESULTADOS 

 

O artigo contribui para a literatura por meio da proposição de uma 

sistematização, baseada na abordagem pós-keynesiana, dos instrumentos de 

política monetária, convencionais e não convencionais, que podem ser 

adaptados para performarem como instrumentos de política monetária verde, 

sem abandonar os demais objetivos de política monetária – em especial, o 

controle inflacionário. 

 

Por fim, ao analisar comparativamente as experiências de bancos centrais (que 

adotam instrumentos de indução ativa de liquidez articulados com instrumentos 

regulatórios e prudenciais recomendados pela literatura e pela NGFS) o artigo 

enfatiza as diferenças entre os graus de autonomia de política monetária, 



ditadas por diferentes processos de inserção financeira internacional e 

autonomia das autoridades monetárias de cada país – abrindo novas agendas 

de pesquisa. 
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