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Qual sera o custo da agenda verde?’

Rafael Chaves?

No dia 13 de novembro o governo vendeu titulos no mercado internacional
arrecadando US$ 2 bilhdes. Os doélares obtidos servirdao para refinanciar a
divida externa e o custo da captacao refletiu o tradicional risco pais. Antes da
nova emissao, titulos da divida soberana com vencimento para outubro de 2033
eram negociados com rendimento de 6,6% ao ano. Na nova emissao os
investidores internacionais passaram a contar com mais uma alternativa de
titulo brasileiro sendo negociado nos EUA denominada Global 2031 ESG.

Com vencimento relativamente curto, sete anos, o Global vencera em marco de
2031 e estreou pagando rendimento de 6,5% ao ano, em doélar. Ou seja,
praticamente sem alteragdo significativa na taxa até entdo praticada. Ha quem
diga que a emissdo foi ligeiramente mais cara j& que o desconto dado no
encurtamento do prazo, de 2033 para 2031, foi praticamente nulo: 0,1% a.a. para
encurtar o perfil em cerca de dois anos.

Filigrana. O fato é que nao houve grande novidade na taxa e na precificacdo do
risco Brasil. O investidor entendeu que esta correndo o risco de pagamento do
governo brasileiro por sete anos e essa informacdo foi suficiente para a
precificagdo do papel. Nao houve desconto pelo fato da emissao da divida ter
sido temética e acompanhada de compromissos ESG.

Por outro lado, houve grande novidade na politica de alocacdo dos recursos
captados e na comunicagdo da operacdao. Embora os ddlares obtidos ndo sejam
carimbados, o governo se comprometeu a alocar o equivalente, R$ 10 bilhoes,
em agdes que impulsionem a sustentabilidade e contribuam para a mitigagao de
mudangas climéticas, para a conservacdo de recursos naturais e para o
desenvolvimento social. Isso habilita o Tesouro a batizar a operagdo como a
“primeira emissao de titulos sustentaveis do Tesouro Nacional”.
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Contratos financeiros no mercado internacional sdo escritos com bastante
cautela formal. Para captar se valendo do rétulo da sustentabilidade o governo
brasileiro se comprometeu com o prazo de 24 meses para alocar os recursos e
terd de prestar contas anualmente aos investidores estrangeiros.

A mensagem da captagdo sustentavel encontrou eco no Brasil. Houve uma
grande reverberacdo verde na grande midia. Algumas matérias chegaram a
sugerir que a captacdo teria sido mais barata do que a tradicional, o que,
claramente, ndo é verdade.

Uma semana apds a emissao, mais uma noticia foi bem-recebida: os recursos
equivalentes, ou, pelo menos uma parte dos R$10 bilhdes, devera financiar duas
grandes frentes via credito concedido pelo BNDES. Uma, a eletrificacdo de
frotas de Onibus de transporte urbano e, a outra, o reflorestamento de areas
degradadas.

Embora o tempo esteja trazendo algumas respostas, o fato de nao haver projetos
bem especificados para o uso dos recursos captados é preocupante. Ha que se
fazer as contas da aplicacdo e retorno dos recursos em projetos que sejam
vidveis e compativeis com a operacdo financeira: 7 anos de prazo, retornando
6,5% ao ano mais variacao cambial.

Ha que se ter um plano de contingéncia. Se o retorno for inferior ou o prazo
mais longo o governo ndo vai repassar o seu custo para os empresdrios? Vai
haver subsidio? De quanto? Como essa conta vai ser paga? Sao perguntas
dificeis de responder, ndo apenas no Brasil, mas no mundo todo.

No melhor dos cenarios a transi¢dao custara muito caro, mas sera um sucesso: 0S
projetos sairdo do papel com recursos publicos e subsidiados, e os contribuintes
e consumidores pagardo a conta. Em cenarios adversos sera dificil tirar projeto
do papel

Em seu udltimo relatério, a Climate Action 100+, a maior iniciativa global
liderada por investidores com US$ 68 trilhdes em ativos sob gestao, foi taxativa:
as empresas estdo progredindo no quesito ambicdo verde declarada, mas nao
conseguem apresentar os planos de acao bem especificados, ndo esta claro como
conquistardo as suas proprias ambigoes.

Viabilizar a transicdo é muito complexo. Vale destacar que estamos ainda no
terreno da propaganda de um produto que ainda serd lancado em maiores
detalhes. Mas a preocupacao permanece, especialmente por que compromissos
ja foram assumidos.

Para ilustrar o tamanho do desafio note que um 6nibus elétrico custa mais que o
dobro de um o6nibus a combustdo. Vamos descartar o 6nibus a combustao
existente, em circulacdo? Ou vamos ampliar a frota? As passagens cobradas
comportam o novo investimento? Para transformar o reflorestamento em



negocio o governo federal precisa ter um programa de concessdo de areas
publicas para a recuperacdo de dreas degradadas bem desenhado, e a regulacao
precisa avancgar para que créditos de carbono possam ser monetizados de forma
previsivel.

Embora a iniciativa lancada reforce a agenda sustentavel, o grande desafio esta
na selecdo e no custo dos projetos que precisam sair do papel. Sdo projetos
importantes para assegurar um futuro sustentdvel para as proximas geragoes.
Porém, o desejo da propaganda positiva e o desejo do lancamento das ambigdes
nao deve colocar a carroca na frente dos bois. Primeiro, bons projetos devem ser
concebidos e selecionados. Depois, eles podem ser precificados, vendidos e
financiados.

Prudéncia é desejavel. Especialmente quando o tema é complexo e a incerteza é
grande.

A experiéncia internacional mostra que os projetos que apoiam a
sustentabilidade nado apresentam os melhores perfis de risco-retorno. Nao sao
alternativas que o investidor naturalmente seleciona. Se fossem, ndo precisaria
tanto esfor¢o multilateral para efetivar a tao falada transicdo energética, ou
transicao verde.

Tome como exemplo a transi¢do da camera fotografica para a camera digital, ou
a que veio depois, da camera digital para a caAmera no celular. Simplesmente
aconteceu, rapidamente, sem dilemas, pois eram transigdes rentdveis. Nada de
COP, BNDES, ou pacotes de incentivos governamentais em diversos paises.
Nada de impostos ou limites regulatérios sobre o produto tradicional para que
o investimento no novo produto encontrasse incentivos e viabilidade.

No caso da transicdo energética é diferente, precisa de politica publica,
regulagao, recursos subsidiados. E custosa. Nao pode ser resolvida a mercado.
Alguém tera que pagar a conta pela utilizacdo de uma energia mais limpa, mas
também mais cara. Alguém tera que pagar a conta do reflorestamento ja que a
natureza e o planeta saudavel sdo bens publicos que ndo podem ser negociados
com precos de mercado.

No melhor dos cenarios a transi¢do custara muito caro, mas sera um sucesso: oS
projetos sairdo do papel com recursos publicos e subsidiados, e nés que somos
contribuintes e consumidores pagaremos a conta. Em cendrios adversos sera
dificil tirar projeto do papel. Vai ter conta mas nao vai ter projeto concluido.

Estd na hora de especificar os projetos alternativos aos tradicionais e que
minimizem os custos implicitos na transicdo. O Brasil precisa dos projetos
verdes que sejam custo eficientes e minimizem as despesas da transicdo, que
sejam bem executados, com obras concluidas no prazo, e precisa também de
regras claras: qual é o tamanho da conta e como ela sera paga?



