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Investimento externo e transicao climatica’
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O objetivo de zerar as emissdes liquidas de gases de efeito estufa até 2050,
compartilhado por cerca de 200 paises signatarios do Acordo de Paris, exigira
enorme esforco de investimento. Tendo isso em conta, o Ministério da Fazenda,
em conjunto com o Ministério do Meio-Ambiente, o Banco Central, o BID, o
Banco Mundial, e outras instituicdes, anunciou ontem medidas ambiciosas
visando a mobilizacdo de capital estrangeiro para financiar os investimentos
requeridos para combater o aquecimento global.

O objetivo central do programa ECO-Invest é atrair investimento estrangeiro
privado para ajudar a atingir os objetivos climéaticos do Brasil. Quatro produtos
com beneficios significativos para investidores em projetos alinhados com o
Plano de Transicdo Ecolégica do governo serdo oferecidos no quadro do
programa:

- Apoio a estruturagdo de projetos;

- Linhas de financiamento mescladas com recursos de fontes de menor custo;
- Mecanismo de liquidez para reduzir riscos relacionados a cambio;

- Derivativos de cAmbio.

Sendo o Brasil um pais com grande potencial de investimentos “verdes”, mas
de baixa poupanca interna, e com as limitacdes de acesso a recursos de bancos
multilaterais e agéncias financeiras bilaterais, é inescapavel que se recorra ao
capital privado internacional para viabilizar o esforco de investimento
contemplado. Estimativas recentes da GFANZ indicam que, para cumprir o
objetivo de net zero em 2050, as chamadas Economias Emergentes e em
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Desenvolvimento (sem a China) teriam que estar investindo por ano cerca de
US$1 trilhdao a mais em energia limpa ja no final desta décadal .

Para surtirem efeito, os mecanismos anunciados tém de contar com um
ambiente macroecondmico estavel

Para isso, incentivos substanciais ao setor privado estrangeiro serdo necessarios.
Ao contrario dos paises desenvolvidos, onde mais de 80% dos investimentos
relacionados ao clima vem de fontes privadas, nos paises em desenvolvimento
essa proporc¢do cai para menos de 20%. Portanto, é urgente a necessidade de
aumentar significativamente os fluxos de capital estrangeiro privado
relacionados a mudangas climaticas para os paises emergentes.

Ha varios impedimentos micro e macroecondmicos aos fluxos privados de
capital para tais paises. No Brasil, os 6bices microeconémicos deverdo ser
mitigados pelo desenho - paralelo ao programa anunciado - de reformas
internas e instrumentos especificos da nova politica climatica, usados também
nos EUA e na Europa, como incentivos tempordrios e direcionados a projetos
especificos, precificacdo do carbono e outros.

Entretanto, fatores decorrentes de incertezas macroeconémicas que afetam as
classificacoes de crédito soberano e a volatilidade das taxas de cAmbio sdo ainda
mais criticos para a atragdo do capital estrangeiro, pois afetam substancialmente
o custo do capital. O alto risco-pais e o elevado custo de protecdo (hedge)
cambial de longo prazo sdo os principais obstaculos ao investimento privado
estrangeiro nos paises em desenvolvimento.

A iniciativa do governo visa mitigar esses obstaculos. Por um lado, tenta-se
criar condi¢Ges para diminuir o custo e aumentar a disponibilidade de
instrumentos de hedge cambial, via mecanismos financeiros, comprometendo
ao minimo os recursos publicos na formacao e fortalecimento desses mercados.
Havera também mecanismos de auxilio temporario de liquidez aos novos
projetos em caso de descasamentos de fluxo de caixa originados por flutuacdes
cambiais.

O risco de default do crédito soberano, por outro lado, reflete percepgdes sobre
a estabilidade macroeconémica a longo prazo nas economias em
desenvolvimento, especialmente tendéncias da dindmica da divida publica
como proporc¢ao do PIB e fundamentos do balango de pagamentos.

Tais percepgdes condicionam o risco de crédito do pais, que é o principal fator
determinante do custo médio ponderado de capital (WACC) de um projeto
financiado por investimento estrangeiro em um pais emergente. A grande
diferenca entre o risco-pais de mercados emergentes e do G7 explica o enorme
hiato entre o custo de capital para projetos semelhantes nos dois grupos de
paises.



Embora o risco de default seja um risco de cauda em condi¢des normais, ele
pode comprometer a viabilidade financeira de projetos se o pais em questao
tiver um rating de crédito baixo, devido ao seu impacto dramético no custo do
capital estrangeiro. Portanto, é fundamental para a viabilizagdo dos objetivos da
politica de transicao ecolégica que a relacdo divida/PIB mostre tendéncia crivel
decrescente, a fim de reduzir o risco-pais.

Os excelentes resultados que o Brasil vém obtendo na balanca comercial
reforcam o ambiente propicio para atragdo de investimentos estrangeiros
gerados por um pipeline de projetos climéticos de elevada qualidade que, por
sua vez, podem ajudar a sustentar um excedente externo favoravel, que possa
antecipar a obtengao do grau de investimento.

Finalmente, vale ressaltar os beneficios dindmicos dos incentivos anunciados
para a economia real. No Brasil, a transicdo significa excelente oportunidade de
investimento, uma vez que a disponibilidade de recursos limpos eficientes é
enorme. O potencial de geracao de energia edlica e solar limpa pode exceder em
muito as projegdes mais ousadas de demanda interna de energia. Um cendrio de
boas politicas publicas para o setor elétrico permitiria ao Brasil produzir em
grande escala o hidrogénio verde mais barato do mundo, liquido de subsidios.

A transicdo ecoldgica no Brasil pode perfeitamente permitir uma redefini¢ao
eficiente da base industrial brasileira com competitividade internacional
crescente. Mas, para enfrentar tal desafio politico, o pais terd que implementar
incentivos econdmicos de longo prazo para atrair os fluxos necessarios de
financiamento estrangeiro, como os recém anunciados no programa ECO-Invest
além, claro, de assegurar perspectivas de manutencdo de um ambiente
macroecondmico estavel.



