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Eventos recentes como a seca na india e chuvas torrenciais em alguns estados do Nordeste est&o
evidenciando o agravamento das mudancas climéaticas. Estudos do Painel Intergovernamental
sobre Mudancas Climaticas (IPCC, na sigla em inglés) da Organizacao das Nacdes Unidas (“ONU"),
evidenciam uma relacao direta entre as emissdes dos gases de efeito estufa, em particular o CO2 e
a temperatura do Planeta®. Mais de 89% das emissOes de CO2 vém da queima de energia féssil?, o
que torna fundamental a descarbonizacdao dos centros de producao de energia. Isso sé se tornara
possivel com uma forte aposta nas energias renovaveis. Os efeitos da invasao da RuUssia na Ucrania
mostraram também a dependéncia da Uniao Europeia com relacao ao gas natural e ao petréleo
russo, com efeitos indiretos no Brasil, incluindo a disparada do preco da gasolina.

O Acordo de Paris, do qual o Brasil é signatdrio como resultado da Conferéncia das Na¢des Unidas
sobre Mudancas Climéticas de 2015 (COP21), tem como principal objetivo limitar o aquecimento
global a 1,52C em relagdo aos niveis pré-industriais. Isso vai exigir uma descarbonizacdo rapida e
profunda da economia mundial. A transformacdo necesséria oferece uma grande oportunidade para
a economia verde. Segundo a Agéncia Internacional de Energia Renovavel (“IRENA”), o mundo
precisara gastar US$ 115 trilhdes na transicdo energética, até 2050, para conseguir atingir as
metas do Acordo de Paris, aumentando a participacdao das energias renovaveis na matriz
energética de 26% para 90%3. Para alcancgar esse nivel, os investimentos anuais precisarao mais do
que dobrar, passando de cerca de US$ 1,9 trilhdao por ano, valor atual, para mais de US$ 5,7
trilndes por ano, em média, até 20303.

Para as aplicacdes nacionais do Acordo de Paris, cada pais signatario define a sua Contribuicao
Nacionalmente Determinada (“NDC", na sigla em inglés) com as metas domésticas e estratégias
que irdo seguir para reduzir as emissdes dos gases de efeito estufa. No Brasil, a Ultima atualizacao
da NDC foi feita na abertura da 262 Conferéncia das Nacoes Unidas sobre as Mudancas Climéaticas
(COP26, que aconteceu em Glasgow em novembro de 2021)%. Nela, o Governo Federal anunciou a
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meta de reduzir as emissdes de carbono em 50% até 2030 e zerd-las até 2050, tendo como base as
emissOes de 2005%. No discurso de abertura da Cupula do Clima, o Ministro do Meio Ambiente,
Joaquim Leite, apresentou diretrizes para a agenda estratégica voltada a neutralidade climéatica e
uma delas é alcancar, em 2030, a participacao de 50% das energias renovaveis na composicao da
matriz energéticas.

Hoje essa participacdo representa 48,4%°, mais de trés vezes a média mundial’. Se formos
considerar a composicdo somente da matriz elétrica, a participacao das fontes renovaveis fica
ainda maior, chegando aos 84,8%°%. Dentro desses 84,8%, a energia hidrelétrica chega aos 60%.
Esse nivel pode parecer uma vantagem, porém, no ano passado, devido a maior crise hidrica em
nove décadas, os reservatdrios das hidrelétricas no centro-sul do Brasil chegaram a niveis criticos e
tiveram que acionar as termoelétricas, mais caras e (muito) mais poluentes. Esse episdédio nos
mostrou que a diversificacdo das fontes renovaveis é fundamental! Consciente disso, o Ministério
de Minas e Energia (“MME") esta prevendo no Plano Decenal de Expansao de Energia®, que a
participacao da fonte hidrica seja reduzida para 46% até 2031.

Como alternativa de fontes renovaveis, as energias edlicas e solares sao as que mostraram maior
crescimento e mais oportunidades futuras. S6 no ano passado, registraram um recorde em adicdes
liquidas de energia limpa - 3,6 Gigawatt (“GW") em energia edlica no Brasil e 6,7 GW em energia
fotovoltaica (incluindo 5 GW de geracao distribuida)®. A geracao de energia solar distribuida estd
vivendo uma verdadeira expansdo local. Nos préximos anos, o pais deve ultrapassar os Estados
Unidos, Alemanha e Austrélia para virar o segundo maior mercado para a geracao distribuida no
mundo, atrds apenas da China. O total de 10,3 GW de adicdes liquidas representa o dobro da
capacidade adicionada em 2020°. A ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica) espera perto de
45 GW de adicoes liquidas até 2025° e o MME prevé mais de R$ 207 bilhdes em necessidade de
financiamento para novos projetos até 20318. Isso sem considerar projetos potenciais de hidrogénio
verde, onde o Brasil pode se tornar um dos lideres mundiais, considerando um dos custos de
producao mais baixo do mundo segundo um estudo da consultoria McKinsey sobre as
oportunidades futuras de hidrogene verde no mundo?®®.

Para financiar esses projetos, as debéntures incentivadas foram criadas pelo governo federal
através da edicao da Lei 12.431/11, como forma de incentivar financiamentos privados (via isencao
de IR para pessoas fisicas e aliquota de 15% para pessoas juridicas) ao setor de infraestrutura e
diminuir a dependéncia do setor em relacéo ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (“BNDES”).

A Lei n? 12.431/11 estabeleceu como elegiveis os projetos de investimento na area de
infraestrutura considerados como prioritarios. A partir de entdo, os ministérios, cada um em sua
respectiva area de competéncia, editaram normas para definir quais seriam os chamados “projetos
prioritarios” e possibilitar a captacao de recursos. No setor de energia, por exemplo, o Ministério de
Minas e Energia editou as Portarias MME 245/2017, 364/2017 e 252/2019 para, respectivamente,
estabelecer as condicOes para os projetos prioritarios de distribuicdo de energia elétrica,
transmissdo e geracao de energia elétrica e investimentos em gdas natural. No Ultimo boletim de
Debéntures Incentivadas!?, consta-se que de um total de R$ 156 bilhdes de debéntures emitidas
desde 2012, mais de 66% foram no setor da energia, inclusive perto de R$ 26 bilhdes sé no ano de
2021 com 78 emissOes diferentes.

Mais recentemente, pensando na onda “ASG” (Ambiental, Social e Governanca) e na demanda para
titulos verdes e sociais (conhecidos como “green bonds” e “social bonds”), o Governo Federal
editou o Decreto n? 10.387 para estender os beneficios fiscais aos projetos que trouxerem impactos
positivos para o meio ambiente ou para a sociedade, passando a considera-los como prioritarios
também. No setor de energia, o decreto considera elegiveis os projetos baseados em tecnologias
renovaveis de geracao de energia solar, edlica e de residuos. Segundo um levantamento da NINT
(Consultoria Especializada em Avaliacdo ASG) para o Valor Econdmico?!?, apenas neste ano, mais de
R$ 1,3 bilhdes de titulos verdes foram emitidos, incluindo uma debénture verde da Casa dos Ventos
de R$ 430 milhdes para expansao do maior parque do mundo no Rio Grande do Norte e uma
emissao verde de R$ 60 milhdes da Solfacil (que ja tinha lancado o primeiro FIDC Verde de R$ 500
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milhdes no ano passado) para financiar a substituicdo de geradores a diesel por painéis
fotovoltaicos de 1.600 consumidores da regiao Norte.

As oportunidades de financiamento verde nao se limitam as debéntures ou FIDC e o BNDES foi o
primeiro a incentivar esse tipo de emissao, criando uma estrutura para letras financeiras verdes
(“LFV") com o apoio do Banco Interamericano de Desenvolvimento (“BID"). As LFV tém
caracteristicas similares as das letras financeiras convencionais, porém os recursos obtidos devem
ser destinados a financiar projetos ambientalmente sustentdveis, com parecer de uma empresa
verificadora especializada. A primeira emissao de R$ 1 bilhdo foi feita em outubro de 2020 para
financiar o complexo eélico Cutia e Bento Miguel e o complexo solar Paracatu3. Em seu primeiro
relatério, pés emissao?3, o BNDES destacou que a LFV tinha ajudado a evitar a emissao de 1,8
milhdes de toneladas de gas carbbnico, o que equivale a cerca de 68% do total de CO2 gerado pela
frota de automéveis da cidade de Sao Paulo.

A demanda de financiamento nesta agenda de projetos de energia renovavel precisard da
contribuicao fundamental da industria de fundos e dos fundos de pensao para atingir os objetivos
do Acordo de Paris. Isso representa um desafio, mas também uma oportunidade Unica para os
investidores que querem fazer parte dessa iniciativa de transicao de energia. O recém langamento
do normativo de fundos de Investimento Sustentavel (IS) pela Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (“Anbima”), que representa as instituicdes do mercado de
capitais brasileiro, deve dar ainda mais visibilidade para esse tipo de investimento e incentivar
mais alocacdes como essas, particularmente em fundos com objetivo sustentavel vinculados a
mitigacdo dos riscos climaticos.

*Henri Rysman, Gestor de Fundos renda Fixa da BNP Paribas Asset Management Brasil.
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