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“O Brasil é
altamente
vulneravel, e

a tendéncia é
de que muito
mais catastrofes
acontecam”

Claudio Conceicao e Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

Entre especialistas que analisaom os cami-
nhos para o mundo neutralizar as emisses
de carbono e conter o aquecimento global, ha
consenso de que o Brasil tem o privilégio de
contar com um “bom problema”. Néo |he fal-
tam vantagens comparativas para expandir a
geracdo renovavel de energia e apoiar a cha-
mada descarbonizagdo de diversas atividades.
Nesta conversa, Luciana Costa, diretora de In-

fraestrutura, Transicdo Energética e Mudancga

Climdtica do BNDES conta como o banco tem
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desenhado sua estratégia de financiamento a
essa transicdo. Assim como para mitigar os
efeitos das mudancas climdticas na ativida-
de brasileira, como os |&@ observados com a
recente tragédia provocada pelas enchentes
no Rio Grande do Sul, que deveréo implicar
um aumento dos desembolsos previstos para
2024 acima dos 20% anteriormente estima-
dos em relagdo a 2023. “O Brasil é altamente
vulnerdvel, e a tendéncia é de que muito mais
catdstrofes acontecam”, diz.




Conjuntura Econémica — Recente-
mente, vocé declarou que o Brasil
chega a transicao energética global
com metade da infraestrutura que
deveria ter. Quais areas com maior
atraso o banco visa priorizar para
financiamento?

Um dos setores de infraestrutura com
um gap muito grande é o saneamento.
Imagine, o Brasil ¢ um entre trés pai-
ses no mundo que conseguem certifi-
car uma aeronave comercial — além de
Estados Unidos e Franca —, mas ainda
nao conseguiu universalizar os servicos
de dgua e esgoto. Ainda temos mais de
35 milhées de pessoas sem dgua po-
tével, por exemplo. Estimamos que,
para universalizar a cobertura desse
servigo, o Brasil precisard em torno de
R$ 800 bilhoes. Também temos um
importante gap de investimentos em
transporte e logl’stica; veremos muito
investimento em rodovia daqui para
a frente, por exemplo. Jd em energia,
esse gap ¢ menor. O Brasil tem um
sistema elétrico sofisticado, com uma
regulagio mais madura. Temos vanta-
gens comparativas grandes em energia
renovdvel, por conta dos nossos recur-
sos naturais € de um sistema elétrico
integrado com mais de 180 mil km de
linhas de transmissio. Cerca de 55%
da nossa geracio vém de hidrelétricas,
temos um grid com 88% de renovi-
veis e firme, que nos permite entregar
energia a um custo muito competitivo
em qualquer lugar do pais. Nosso pré-
ximo passo seria produzir hidrogénio
verde e produtos com alto contetido
energético e baixo contetido de carbo-
no: por exemplo, produzir ago verde,
fertilizante verde, quimica verde para

exportar. Mas precisaremos ter portos

preparados para isso, sem contar o
atraso que temos também na expan-
sdo da rede ferrovidria. Outra 4rea em
que o Brasil também nio investe o ne-
cessirio é em mobilidade urbana. H4

muito a fazer.

No caso do saneamento, artigo de
economistas do BNDES na Conjun-
tura Econémica demonstra certa
concentracao de financiamento em
poucas companhias e a necessida-
de de ampliar a participacao das
demais, visando cumprir a meta de
universaliza¢ao. Como o banco tem
lidado com esse tema?
Saneamento é uma drea muito cara
para o BNDES, e o banco estd aten-
to para tentar ampliar um pouco essa
carteira para outras empresas € aju-
dar nesse processo de universalizagao
porque, como mencionei, a demanda
por financiamento ¢ grande. J4 estru-
turamos grandes transagdes no setor.
Considerando todas as fontes — con-
tratos de financiamento e debéntures
—, o0 BNDES desembolsou cerca de
R$ 2,3 bilhées entre 2018 e 2021
para o saneamento; em 2022, os de-
sembolsos somaram R$ 1,1 bilhio
e, em 2023, foram mais de R$ 9,3
bilhoes. As empresas privadas ainda
tém mais acesso ao financiamento do
que as puablicas, mas também estamos
focando estas tltimas. No BNDES a
gente se pauta pelo pragmatismo: seja
empresa publica ou privada, se é efi-
ciente e contribui para a universaliza-
¢ao do servigo de dgua e saneamento,
vamos apoiar.

O novo marco do saneamento

foi importante para o setor, mas nao
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resolverd sozinho o problema do fi-
nanciamento. A grande vantagem
do BNDES ¢ operar com linhas de
longo prazo, que podem superar 30
anos. Mercado de capitais e bancos
privados nio tém essa oferta, e essa
necessdria ampliagio de cobertura,
além de muito intensiva em capital,
precisa de fonte de longo prazo. No
ano passado, as duas principais de-
béntures de infraestrutura de que o
banco participou foram no setor de
saneamento. Por exemplo, a segunda
emissio de debéntures da Aguas do
Rio foi de R$ 5,54 bilhées, dos quais
R$ 1,9 bilhao foi comprado pelo
BNDES. J4 o valor da quarta emis-
sao de debéntures da Igud Rio foi de
R$ 3,8 bilhées, dos quais o BNDES
comprou R$ 1,8 bilhao. Hoje temos
nove estruturagoes de projetos de
abastecimento de dgua e esgotamen-
to sanitario em fase inicial, com esti-
mativa preliminar de R$ 96 bilhoes
em investimentos, que beneficiardo
34 milhoes de pessoas.

Mesmo com esse esforco, entretan-
to, acho dificil conseguir universalizar
o saneamento até 2033, como previsto
no marco legal. Hoje, uma de nossas
preocupagoes ¢ que hd empresas do
setor privado que estdo atingindo um
indice de alavancagem muito alto,
porque tém muito Capex para fa-
zer, entdo gostarfamos de atrair mais
players, porque é preciso muito balan-
co. Independentemente de ser piblica
ou privada, o ideal é a gente nao ver
uma empresa muito alavancada, atin-
gindo o limite de estresse financeiro.
Se isso acontece, ela terd mais dificul-
dade de acesso a financiamento para

realizar seus investimentos.
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Hoje vemos a chegada de carros
elétricos chineses, projetos de ele-
trificacao de frotas de 6nibus. Qual
avalia ser a melhor estratégia para
o Brasil nesse campo, levando em
conta as vantagens comparativas
que o pais tem em tecnologia hibri-
da para carros de passeio, gracas ao
etanol, e em alternativas como bio-
diesel e biometano, por exemplo?

No caso do transporte coletivo, o
Brasil tem mais de 100 mil 6nibus
rodando nos centros urbanos. O pais
conta com uma inddstria que produz
onibus, e mais de 50% dessa produ-
a0 sdo exportados para outros paises
da América Latina. Nesse campo, o
desafio brasileiro ¢ ser capaz de pro-
duzir 6nibus elétricos, para entio fa-
zer a substituicdo dessa grande frota.
Nem todos os onibus poderao ser
substituidos por elétricos, pois isso
demanda certa infraestrutura, como
construir subestagbes, garantir um
reforco nas linhas de distribuigio.
Imagine uma garagem com 200 oni-
bus estacionados a noite, conectados
A rede elétrica, carregando baterias. E
uma carga grande.

No BNDES,

apostando no 6nibus elétrico, verifi-

estamos de fato
cando qual o nosso gargalo de produ-
¢a0. Consideramos que é uma rota de
descarbonizagio clara e fécil. Mais de
40% da poluicio dos grandes centros
urbanos vém do transporte, ¢ os oni-
bus contribuem muito para isso. Ain-
da nio conheco Shenzen, na China
(onde 100% da frota de 6nibus e tixis
sdo elétricos), mas j4 sabemos sobre o
impacto para a redu¢do da emissao de
materiais particulados que provocam

doengas respiratérias, bem como da
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poluigao sonora. O problema do 6ni-
bus elétrico é que ele é trés vezes mais
caro que o Onibus a diesel, e as em-
presas de dnibus nao necessariamente
suportam fazer o investimento que

precisa ser feito.

As empresas de onibus nas grandes
cidades ja reclamam de desequili-
brio financeiro em suas operacgéoes e
pleiteiam apoio publico... (leia mais
no especial municipios da Conjuntu-

O desafio da eletrificacao
(de 6nibus) estd no modelo
de financiamento. A
tendéncia é de que nao
seja um so, posto que
ha prefeituras mais ricas

capazes de mais subsidios

ra Econémica de fevereiro: https://
go.fgv.br/8a0dA9cdUJs) .

No caso da eletrificacio, se trata de
um cendrio em que o Capex de fato
aumenta bastante. Em contrapartida,
o Opex, ou seja, o custo de operacio

7

e manutencio, é muito menor. A
conta que se faz é que se trata de um
investimento que se paga em 15 anos.

A questao ¢é esse aporte inicial. Em

alguns lugares do mundo, optou-se
por um modelo de empresas de alu-
guel, em que o investidor financeiro
banca esse ativo, e é remunerado por
isso. Assim, o desafio da eletrificagao
esta no modelo de financiamento. A
tendéncia é de que nio seja um mo-
delo tnico, posto que hd prefeituras
mais ricas capazes de entrar com mais
subsidios, e outras que nao terdo essa
capacidade para mudar seu transpor-
te urbano. Além disso, hd os prazos
das concessoes. Tem cidades com
contratos que ainda duram dez anos,
que demandario aditivos. No final de
2023, aprovamos um financiamento
para a prefeitura de Sao Paulo (R$ 2,5
bilhoes para financiar entre 1 mil e 1,3
mil dnibus, que correspondem a 10%
da frota do municipio). O compliance
dessas operagdes é complexo, assim
que agora a prefeitura estd cumprin-
do com as condi¢des para esse desem-
bolso, que esperamos que aconteca
este ano.

Outro desafio é quanto ao dese-
nho dos modais, pois também nos
interessa o investimento em meios de
média e alta capacidade: VLTs, BRTs
e metrd. Muitas vezes, as empresas de
transporte nio investem em estudos
de pré-viabilidade, porque em ge-
ral sio caros e nio necessariamente
se transformario em investimento.
Por isso, contratamos um estudo de
pré-viabilidade que abrange 21 cen-
tros urbanos do Brasil com mais de
1 milhdo de habitantes. Para se ter
uma ideia, s6 esse estudo custa quase
R$ 30 milhées. Esse desenho dos siste-
mas urbanos de transporte nos permi-
tird mapear fluxos e rotas, e com isso

esperamos destravar alguns investi-




mentos também em modais de médiae
alta capacidade.

Voltando a pergunta inicial, vo-
cés mencionaram o biometano, ele
também estd no nosso radar. No ano
passado, financiamos os trés primei-
ros projetos brasileiros: o de Minas
do Leio (RS), de residuos sélidos
urbanos, outro em Triunfo (RS), de
residuos agroindustriais, e o terceiro
em Caieiras (SP), também de residu-
os sblidos urbanos. Quanto 2 eletri-
fica¢io dos carros de passeio, o Bra-
sil tem a vantagem de jd ter escalado
o etanol, por isso consideramos que
o carro hibrido ¢ a solu¢do. Veja, o
Brasil estd muito a frente quando se
trata de transi¢io energética. Nossa
matriz elétrica é 88% renovivel e a
energética, 48%, muito a frente da
média da OCDE. Se o mundo ti-
vesse uma matriz energética e uma
matriz elétrica como a brasileira, es-
tarfamos lidando com o aquecimen-
to global com muito menos pressio.
Nio tenho ddvida que, 14 na frente,
o futuro é elétrico. Talvez daqui 20,
30 anos, mas para a gente chegar 14
¢ importante passar pelo etanol, pelo
gds — neste caso, para garantir segu-

ranga A matriz elétrica.

Ainda quanto aos debates sobre
a melhor estratégia para o Brasil
nessa agenda da transicao energé-
tica, ha também a questao da ex-
pansao da geracao. Por um lado, a
preocupacao de se optar por uma
estratégia orientada pela oferta,
com riscos de desequilibrios que
encarecam a conta para o consu-
midor (mais sobre o tema na maté-

ria de capa da Conjuntura de maio:
https://go.fgv.br/tSaxWvSBoGl).
Por outro, ha especialistas criticos
quanto aos planos de explora¢ao da
geracgao edlica offshore e do hidrogé-
nio verde, que demandam muito in-
vestimento. Para estes, o Brasil deve-
ria se concentrar em suas vantagens,
por exemplo, no uso da biomassa.
Como o banco avalia esse debate?

O mundo precisa substituir combus-
tivel f6ssil numa velocidade que a

gente nio estd conseguindo alcangar.

O aumento da temperatura
dos oceanos nos tltimos
dois anos foi muito acima
da média. Talvez o mundo
esteja numa situagao pior
do que a gente previa, e que

ja era grave

Estou neste momento em Bellagio
(Itdlia), onde cientistas estdo reunidos
para debater o aquecimento global.
Em uma apresentagio, um deles des-
tacou o aumento da temperatura dos
oceanos nos tltimos dois anos, muito
acima da média histérica. Isso pode
significar que os modelos que estdo
sendo usados para prever o aqueci-

mento global j4 nio se aplicam, pois
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nao abrangem todas as varidveis, e
talvez o mundo esteja numa situagio
pior do que a gente achava, e que ji
era grave.

No Brasil, 18% das emissoes de
gases do efeito estufa vém do setor
energético; no resto do mundo, a mé-
dia ¢ 75%. Temos essa matriz limpa,
mas ainda precisamos olhar para as
inddstrias, para o transporte de lon-
ga distAncia, para os fertilizantes que
usamos. Para fabricar aco, nao dd para
ligar um alto-forno na tomada. E pre-
ciso molécula, com muito joule, para
substituir o gds. Por isso, acredito na
rota do hidrogénio verde. E mais caro
hoje, mas isso nao ¢ uma verdade ab-
soluta. J4 aprendemos que algumas
tecnologias, quando escaladas, tém
seu preco reduzido rapidamente. E,
no Brasil, temos os melhores fatores
de capacidade, por exemplo, para ex-
plorar a geragio offshore. E por esse
fator de capacidade que hoje produ-
zimos muita energia solar e eélica no
Nordeste. Também temos que pro-
duzir energia hidrelétrica onde estd o
recurso. O Brasil tem 13% da dgua
doce do mundo, s6 que 55% estao na
Amazénia. Por isso temos esse grande
sistema de linha de transmissao, de
mais de 180 mil km, e o governo aca-
bou de fazer trés leiloes, que implica-
rio investimentos de mais de R$ 60
bilhes em transmissio. E um setor
que estd maduro no Brasil. O BN-
DES nem precisa entrar, s6 quando
necessdrio, porque o mercado priva-
do tem seguranga.

Quanto a questio do preco da
energia para os consumidores, a ele-
tricidade chega mais cara por conta

de subsidios errados que teremos que
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corrigir. Mas isso é um problema
conjuntural, pois partimos de um
sistema muito sofisticado e testado.
Quando se trata da expansio desse
sistema, como disse, ndo acho que
temos que escolher necessariamente
uma sé rota. Estudo da Bloomberg
indica que o Brasil tem potencial para
oferecer o hidrogénio verde mais ba-
rato do mundo em 2030 — mais ba-
rato inclusive que o hidrogénio azul,
como ¢ conhecido o hidrogénio fei-
to a partir do gds natural com cap-
tura de carbono. O que a gente tem
pela frente é uma disputa de apoio
politico, porque a Europa ji deixou
bem claro que quer importar ener-
gia limpa do Brasil, e ndo aco verde,
fertilizantes verdes. Hoje temos mais
de US$ 30 bilhées em projetos de
hidrogénio verde no pipeline, e es-
tou muito otimista quanto ao nosso
potencial de fabricar fertilizantes de
baixo carbono. Hoje 95% de nosso
fertilizante nitrogenado ¢ importado
de paises como Rdssia, Bielorrds-
sia e Ucrinia, e um terco do custo
dessa importacio ¢ logistico. Entio,
mesmo que a principio o hidrogénio
verde seja mais caro que o cinza, ain-
da temos uma margem importante
para compensar, reduzindo esse cus-

to com transporte.

Em recente evento promovido pelo
Cebri, vocé comparou que, dife-
rentemente do que aconteceu na
pandemia, quando se observou
certo grau de cooperacao global,
no caso da transicdo energética
esse comportamento ndo acontece,
prevalecendo a competicdo, ainda
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que todos estejam expostos - em
maior ou menor grau -, aos riscos
do aquecimento global. Como con-
sidera que o Brasil pode superar a
vantagem competitiva dos paises
desenvolvidos, que estao investin-
do pesados subsidios para atrair a
indastria da descarbonizacao para
seus territorios?

A gente tem um problema macro.
O ministro da Fazenda, Fernando
Haddad, estd focado, e com razio,

em controlar a trajetéria da divida

O que a gente tem pela
frente ¢ uma disputa de
apoio politico. A Europa
jé deixou claro que quer
importar energia limpa
do Brasil, e nao aco verde,

fertilizantes verdes

publica do pais. Precisamos de um
fiscal equilibrado, pois a pior coisa
seria gerar um desequilibrio macro-
econémico. Quando o presidente
Lula assumiu, em janeiro do ano
passado, foi exatamente o més em
que acabou o alfa redutor da TLD,
terminando com o subsidio na taxa
de juros do BNDES. Hoje, 85% do

nosso funding operam sem subsi-

dio. Nos demais 15%, destaca-se o
Plano Safra.

Na época, questionei o Aloisio
(Mercadante, presidente do BN-
DES), como o pais iria crescer preci-
sando de tanta infraestrutura, e com
um custo de capital tio mais alto que
em paises desenvolvidos, que é um
dos motivos pelos quais nio conse-
guimos ampliar rapidamente nossa
infraestrutura. Mas fizemos bastante
coisa em 2023. Somente em aprova-
¢oes de projetos em infraestrutura
foram R$ 78,5 bilhées, um aumento
de 23% em relagio a 2022. Fizemos
project finance correr mais risco em
algumas estruturas de a¢oes, comega-
mos a coordenar operagoes de mer-
cado de capitais, dando um selo de
qualidade para atrair o investidor.
Quando isso acontece, nio necessa-
riamente precisamos ficar na tran-
sacdo, 0 que nos permite reciclar o
capital em outros projetos.

Hoje o BNDES tem um balango
muito desalavancado. Temos pouco
mais de R$ 500 bilhoes em ativos,
mas podemos dobrar esse balango
sem necessidade de capitalizagio do
Tesouro, dentro das regras de com-
pliance de Basileia. Gostaria muito de
acelerar o méximo possivel, mas isso
nao ¢ algo que se faz do dia para a
noite. E preciso estruturar projetos,
concessoes, leiloes, entao é um ciclo
de médio prazo.

Temos ainda a Letra de Crédito
de Desenvolvimento (LCD), que
foi aprovada agora em maio na Ca-
mara (e seguiu para o Senado), que
¢ um instrumento com as mesmas
caracteristicas da LCA e LCI. Com

ela, teremos mais uma alternativa




de captacdo com espago no balan-
co. Precisamos desses instrumentos,
pois, como mencionaram, estamos
concorrendo com pesados subsidios.
Um dos nossos clientes quer produ-
zir fertilizante verde no Brasil, mas a
primeira planta de hidrogénio verde
ele vai colocar nos Estados Unidos,
onde contard com US$ 200 milhoes
em subsidios para instalagio e, de-
pois, o governo ainda pagard US$ 3
por kg de hidrogénio verde produzi-
do, por dez anos. E com essas condi-
¢bes que estamos concorrendo. Mas
temos fundamentos melhores do
que l4. Os Estados Unidos nao tém
um sistema elétrico integrado como
o0 nosso. Temos uma janela de opor-
tunidade, e acho que d4 para sermos
eficientes na atragio desse funding
privado internacional. Por isso co-
mecamos a coordenar a operagio de
mercado de capitais. As vezes fica-
mos com 30%, 40% da transagio,
mas depois a procura supera a oferta,
porque todo mundo quer estar onde
o BNDES estd, entdo é uma forma
de usar nossa marca para fomentar
investimento. Nio faremos tudo,

mas temos o poder de fomentar.

De que forma o impacto com as en-
chentes no Rio Grande do Sul tem
influenciado o planejamento do
banco? Algo mudou?

Mudou sim. Montamos um posto
avancado em Porto Alegre para apre-
sentar solugoes de crédito e garantias
para empresdrios e produtores rurais
restabelecerem seus negdcios. Sa-
bemos que, depois da emergéncia,

tem todo o desafio de reconstrugio

— do aeroporto, de estradas, linhas de
transmissao, entre outros. Inicialmen-
te, nossas proje¢des eram de ampliar
os desembolsos em cerca de 20% em
2024, mas talvez esse percentual seja
um pouco maior em fungio dessa de-
manda no Rio Grande do Sul.

((Azé o fechamento desta edicdo, o
BNDES tinha anunciado a disponi-
bilizacdo de RS 15 bilhoes em recursos
do Fundo Social do Pré-Sal para regioes
do estado que tiveram estado de cala-
midade decretado pelo governo federal;

Estamos diante de
um mundo inflaciondrio,
com pressao fiscal,
no qual investir na
adaptacao das cidades é a
melhor decisao que

pode ser tomada

a suspensio completa de pagamentos de
[financiamentos para clientes de cidades
atingidas pelo desastre por 12 meses,
bem como alongamento de financia-
mento pelo mesmo prazo, o que pode be-
neficiar 227 mil contratos, que somam
R$ 7,7 bilhoes; e disponibilizou R$
500 milhées em garantias para novos

[financiamentos para micro, pequenas e
médias empresas via FGI-PEAC.)
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O Aloisio (Mercadante) quer pro-
mover em breve um semindrio para
tratar da adaptagio das cidades bra-
sileiras, porque com a mudanga que
j& aconteceu nos ultimos dois anos,
identificada pelos climatologistas,
muitas cidades tiveram seu grau de
exposicio ampliado. Entio, o que
aconteceu no Sul pode acontecer em
outros grandes centros brasileiros,
como em Sio Paulo. J4 niao é um
bode na sala; é um rinoceronte, pois a
temperatura dos oceanos afeta a umi-
dade do ar, a incidéncia de chuvas. O
Brasil possui vantagens comparativas
como nenhuma outra grande econo-
mia, mas também temos que consi-
derar que paises tropicais estio muito
mais expostos a catdstrofes. O Brasil é
altamente vulnerdvel; o que acontece
no Cerrado, por exemplo, vai afetar
nosso setor elétrico, nossa produgao
agropecudria. E a tendéncia é de que

muito mais catdstrofes acontecam.

E isso tende a ser uma frente de
pressao fiscal?

Estamos diante de um mundo infla-
ciondrio, com pressio fiscal, no qual
investir na adaptagao das cidades é a
melhor decisio que pode ser toma-
da — cdlculos apontam uma relacio
de US$ 10 a US$ 12 para cada dé-
lar investido. O caso do Rio Grande
do Sul ¢ exemplo, quando se obser-
va que a manutengio de comportas
poderia ter reduzido o impacto das
chuvas. Mitigacdo é também uma
politica feita no longo prazo. Pre-
cisamos de estudos atualizados de
adaptagao e resiliéncia, para encon-

trarmos a melhor equagio.
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