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RECUPERAGAO DA ECONOMIA TAMBEM PASSA POR DiVIDA VERDE

A emissio de divida para financiar projetos sustentaveis esta em crescimento e os especialistas ouvidos pelo Jornal Economico
nio tém davidas que representam uma oportunidade para o setor plblico e privado. Os alicerces do desenvolvimento
da economia sustentavel devem ser lancados ja, mas alertam que os seus beneficios serdo colhidos no longo prazo.

1A RECUPERAGAO

DA ECONOMIA
PORTUGUESA PODE
PASSAR PELAS
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A recuperacio da economia
portuguesa deveria assentar numa
retoma verde, apostando nas areas
de atuacao do Green Deal ja
identificadas pela Comisséao
Europeia, nomeadamente:

- Promover a energia limpa, segura e
a precos acessiveis;

- Mobilizar a indlstria para aplicar e
desenvolver modelos de economia
circular e limpa;

- Promover a construgdo e a
renovacao de forma eficiente na
utilizacdo de energia e recursos;

- Acelerar atransicao para a
mobilidade sustentavel e inteligente;
- Promover um sistema de alimentar
justo, sustentavel e amigo do
ambiente;

- Preservar e recuperar os servigos
dos ecossistemas e a biodiversidade;
- Promover uma poluicdo zero e um
ambiente livre de substancias
téxicas;
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Para que isto possa ser realizado
serdo necessarios investimentos
publicos e privados. Em ambos os
casos as obrigacdes verdes poderao
ser uma boa opcéo para se obter o
financiamento necessario. Uma
obrigacao verde tera de usar o capital
levantado para investir em projetos
e/ou equipamentos que contribuam
para pelo menos um dos objetivos
ambientais designados na Taxonomia
definida a nivel europeia, e que sio:
mitigacdo as alteracdes climaticas;
adaptacdo as alteraces climaticas;
uso e protecao dos recursos
marinhos; transicao para a economia
circular, prevencao dos residuos e
reciclagem; prevencao e controlo da
poluicéo e protecao de ecossistemas
saudaveis sustentavel, sem causar
danos significativos em nenhum dos
outros objetivos. Assim, as
obrigacdes verdes poderao ser uma
boa op¢ao para as empresas e
Estado (também as autarquias). As
empresas poderao atrair um novo
grupo de investidores que querem
cada vez mais investir em empresas
que s@o mais eficientes e com menor
impacte ambiental, existindo
normalmente uma procura por
obrigacdes verdes bastante superior
a oferta, conseguindo assim as
empresas obter o financiamento a um
preco interessante e mais baixo do
que o usual. O Estado podera
financiar subsidios ambientais bem
como CAPEX e OPEX associados a
investimentos que contribuam
também para os objetivos ambientais
da Taxonomia. Atendendo a algumas
das estratégias existentes em
Portugal, nomeadamente a estratégia
de longo prazo para a renovacéo dos
edificios, o plano nacional de energia
e clima, o roteiro de neutralidade
carbénica, a estratégia nacional para
a biodiversidade, a estratégia
nacional para a mobilidade ativa e a
estratégia nacional de hidrogénio,
entre outras, facilmente se
compreende que muitos dos
investimentos publicos poderao ser

cofinanciados através da emissao de
obrigacdes verdes soberanas. Alids,
esta tem sido a pratica de varios
paises europeus, como a Franca,
Bélgica, Irlanda e Polénia, tendo a
Alemanha ja anunciado que iria fazer
uma emissao verde na segunda
metade do ano de 2020. As
autarquias, atualmente
impossibilitadas em Portugal de emitir
obrigacdes, constituem em toda a
Europa e nos EUA alguns dos
principais emitentes de divida verde.
Seria muito interessante pensar-se na
possibilidade de as autarquias
poderem passar a emitir divida verde
e assim aplicar as medidas no terreno
que sao0 necessarias para promover a
neutralidade carbdnica e a
valorizacao dos servicos dos
ecossistemas. Essas medidas
poderao ser subsidios e/ou isencdes
fiscais verdes, investimentos em
luminaria LED, em infraestruturas
verdes, painéis fotovoltaicos para
colocar nos edificios publicos, frota
de carros elétricos entre muitos
outros. Acredito que num futuro
préximo as obrigacdes verdes serao
obrigacdes preferenciais de compra
por parte do Banco Central Europeu,
uma vez que este ja manifestou a
importancia de ter uma politica
monetdria que promova a
neutralidade carbénica, tendo incluido
o tema das alteracdes climéatica no
seu “asset-purchase programme” no
valor de 2,8 bilides de euros ja
anunciado. Fara assim todo o sentido
que Portugal entre neste mercado
das obrigacdes verdes o mais
rapidamente possivel: empresas,
Estado e autarquias.
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As obrigacdes verdes sdo,
simplificadamente, titulos de divida
emitidos para financiar projetos
relacionados com a preservacao do
meio ambiente ou a reducao dos
factores considerados como
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Se a recuperacao da economia
,  portuguesa dependesse das ‘green
,  bonds’, entao iriamos morrer todos.
Claro que nao. Em primeiro lugar ha
que definir muito concretamente
‘green bond'. Entenda-se uma £
emissao de divida cujo capital se
dirige a um projeto de economia \
verde ou a uma empresa que tem
causadores das alteragdes uma atl\lndade pelo menos gue o crescimento da economia se
climéticas. Trata-se de um mercado  Sustentavel do ponto de vista faz de forma mais sustentavel
que tem vindo a crescer ambiental. Ora, se estamos a espera (vantagem mais macro). Mas nao é
significativamente nos (ltimos anos. ~ 9U€ & NOSSa €conomia apenas uma panaceia. Aqui fica um resumo
S6 no ano passado representou recupere com base n(—::stas empresas que se sabe.
. mais de 220 mil milhées de euros. e;deeséeosspézf;ﬁérﬂ;?g ?j:;ral
R A Euronexﬂt, ° IGCF') ° mesmo o glaro ue as ‘green bonds’ irdo .cada a) _Vantagens P "
T Governo tém, nos Ultimos anos, q! gree Existe alguma evidéncia (Zerbib, O.
S mostrado grande interesse nestas vez mais ter notor|edad9 e D. (2019). “The effect of pro-
@ emissdes. Acontece que a sua importancia no mundo financeiro e -environmental preferences on bond
g estruturacao nao é trivial mas, com esperemos que o mercgdo discrimine prices: Evidence from green bonds”,
= os objetivos europeus e nacionais e beneficie os seus emitentes. Sou Journal of Banking & Finance, 98,
em termos de descarbonizacao no um grande apoiaste deste tipo de 39-80.) de que as ‘green bonds’ tém
ambito do mais ambicioso programa ~ ©Missoes, mas também deveria uma yield mais baixa para os
ambiental de sempre na Uniao haver algum organismo que E)L{desse investidores, que aceitam ter menos
Europeia, é claro que vao a breve atestar um selo que ",efd“ra as retorno financeiro devido a este tipo
trecho ganhar alguma relevancia emissoes. Caso_goptrarlo em br(::tve de investimento satisfazer outros
entre nds. A realizagéo dos estaremos a emitir green bondﬂs objetivos ndo pecunidrios que
investimentos ja conhecidos e dos para financiar atividades que sao possam ter. Ou seja, o facto de
que se virao a conhecer, na emissores liquidos d? coz. M?S ° alguns investidores exigirem que o
g descarbonizacdo, no tratamento de seu significado economico sera no seu capital seja investido de formas
g residuos, na substituicao de fontes ~ 10Ngo prazo. Até la temos de sustentaveis pode leva-los a aceitar
g energéticas e na poupanga recuperar a economia mesmo que menores retornos. No entanto, este
& energética beneficiarao do acessoa ~ MUltas empresas & projetos sejam prémio parece ser relativamente
£ este mercado e do apetite cadavez ~ Poluidores. Isso ndo quer dizer que, i Tambem existe evidéncia de
maior de investidores “responsaveis” 90 Ponto de vista coletivo, nao que a emissao de ‘green bonds’
o por este tipo de ativos. Parece haver ~[2GaMOS 0 NOSSO percurso no sentido o nia o valor da empresa, ndo sé
2 P : de um mundo mais verde e . Lo
vontade politica, projetos e vontade ; . ; devido ao menor preco desta divida,
de investidores. Falta a sua sustentavel, com mais reciclagem e mas gracas a maior “atengio dos
" concretizacao crescente, mas estoy ~ Menos poluicao. Mas,'maQ'”af AUeO  investidores” materializada, por
3 otimista quanto ao aumento gradual ~ Mundo trava e que s6 as ‘green exemplo, em base mais alargada de
- de importancia deste mercado, no bond§ vao s,alvar a atividade investidores institucionais (Tang, D.
§ mundo, na Europa e em Portugal. economica € 0 mesmo que pensar Y., & Zhang, Y. (2020). “Do
8 que as propostas da Greta Thunberg shareholders benefit from green
sdo realizaveis. Ja tivemos uma bonds?”, Journal of Corporate
pequena prova do que isso Financey 61,101427.)
representa: desemprego, travagem B
% econdmica insana e miséria humana. b) Inconvenientes
@ SUSANA PERALTA Necess[dade de obed_ecer as
e e professora da Nova SBE como a International Capital Market
- As ‘green bonds’ nao sdo solugdo Associati(_)n, oque acarreta ris_cos
N P de compliance. Risco reputacional de
/ magica para nenhum problema de ‘green washing’ se houver
‘\‘ :Le;:ﬂ:mig'u%%ie die;g::;%rg: de desrespeito pe!as regras e ut_ilizagéo
o S dos fundos obtidos para finalidades
divida e diminuir o seu preco nao sustentaveis
(vantagem para as empresas) e, ’
sobretudo, uma forma de garantir
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