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Sobre este Policy Brief Sumario

Este Policy Brief fornece uma visao geral de como governos subnacionais podem acessar "

X . ) ~ . X k ) Introducdo 4
mecanismos de modelagem financeira de gestdo consorciada para financiar uma infraestrutura
municipal resiliente ao clima. Ele destaca o modelo brasileiro de consércio, a abordagem regulatdria A Experiéncia Brasileira 6
do pafs, e as experiéncias e modelos internacionais; além de oferecer alternativas para a execucéo .

i X Quadro Legal e Regulatério 6
de projetos de infraestrutura local.

Experiéncias Internacionais e Licdes para o

Os municipios brasileiros enfrentam vérios desafios no financiamento de infraestrutura, como Brasil 8
rasi

seus tamanhos, receitas e acesso a crédito e a divida publica. Os consércios subnacionais sdo uma
das solugdes para obter financiamento para projetos de infraestrutura; e o uso de mecanismos Fundo Publico-Privado da ndia 8
inovadores de modelagem financeira de gestao consorciada pode ser um catalisador para a . .
. . . . . Mecanismo de Blended Finance do Fundo
execucdo eficaz de projetos subnacionais de infraestrutura no Brasil. . o
Rotativo para Recursos Hidricos das
Projetos de infraestrutura sustentavel também podem contribuir para uma recuperacédo econémica Filipinas (PWRF) 9
verde pds-COVID. O cenério pds-pandémico exige estimulos econémicos que néo sé levem
. ~ i . » ; ~ Avancando 10
a geracdo de empregos, mas também a um futuro mais resiliente e sustentavel. As questdes
relacionadas ao clima sdo urgentes e podem causar choques econdmicos sistémicos semelhantes Recomendacées Finais 11
a crise causada por essa pandemia. Assim, a implementacao de infraestrutura favordvel ao clima é

fundamental para “reconstruir melhor " e evitar impactos adversos relacionados ao clima.

Instrumentos rotulados como verdes e sustentaveis podem apoiar este processo, pois podem
destravar o financiamento para projetos que mitiguem os efeitos das mudancas climaticas e
melhorem a adaptabilidade e resiliéncia aos riscos climaticos, trazendo beneficios sociais e
ambientais positivos ao proporcionar o acesso a novos fluxos de capital de investidores em busca de
impacto. Portanto, ha uma oportunidade significativa para as autoridades locais, que fazem parte de
consércios subnacionais, em mobilizar capital sustentavel para financiar projetos de infraestrutura
local, por meio de mecanismos inovadores de modelagem financeira de gestdo consorciada.

O governo brasileiro, liderado pela Secretaria de Desenvolvimento da Infraestrutura do
Ministério da Economia, encomendou uma série de estudos para entender os desafios atuais
que os consorcios subnacionais enfrentam ao planejar e executar projetos de infraestrutura.
Este documento faz parte deste esforco mais abrangente e é um componente do Programa
“Infralnvest: Infraestrutura Sustentavel para o Brasil”, financiado pelo Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID) em parceria com o Ministério da Economia. O programa propée
alternativas financeiras inovadoras para aumentar a capacidade dos consércios municipais
brasileiros de implementar projetos de infraestrutura sustentavel. Paralelamente a este trabalho,
a Secretaria de Infraestrutura também lidera o Projeto INTERGOV, em parceria com o Programa
das Nacdes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD), que revisa e mapeia os desafios regulatérios
e de governanca, além de propor melhorias nas politicas publicas para consércios subnacionais.
Esses dois trabalhos sdo complementares e visam apoiar o governo brasileiro no avanco de sua
agenda de desenvolvimento sustentavel.
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Introducao

Acesso de municipios brasileiros
a estruturas de modelagem
financeira de gestao consorciada

No Brasil, as responsabilidades
de execucdo da infraestrutura
urbana por parte das
autoridades subnacionais s&o
sobrepostas. Ha uma lacuna
histérica de infraestrutura,’

e com mais da metade da populacdo do pais
vivendo? em grandes municipios, além do continuo
crescimento da populacdo urbana, a demanda

por servicos publicos - e, consequentemente,
investimentos - vem aumentando.

Atualmente, os projetos de infraestrutura em
cidades brasileiras séo financiados por meios
convencionais, que incluem: (i.) receitas fiscais do
municipio; (ii.) repasses dos governos federal e
estadual; (iii.) empréstimos bancérios de linhas de
crédito especificas e emissao de divida em certas
circunstéancias; e (iv.) setor privado, por meio de
Parcerias Publico-Privadas (PPPs) e concessdes.

No entanto, os municipios brasileiros enfrentam
uma série de desafios regulatdrios e financeiros
para custear a infraestrutura local, que serdo
explorados ao longo deste Policy Brief.

A infraestrutura municipal poderia ser financiada
por meio do mercado de capitais, porém os
municipios e estados tém sido impedidos de
acessar esse mercado® devido a desfalques
histéricos e planos de pagamento de dividas.*®
A Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei 101/00°)
limitou os empréstimos dos governos
subnacionais, uma vez que exige a autorizacdo
e garantias do governo federal, que, por sua vez,
também enfrenta restricdes para fornecer essas
garantias.”

O tamanho dos municipios brasileiros traz um
desafio adicional.® De acordo com o IBGE (Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica), cidades de
pequeno porte sdo mais vulneraveis a diminuicdo
da populacdo®°—68,2% das cidades brasileiras

se enquadram nesta categoria—, o que pode levar
a cortes adicionais nos fluxos de receita oriunda

de repasses federais e estaduais. Municipios
menores também enfrentam dificuldades impostas
pela capacidade técnica limitada de estruturar e
implementar projetos de infraestrutura.

Uma solucdo para lidar com essas limitacdes séo
os consoércios subnacionais. Essas estruturas
foram autorizadas pela Lei 11.107/05 para oferecer
a estados e municipios melhores oportunidades
para alavancar investimentos em infraestrutura,
pois permitem a gestdo compartilhada de bens
publicos e a reducéo nos custos de servicos. Isso

* Estimativa com base na inflacdo de 2015, segundo andlise da Corporacéo Financeira Internacional - CFI.
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ndo apenas maximiza a qualidade da infraestrutura
e 0 bem-estar da populacéo, como também facilita
a integracdo, harmonizacdo e desenvolvimento
regionais, pois oferece uma alternativa as cidades

COm recursos escassos.

Esses arranjos de consércios subnacionais

podem beneficiar-se de inovadores Mecanismos
Financeiros de Gestédo Consorciada (MFGCs).

Os MFGCs podem ser aplicados por consércios
subnacionais para facilitar o financiamento da
infraestrutura local, por meio do acesso a fontes
externas de divida. Logo, os MFGCs podem oferecer
solucdes custo-efetivas de financiamento para
projetos municipais locais de gestdo coordenada

e integrada. MFGCs tém sido implementados com
sucesso internacionalmente; e essas experiéncias,
bem como sua possivel aplicabilidade no Brasil, sdo
exploradas neste Policy Brief.

Por que financiar infraestrutura
local sustentavel por meio da
modelagem financeira de gestao
consorciada?

O Brasil tem USD 1,3

trilhdo* em oportunidades

de investimentos verdes

em diferentes setores

de infraestrutura, como
transporte, gestao de recursos
hidricos e residuos sélidos, edificacdes e eficiéncia
energética.” Este pipeline verde pode ajudar o pais
a enderecar sua histdrica lacuna de infraestrutura®
e cumprir com suas Contribuicdes Nacionalmente
Determinadas (NDCs).

Integrar mitigacdo, adaptacio e resiliéncia
climaticas ao planejamento de projetos pode
maximizar o acesso a novos fundos de capital que
buscam impactos ambientais e sociais positivos

e que contribuam para o desenvolvimento
sustentével.

Esse capital alternativo pode ser acessado por
operadores de projetos de infraestrutura por
meio da emissao de titulos verdes, sociais,
sustentaveis ou vinculados a sustentabilidade.
Os titulos verdes, por exemplo, apoiam a
transicédo para uma economia de baixo carbono,
direcionando investimentos para projetos e ativos
de mitigacdo e adaptacao.

Uma infraestrutura mais resiliente também pode
reduzir os custos do ciclo de vida de um ativo e
melhorar a resiliéncia dos servicos de infraestrutura
e de seus usuarios.” O uso de métodos de
manutencdo e materiais de construcdo melhores
pode prevenir perdas e reduzir a vulnerabilidade dos
ativos a perigos naturais e climaticos.

A infraestrutura sustentavel também pode
responder a futuros choques econémicos
sistémicos causados pelos efeitos das mudancas
climaticas. Investir em infraestrutura sustentavel
sera fundamental para a recuperacao econéomica
pds-COVID-19 e para "reconstruir melhor”. A
instabilidade do mercado causada pela crise atual
oferece mais oportunidades para instrumentos de
renda fixa, especialmente aqueles com um rétulo
verde e sustentével.

Os consoércios subnacionais brasileiros podem apoiar
o fornecimento de infraestrutura local sustentavel
e podem de estabelecer MFGCs para alavancar
seu potencial de captacdo de recursos por meio do
acesso ao mercado de capitais. As estruturas de
consdrcios podem auxiliar municipios brasileiros,
especialmente os de médio e pequeno porte, a superar
rendas e capacidade de crédito mais baixas e a falta
de conhecimento técnico e capacidade institucional.
Particularmente, em um contexto em que ~35% dos
municipios brasileiros ndo geram receitas suficientes
para manter suas atividades administrativas e ~47%
das autoridades locais gastam apenas 3% da receita
total do municipio em investimentos de bem-estar,
incluindo infraestrutura.*

Ainda que existam muitas maneiras de estruturar
MFGCs (consulte a pagina 5), essas estruturas
financeiras reinem autoridades locais, geram
volume para acessar mercados de capitais e
reduzem os custos e riscos. O modelo brasileiro
de consércios pode facilitar os MFGCs, pois
agrega municipios com objetivos comuns.

De acordo com a Confederacéo Nacional de
Municipios (CNM), existem 491 consdrcios
subnacionais no Brasil, cobrindo 73% dos municipios
brasileiros;”® desses, 98,6% sdo de pequeno e
médio porte. Eles podem ser multissetoriais ou de
setor especifico, oferecendo solucdes integradas
para diversas areas, como planejamento urbano,
mobilidade, dgua, residuos, habitacédo, seguranca,
turismo, satde, agricultura e educacéo.”®

Um exemplo no Brasil é o Consércio Intermunicipal
Grande ABC,'i" 7 0 primeiro consdrcio multissetorial
criado no Brasil em 2010. O Consércio pode firmar
acordos, abrir rodadas de licitaces e receber
recursos federais/estaduais, além de recursos de
organismos internacionais para a implementacéo
de projetos regionais. Nos primeiros anos, o
Consércio focou em questdes relacionadas a
residuos sélidos, satde e educacao e, ao longo

dos anos, ampliou seu alcance para outras areas,
como mobilidade urbana, habitacao, politica social
e seguranca. Possui também um grupo de trabalho
dedicado a infraestrutura regional e que visa apoiar
melhorias em transporte, logistica, mobilidade,
telecomunicacdes e acesso a servicos basicos.

T Regido metropolitana da Grande Sao Paulo.



Ainda existe grande potencial para implementar
projetos de infraestrutura sustentavel por

meio de consércios subnacionais no Brasil.
Apenas 24,2% dos consdrcios existentes,®
multissetoriais ou de setor especifico, abordam
projetos de infraestrutura geral, enquanto

mais da metade oferece algum tipo de servico

de satde publica®T

Os consodrcios subnacionais poderiam se beneficiar
de instrumentos financeiros rotulados para atrair
capital externo privado e estrangeiro para investir
em projetos de infraestrutura sustentdvel por

meio da estruturacdo de MFGCs. Isso facilitaria o
acesso a mercados de capitais, forneceria opcoes
de garantia, por meio de capacidade de crédito e
gestdo de risco melhoradas e compartilhadas.

A tabela abaixo resume as estruturas mais
comuns de MFGC implementadas em todo o
mundo e respectivos exemplos:

Club deals

Plataformas
de Agregacdo

Bancos de
Titulos

* A solucéo de mercados de capitais para o financiamento de projetos de infraestrutura urbana
sustentavel no México esta pronta para ser testada; no entanto, devido ao COVID-19, a maior parte do

Os municipios emitem um titulo em
conjunto e cada autoridade participante
é responsavel pelo pagamento de sua
parcela do capital emprestado com
juros. Nenhuma Sociedade de Propdsito
Especifico (SPE) é criada e a emisséo
pode ser organizada pela associacéo que
representa o grupo de emissores, que
acessa o mercado diretamente.

Nessa estrutura, uma SPE é a
intermedidria entre municipios e o
mercado de capitais. Essa entidade
independente pode ser garantida e
de propriedade do governo central,
das autoridades subnacionais ou

até mesmo de terceiros, como um
fundo de penséao. Pode também
agregar carteiras/operacdes, levantar
grandes volumes de capital e ajudar
os tomadores de empréstimos
publicos a diversificar suas fontes

de financiamento e ter acesso a
financiamento mais barato. As SPEs
também podem ser equipadas com
conhecimento técnico, gestdo de risco
e capacidade de crédito aprimoradas.

Os Bancos de Titulos séo entidades
criadas/pertencentes a autoridades
estaduais ou provinciais para
financiar projetos municipais. Esses
instrumentos de financiamento

fazem emissdes agregadas para as
autoridades locais, que pagam ao
banco os juros e o capital emprestado.
Semelhante as AFGLs, os Bancos de
Titulos podem oferecer empréstimos
a custos mais baixos, com maior
capacidade de crédito e diversificacao,
reducdo de risco (para mutuarios e
investidores) e assisténcia técnica.

Na Franca, a partir de 2004, os municipios formaram as ‘comunidades urbanas’
(Communautés urbaines, em francés) locais para emitir titulos, no formato de Club Deal. Até
2012, a antiga associacdo 'Association des communautés urbaines de France' foi responsavel
pela organizacdo das operacdes, seis ao todo,?° com a Ultima reunindo 44 autoridades
locais que emitiram EUR 610 mi, em uma emiss&o de 15 anos com um cupom de 4,3%.?'

O club deal Francés evoluiu para uma estrutura mais sofisticada de MFGC: a plataforma

de agregacéo Agence France Locale - AFL.? Criada em 2013, a AFL pertence totalmente as
autoridades locais francesas e atua como instituicdo intermediaria de crédito, que concede
empréstimos a comunidades urbanas angariando recursos no mercado de capitais por meio
da agregacéo de transacdes locais.

As Agéncias de Financiamento de Governo Local (AFGLs) séo conhecidas como o modelo
mais eficaz e avancado de plataforma de agregacao. Na Dinamarca, Suécia, Noruega e
Finlandia, > em que os estados e municipios sdo amplamente responsaveis pela proviséo
de servicos publicos e beneficiam-se de uma alta autonomia fiscal, as AFGLs tém sido o
principal credor do setor publico.? Todas essas AFGLs nérdicas sdo emissores recorrentes
de titulos verdes, tendo emitido um total de 40 titulos verdes® nos mercados locais e
internacionais para financiar projetos de energia, transporte e gestéo hidrica. Ao mesmo
tempo, elas também ajudam seus paises a cumprirem compromissos ambientais e
climaticos.

No México, estados e municipios costumam emitir titulos via SPEs. Em 2008, o primeiro
MFGC surgiu no Estado de Veracruz. A operacdo, lastreada pela arrecadacdo de impostos
sobre veiculos e por uma garantia do Estado de Veracruz, reuniu 199 municipios para
financiar diversos projetos de infraestrutura publica produtiva. O BID desenvolveu um
mecanismo semelhante de modelagem financeira de gestédo consorciada, reunindo
municipios no México para financiar projetos de infraestrutura sustentdvel por meio de
uma SPE agregadora. A estrutura esta pronta para ser testada* e envolverd uma melhoria
do risco de crédito, na forma de um fundo de garantia, e um mecanismo de preparacédo de
projetos fornecido pelo BID e outros fundos concessionais para o clima.

Os Bancos de Titulos sdo uma estrutura particularmente exitosa, implementada em alguns
estados/provincias dos Estados Unidos e Canada. Nos Estados Unidos, por exemplo, os
Bancos de Titulos municipais sdo financeiramente independentes e ndo contam com garantia
do estado, embora possam ser munidos de uma melhoria no risco de crédito por parte da
autoridade local. O Maine Municipal Bank (Banco Municipal de Maine) foi um dos primeiros
bancos de titulos. Na época em que ele foi criado, a autoridade estadual concedeu um
empréstimo de USD 50.000,% which was paid back in three years. The Bank is rated as AA2,
by Moody's, and can offer small sums of capital for smaller municipalities. Between 2012 and
2016, the average loan size was USD 854.000.#

+ Principalmente devido ao Sistema Unico de Satde (SUS), que é totalmente financiado por receitas
fiscais e repasses governamentais.

orcamento subnacional foi priorizada para a emergéncia sanitaria. O BID comecara a trabalhar com um
novo grupo de municipios para desenvolver um pipeline para financiar uma recuperacao verde.
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A experiéncia Brasileira

Em todo o mundo, os

MFGCs propdem solucdes

financeiras as autoridades

subnacionais, reunindo-as

em uma estrutura financeira

para acessar os mercados

de capitais. Os consdrcios

subnacionais brasileiros podem fazer uso desses
mecanismos para atrair capital externo e alavancar
a infraestrutura urbana. Embora isso apresente
uma oportunidade significativa para o Brasil, ainda
existem alguns desafios a superar.

A maior parte das despesas dos consércios
subnacionais brasileiros é proveniente de fontes
de receita publica. Apenas uma pequena parcela
desses consorcios - cerca de 7% - tém receitas
provenientes de fontes externas, como doacdes,
patrocinios privados e projetos de cooperacédo
internacional e nacional. De forma semelhante aos

municipios e estados, os recursos dos consdrcios
subnacionais brasileiros incluem:

a. fontes de receita préprias;

b. contribuicdes individuais compartilhadas de
cada um dos membros subnacionais;

c. repasses governamentais - somente se de

natureza juridica de direito publico;>*°

d. iniciativas privadas (ou seja, PPPs e concessoes);
e

e. desde 2018,? linhas de crédito bancério (nas
mesmas condi¢des dos municipios, previstas na
Lei 101/00).

Consequentemente, os consércios compartilham
restricoes semelhantes as dos municipios e
estados no volume de receita que podem dedicar
a gastos com infraestrutura, visto que dependem
amplamente de repasses do governo e receitas

Quadro Legal e Regulatério*

O quadro legal brasileiro possui diversos
instrumentos que permitem estruturas
financeiras conjuntas de natureza piiblica e
privada e de cooperacdo entre entes federados.

As concessdes patrocinadas e administrativas
sdo possiveis por meio de Concessdes Comuns
- autorizadas pela Lei Federal 8.987/1995

- e Parcerias Publico-Privadas - Lei Federal
11.079/2004, também conhecida como a Lei
das PPPs -, podendo ser aplicadas a projetos
regionais, como comumente ocorre no setor de
saneamento basico (regulamentado pela Lei
Federal 11.445/2007).

Por meio desses instrumentos legais, um ente
federado pode contratar uma empresa privada
para executar e operar projetos de longo

prazo. As empresas contratadas terdo

maior liberdade para buscar financiamento por
meio de mecanismos financeiros alternativos,
como debéntures incentivadas de infraestrutura
e verdes (respectivamente implementadas

pela Lei Federal 12.431/2011 e Decreto
8.874/2016). Por exemplo, na regido
metropolitana de Maceié/AL, a concessao

de servicos publicos de abastecimento de

agua e esgoto prevé um total de BRL 2,6bi em
investimentos que podem ser buscados por meio
de instrumentos de divida.

* Esta secéo foi elaborada em conjunto com os parceiros Freitas Leite Advogados e Felsberg
Advogados. Autores: Fernanda Amaral - Freitas Leite Advogados; Amanda De Rolt e Rodrigo Bertoccelli

- Felsberg Advogados. Novembro de 2020

A cooperacdo entre os municipios e o compromisso
conjunto com a prestacdo de servicos publicos
também pode assumir a personalidade juridica de
um Consoércio Publico nos termos da Lei Federal
11.107/2005 - Lei dos Consorcios Piiblicos. Eles
podem ser constituidos, mediante contrato, como
associacdo publica ou pessoa juridica de direito
privado. A Lei 11.107/2005 prevé a utilizacdo de
contrato de rateio, no qual as contribuicdes anuais
dos consorciados sédo devidamente discriminadas
e formalizadas, de acordo com as dotacdes
orcamentarias aprovadas por seus membros.

E importante ressaltar que o art. 82, § 2° proibe

o uso de recursos oriundos de contratos de rateio
para arcar com despesas genéricas, incluindo
repasses ou operacoes de crédito.

Mediante autorizacdo especifica, os consércios
pliblicos podem emitir documentos de cobranca e
realizar atividades para arrecadar tarifas e outros
precos piiblicos pela prestacdo de servicos ou
pela utilizacdo/outorga de uso de bens ptiblicos
administrados por eles ou por um consorciado.

Os consdrcios publicos estdo autorizados a
outorgar concessdes, permissdes ou autorizacdes
para obras/servicos publicos; promover
desapropriacdes e instituir serviddes, e ainda ser
contratados pela administracédo direta ou indireta
dos consorciados, sem licitacdo. Os consércios

fiscais, tendo acesso limitado ao crédito externo e
ao mercado de capitais.

O incentivo a injecdo de capital privado pode
destravar investimentos em infraestrutura
subnacional. Associar arranjos publico-privados
a MFGCs inovadores (explorados mais adiante)
pode auxiliar na superacédo das limitaces

de receita publica e das burocracias que as
autoridades subnacionais enfrentam para acessar
financiamento.

Afilar-se a um consdrcio subnacional é opcional
e ndo ha obrigacdo contratual legal para que a
adesdo seja vitalicia,* o que os deixa expostos a
mudancas ciclicas nos mandatos de governos
locais e aos interesses institucionais. Isso pode
gerar inseguranca nessas estruturas e, portanto,
deve ser estabelecida uma forte coesao politica
regional e parcerias para garantir o sucesso a
longo prazo.

estdo autorizados a assinar acordos/contratos;
receber ajuda social/econdmica, contribuicdes e
subsidios de outras entidades governamentais.
Portanto, preliminarmente, ndo haveria uma
proibicdo expressa a captacdo de recursos por
consércios publicos para os fins de seus objetivos.

No entanto, embora a personalidade juridica dos
consoércios pliblicos os permita assumir direitos

e deveres de forma autonoma, sua captacio de
recursos é limitada, devido a Lei Federal que ndo
distingue como seria concedido o acesso a outras
fontes de financiamento. Assim, sua capacidade de
captacédo auténoma de recursos é limitada.

A Lei dos Consorcios Piiblicos e seu Decreto
regulatério 6.017/2007 néo proibem
expressamente a captacéo de recursos por
consorcios pliblicos, porém, para que as
operacdes de crédito se tornem efetivamente
viaveis, ficam sujeitas aos limites e condicées
impostas pelo Senado Federal.’

Além disso, os consércios publicos também
devem cumprir a Lei de Responsabilidade Fiscal
(Lei Complementar 101/00), conforme exigido
de entidades publicas. Estao, portanto, sujeitos
ao artigo 32, que prevé condicdes de contratacdo
de operacdes de crédito que podem descartar a
captacdo autébnoma de recursos financeiros.

T O artigo 9 da Lei 11.107/2005 estabelece que “a execucdo das receitas e despesas do consércio
publico deve obedecer as normas do direito financeiro aplicaveis aos entes puiblicos”. O artigo 10 do

Decreto 6.017/2007 estabelece que as operacdes de crédito estdo sujeitas aos limites e condicées
impostos pelo Senado Federal, de acordo com o artigo 52 da Constituicdo Federal, inciso VII.
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Para garantir a efetividade e aplicabilidade

das decisdes dentro dos consércios piiblicos,
critérios ainda precisam ser agregados as

regras de governanca, como a especificacdo

do peso e da composicéo dos votos e o quérum
minimo necessario para aprovar decisdes, entre
outros fatores fundamentais objetos do Artigo 4 da
Lei 11.107/05.

Outro instrumento de cooperacéo regional previsto
pela legislacéo brasileira é o Acordo, firmado entre
entes estaduais da mesma natureza.* E diferente
dos contratos de consdrcio, que séo firmados por
entidades de naturezas diversas. Esses Acordos
estipulam obrigacdes reciprocas entre as partes,
com base em objetivos comuns definidos e que
podem ser alcancados com recursos externos
repassados por 6rgdos ou entidades por meio

de um cronograma de desembolso. Embora os
acordos de cooperacdo sejam mencionados na
Lei 11.107/2005, ainda ndo ha regulamentacio
especifica para sua aplicacdo, exceto em rodovias
e portos federais, regulamentados pela Lei
9.277/1996.

Solucdes

O Brasil tem uma estrutura regulatéria robusta
que permite as autoridades subnacionais se
unirem para o fornecimento e gestao conjunta de
infraestrutura urbana. No entanto, a legislacdo em
torno desses instrumentos juridicos de cooperacio
precisa melhorar para diversificar a captacdo de
recursos e fortalecer a estrutura de governanca.

Esses ajustes sdo oportunos, uma vez que a

Lei 14.026,/20, que revisa o marco regulatério
do setor de saneamento, passou a incentivar

a regionalizacdo dos servicos e a formacéo de
consércios. Sem uma governanca adequada e
transparente e sem capacidade de acesso aos
mercados de capitais é improvavel que o setor
alcance as metas de universalizacdo de servicos
até 2033.

A Lei 11.107/2005 deve ser atualizada para
definir melhor as possibilidades de captacdo
auténoma de recursos por consoércios publicos,
e a Lei de Responsabilidade Fiscal deve ser
flexibilizada para aumentar as possibilidades de

financiamento dos consércios ptiblicos.

Em relacdo a estrutura de governanca dos
consoércios, a regulacdo deve conter uma
estrutura de participacido e peso dos votos
bem definidos, além de estabelecer um
quérum minimo para a abertura das reuniées,
a prevaléncia da maioria dos votos e o carater
obrigatério das decisées tomadas.

Ademais, hd uma proposta de emenda da Lei
11107/2005 em tramitacdo na Camara dos
Deputados, o Projeto de Lei (PL) 4.679/2020, que
propde regras menos rigidas para a constituicdo

e desenvolvimento de consdrcios publicos de
direito privado. O PL determina que os consdrcios
publicos, independentemente da personalidade
juridica, podem cobrar taxas do contribuinte pela
atividade de poder de policia ou pela utilizacéo

* Artigo 241 da Constituicdo Federal e Artigo 116 da Lei Federal 8.666,/1993.
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de servicos publicos. O projeto também permite
que os consorcios publicos de direito piblico
constituam um fundo de garantia para viabilizar
parcerias publico-privadas (PPPs). Esses fundos
sdo um mecanismo criado pela Lei de PPPs para
garantir o cumprimento, por parte das autoridades
publicas, das obrigacdes assumidas com o setor

privado.

Apesar do que foi proposto pelo PL, o paragrafo 2
do artigo 6 da Lei 11.107/2005 deve ser alterado
para que os consércios de direito privado tenham
maior liberdade no regime de direito privado.
Para incentivar o uso de consércios publicos

de direito privado, € necessério uma alteracao

no artigo 39 do Decreto n? 6.017/2017, que
restringe a celebracdo de acordos pela Unido “com
consoércios publicos constituidos na forma de
associacdo publica, ou que tenham se convertido
para este formato”.



Experiéncias Internacionais e Licdes para o Brasil

As estruturas internacionais padrao de MFGC,
como os Club deals, Plataformas de Agregacédo e
pequenos empréstimos distribuidos via Bancos de
Titulos, podem ser mais dificeis de implementar
no Brasil devido aos obstaculos regulatérios e
financeiros mencionados acima. No entanto,
esses MFGCs padrdes podem ser modificados,
configurando uma alternativa para que os
consarcios subnacionais brasileiros se beneficiem
da Modelagem Financeira de Gestdo Consorciada
e acessem o mercado de capitais.

Interligar o capital internacional, publico e
privado, a mecanismos com participacdo publica
reduzida pode ajudar a alavancar os MFGCs no
pais. Os préximos exemplos, empregados na
india e nas Filipinas, podem auxiliar os consércios
subnacionais no Brasil a se posicionarem na
direcdo correta para a implementacéo de seus
projetos de infraestrutura sustentavel.

Fundo Publico-Privado da india®

Na regido de Tamil Nadu, na india, as restrices
orcamentarias publicas e a necessidade de

atrair investimentos privados para financiar a

infraestrutura local, especialmente em érgéos
urbanos locais (OULs) menores, levaram a

criacdo do Fundo de Desenvolvimento Urbano
de Tamil Nadu (Tamil Nadu Urban Development
Fund - TNUDF);3* com apoio do Banco Mundial

e da Agéncia dos Estados Unidos para o
Desenvolvimento Internacional (United States
Agency for International Development - USAID). O
TNUDF incorporou ativos e passivos do Governo
de Tamil Nadu (GoTN) - oriundos do (agora
extinto) Fundo de Desenvolvimento Municipal

- e participacdo aciondria de trés entidades
financeiras privadas indianas, denominadas Banco
ICICI (Industrial Credit and Investment Corporation
of India), IL&FS (Infrastructure Leasing and Financial
Services Ltd.) e HDFC (Housing Development and
Housing Corporation). O fundo se tornou um
mecanismo publico-privado que fornece divida de
longo prazo para os OULs e instituicées privadas,
sem a necessidade de garantias.

O fundo é administrado pela Tamil Nadu
Urban Infrastructure Financial Services Limited
(TNUIFSL), uma parceria publico-privada
estabelecida pelas mesmas trés instituices

financeiras locais e 0 GoTN para fornecer servicos
financeiros, como assessoria e consultoria, e para
fazer a gestédo de fundos fiduciarios.

A criacdo do TNUDF néo evitou deficiéncias

em projetos menores de OULs mais fracos de
Tamil Nadu, que ainda ndo eram financeiramente
atendidos devido a incapacidade de arcar com

os custos de transacdo e obter classificacédo de
crédito. Em 2002, com o objetivo de atender

as necessidades de infraestrutura de dgua e
saneamento de 13 OULs de pequeno e médio
porte, 0 GoTN estruturou o mecanismo financeiro
de gestdo consorciada Water and Sanitation
Pooled Fund - WSPF, uma SPE gerenciada pelo
TNUIFSL, que concede empréstimos a esses

13 OUPs a taxas de juros mais baixas. O WSPF
agrega a carteira desses OULs e emite obrigacdes
de divida estruturadas, com melhoria no risco

de crédito em vérias camadas por meio de
tranches subordinadas, oriundas de empréstimos
concessionais de agéncias de desenvolvimento. O
diagrama abaixo ilustra a estrutura financeira mista
e os mecanismos de melhoria de risco de crédito
empregados pelo WSPF.

Emisséo de titulo municipal conjunto, em Tamil Nadu, India: estrutura financeira

Intermedidrio Financeiro

Detentores de titulos - Investidores Institucionais Privados

Capital da

emissdo do Amortizacéo do

titulo cupom do titulo
Emissor de Titulo - WSPF

Fornecimento de
financiamento

Subsidio do
Governo

Governo

Fundo Reserva de Servico da Divida

Pagamento do Servico da

Subempréstimos Divida

Conta de Garantia

Fluxos de caixa de

Interceptcéo de receitas (se os fluxos de caixa do OUL estiverem baixos)

Fundo Reserval Local de Servico da Divida

Accesado se a
conta de garantia
nao for o suficiente

Projeto/Receitas do OUL

13 Orggos Urbanos Locais (OUL)

Fluxos de reembolsos

Capitalizado com
financiamento do

. Agéncias Publicas/Doadoras . Financiadores Privados _ _

. Prestador de Servico

Melhoria de risco de crédito

Governo Estadual de Tamil Nadu

USAID/DCA

Garantia de Crédito

Parcial

Fonte: adaptado do Banco Mundial, 2016
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Mecanismo de Blended Finance
do Fundo Rotativo para Recursos
Hidricos das Filipinas (PWRF)3*

Para abordar questdes de financiamento e acesso
a fundos publicos, internacionais e privados; em
2008, o governo filipino se reuniu com a USAID e
o Banco Japonés para Cooperacao Internacional
(Japan Bank for International Cooperation - JBIC)
para lancar o PWRF, um mecanismo financeiro de
gestdo consorciada, com o intuito de facilitar o
financiamento privado e conceder empréstimos
para projetos locais de agua e esgoto. O
pagamento desses empréstimos sdo utilizados
para financiar outros projetos.

A implementacdo do Fundo Rotativo veio

junto a reformas regulatérias para mobilizar o
financiamento comercial doméstico, e a esforcos
para apoiar o desenvolvimento de projetos
financidveis e ampliar a capacidade de recursos
para investidores e credores.

A estrutura financeira do PWRF torna o
financiamento de projetos implementados por
unidades locais de governo (ULGs) e distritos de
4gua (DAs) mais acessiveis (a taxas de juros mais
baixas e com vencimentos mais longos) por meio
de um mecanismo de blended finance.

O JBIC emite empréstimos concessionais ao Banco
de Desenvolvimento das Filipinas (Development
Bank of Philippines - DBP), lastreados por uma
garantia soberana do Governo Nacional das
Filipinas. Para aumentar a confianca do investidor
e oferecer protecdo em caso de inadimpléncia
dos ULGs, uma segunda opcédo de garantia para
risco de crédito pode ser utilizada. A (agora
dissolvida) Corporacéo de Garantia dos ULGs
(LGU Guarantee Corporation - LGUGC) foi uma
terceira-parte garantidora, lastreada por uma
garantia da USAID, que realizava repasses de
receitas fiscais do Governo Federal das Filipinas
para as ULGs, e reduzia a exposicdo ao risco dos

bancos comerciais. Desde a extincdo da LGUGC, a
Philguarantee,® de propriedade do Estado - criada
em 2018 -, poderia ser uma opcéo para ULGs em
busca aumento de crédito.?”

Por meio de blended finance, o PWRF incentiva a
participacdo de instituicdes financeiras comerciais,
que co-financiam os fornecedores de servicos
hidricos e podem se beneficiar de uma garantia
parcial de terceira-parte, como a da extinta
LGUCG. O PWRF agrega fundos provenientes do
DBP e de entidades financeiras locais privadas

em uma combinacéo que varia de 75%-25% a
50%-50%.

Estrutura Financeira do Fundo Rotativo para Recursos Hidricos das Filipinas

Governo das Filipinas

Garantia
soberana

Agéncia de Cooperacdo
Internacional Japonesa

Empréstimo

concessional

Banco de Desenvolvimento
das Filipinas

Servico de divida

Empréstimo
misto

de stand-by para
cobrir o risco de

Agéncia dos Estados Unidos

para o Desenvolvimento

liquidez o .
Instituicdes Financeiras

Comerciais

Empréstimo
co-financiado
Servico de divida

Servico da divida

Fornecedores de Servicos

Hidricos
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Co-garantia
Assisténcia
Técnica Extinta LGUGC
Linha de crédito Guarantee

Fonte: adaptado do Banco Mundial, 2016



Avancando

H& uma oportunidade em

alavancar os consércios

subnacionais brasileiros para

implementar infraestrutura

local. Centralizar a capacidade,

0S recursos e a expertise

permite o planejamento e o desenvolvimento de
projetos. Associar as estruturas de consércios
existentes (Lei Federal 11.107/05) a mecanismos
financeiros inovadores, como a modelagem
financeira de gestéo consorciada, pode fornecer
uma fonte alternativa de capital privado,
agregar eficiéncia aos custos de empréstimos, a
capacidade de crédito e a gestio robusta de risco.

Para tal, os consércios precisam ser fortalecidos.
O sucesso de prestar uma gestdo compartilhada
de infraestrutura local estd fortemente
relacionado ao planejamento de longo prazo e a
articulacdo eficaz das autoridades subnacionais
dentro do consércio.

Associacdes ou iniciativas locais podem ajudar
a coordenar e incentivar a cooperacdo entre

os governos locais. Por exemplo, a Federacdo
Catarinense de Municipios (FECAM), no sul

do Brasil, congrega liderancas de associacdes
municipais de menor porte em seu Conselho,
trazendo maior coesédo politica em nivel micro.

A Associacdo também auxilia municipios

na formacéo de consdrcios, por meio do
fortalecimento das administracdes municipais,
defendendo a articulacéo de politicas publicas e a
capacitacdo para a implementacéo de projetos.®

A Rede Nacional de Consércios Piiblicos do
Brasil (RNCP)* visa melhorar a coordenacdo

das politicas publicas em prol dos consércios
publicos.*® Em agosto de 2020, a RNCP firmou
uma parceria com a InvestSP,* agéncia de fomento
do estado de Sao Paulo, para capacitar consércios
locais para atrair investimentos em setores de
infraestrutura como residuos, saneamento e

iluminacédo publica.*?

Agéncias de Promocdo podem ser criadas

por estados brasileiros e pelo Distrito Federal

para fomentar melhorias nas classificacbes de
crédito, aumentar a articulacdo com entidades de
desenvolvimento e, ao mesmo tempo, fornecer linhas
de crédito as autoridades locais, oferecendo opcdes
de garantia e assisténcia técnica para projetos.*?
Essas agéncias podem fomentar uma maior coesédo
politica por meio de sua énfase no desenvolvimento
regional. Com sua expertise, elas podem ajudar a
estruturar projetos e negdcios, incluindo os MFGCs,
atrair investimentos e melhorar a articulacéo entre
os setores publico e privado.

Um exemplo é a agéncia Fomento Parand,* que
fez uma parceria com o Banco de Desenvolvimento
do Extremo Sul (BRDE) do Brasil*® para alinhar
politicas entre os municipios da regido, articulando
as associacdes locais no estado do Parand.*

“As agéncias de promocao
podem ajudar a estruturar
projetos e negdcios,
incluindo os MFGCs, atrair
investimentos e melhorar a
articulacdo entre os setores
publico e privado”

A ampla capacidade dos Bancos de
Desenvolvimento Regional em fornecer solucdes
ao setor publico também pode ser uma aliada
importante dos consércios subnacionais. Além
de participarem de iniciativas de proximidade
regional, conforme descrito no exemplo acima,
essas entidades financeiras locais oferecem
programas de financiamento e apoio técnico ao
setor publico.

O Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais
(BDMG)* oferece aos municipios e consdrcios
municipais op¢des de financiamento e assisténcia
técnica para estruturar PPPs e concessdes.*®

O Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES)* possui linhas
de crédito para projetos de infraestrutura com
beneficios ambientais ou sociais. O BNDES
também possui programas especificos para (i.)
infraestrutura, que inclui linhas de crédito para
financiamento e suporte técnico para governos
estruturarem acordos de concessao; e (ii.)
desenvolvimento regional e territorial, visando
facilitar o desenvolvimento de projetos e estimular
a articulacdo com instrumentos financeiros e

agentes econdmicos governamentais.

Alavancando o capital
doméstico

Existe uma oportunidade

em fomentar mecanismos

inovadores para atrair capital

externo. Parcerias entre

consorcios subnacionais

e o setor privado via PPPs e concessbes

podem permitir um acesso mais eficiente ao
financiamento por meio do mercado de capitais.
Empresas privadas podem emitir dividas e garantir
financiamento para implementar projetos de
infraestrutura. Além disso, a integracdo com
credenciais sustentdveis e resilientes pode
maximizar a atratividade de investidores privados
e internacionais, ja que, atualmente, ha uma
demanda maior por produtos verdes, do que a
oferta disponivel.>°

Estruturas de blended finance, que canalizam uma
combinacéo de fluxos de investimentos publicos

e privados, podem fornecer riscos ajustados,
garantias de projeto e melhor bancabilidade. Os
exemplos acima, do Fundo Publico-Privado da
india e do Fundo Rotativo para Recursos Hidricos
das Filipinas, exploraram como a integracéo

de financiamento misto e estruturas publico-
privadas pode gerar Mecanismos Financeiros de
Gestéo Consorciada bem-sucedidos. Também
demonstraram como os mesmos foram usados
para fornecer infraestrutura urbana em municipios
menores e com menos recursos financeiros.

Estruturas financeiras de Recuperacédo da
Valorizacao Imobiliaria (Land Value Capture)
podem apoiar o pagamento dos custos iniciais de
projetos, por meio do superavit rotativo gerado pela
valorizacdo dos ativos. Por exemplo, em Hong Kong,
a Mass Transit Railway Corporation (MTRC) opera o
sistema de transporte ferroviario local por meio de
sua captura de valor de negdcios imobilidrios e, o
mais importante, sem subsidio do governo.”'

Esse modelo ainda nao foi oficialmente utilizado
no Brasil; porém, é possivel encontrar exemplos
semelhantes, como no caso do Aeroporto de
Floriandpolis. A concessionéria vencedora da
licitacdo, a Zurich Airports, estruturou seu project
finance por meio de um empréstimo do BNDES,
a fim de financiar a construcéo do novo terminal,
que também incluiu uma grande area comercial
e estacionamento. Embora informacdes sobre
as receitas dessas estruturas ndo tenham sido
divulgadas, elas poderiam ser potencialmente
convertidas em reembolso do projeto.
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Recomendacoes Finais

Internacionalmente, MFGCs provaram ser um
modelo eficiente para as autoridades subnacionais
diversificarem as fontes de receita para financiar
projetos de infraestrutura sustentaveis.

Investimentos em infraestrutura sustentavel, como
mobilidade urbana, recursos hidricos e residuos,
estdo abaixo dos niveis ideais no Brasil. Espera-

se que, apds a Pandemia do COVID-19, fundos
governamentais enfrentardo um desafio adicional
de queda de receitas e grandes necessidades de
gastos de emergéncia. Conforme o cenério da

pandemia for ficando sob controle, os pacotes de
recuperacdo precisardo gerar beneficios sociais
e estimular crescimento inclusivo, resiliente,
favordvel ao meio ambiente e de baixo carbono.

A implementacdo de projetos de infraestrutura
sustentavel sera fundamental para atrair fluxos
de capital, investimentos e incentivos alinhados
aos objetivos de desenvolvimento sustentavel.

Por fim, medidas para alavancar mecanismos
inovadores - como os Mecanismos Financeiros de

Gestao Consorciada, recuperacao da valorizacdo
imobiliaria e blended finance - sao fundamentais
para ajudar municipios menores e mais fracos

na atracio de capital externo. Otimos resultados
podem ser alcancados por meio de fomento papel
de instituicdes financeiras de desenvolvimento. Os
BMDs, agéncias de promocéo e bancos regionais de
desenvolvimento podem apoiar com financiamento
e estruturacdo de projetos, emissdes no mercado
de capitais, bem como com o fornecimento de
mecanismos de reducéo de riscos.

Recomendacées para alavancar esquemas de modelagem financeira de gestao consorciada, a fim de
expandir a infraestrutura urbana sustentavel.

Principais medidas para
alavancar a infraestrutura
sustentavel:

1. Avaliar o risco climético
e a integracdo da resiliéncia climética na
preparacdo e planejamento de projetos;

2. No nivel federal, promover metodologias
e ferramentas para a implementacéo,
planejamento e divulgacéo de riscos de projetos

sustentdveis;

3. Ajustar a regulacdo para priorizar o
financiamento de divida de projetos verdes/
sociais/sustentaveis;

4. Incentivar consércios subnacionais a
definirem infraestrutura sustentdvel como uma
area prioritaria dentro do consércio, uma vez
que esses projetos podem permitir o acesso a
novas fontes de financiamento.

Principais medidas para
alavancar MFGCs em
consércios subnacionais:

5. Ajustar o marco regulatdrio:

Detalhar as opcdes de captacdo de recursos
para consércios publicos e facilitar suas
operacdes de crédito; e

Definir regras claras de governanca para
consércios publicos.

6. Promover o papel das entidades de
desenvolvimento e agéncias de promocao para:

Melhorar a cooperacéo regional e a
coordenacdo de politicas entre os municipios
consorciados;

Fomentar a estruturacdo de projetos, estruturas
inovadoras de project finance (como os MFGCs)
e parcerias com o setor privado.
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1. Banco Mundial, 2017. http://documents.worldbank.org/curated/
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Planning-How-to-Close-Brazil-s-Infrastructure-Gap-in-Times-of-
Austerity-with-cover-page.pdf

2. IBGE, 2019. https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-
de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/25278-ibge-
divulga-as-estimativas-da-populacao-dos-municipios-para-2019
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