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Oportunidades de Investimento em Infraestrutura
Sustentavel a Nivel Municipal no Brasil:

Oportunidades de Investimento
em Infraestrutura Sustentavel a
Nivel Municipal no Brasil:

A implementacédo deste projeto ocorre no
ambito do projeto “Infralnvest: Infraestrutura
Sustentavel para o Brasil”, o qual,
comissionado pelo Governo Federal brasileiro,
por meio do Ministério do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestdo em 2017, conta
com o apoio do Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID).

O projeto visa a identificar oportunidades

de financiamento verde para os municipios
brasileiros nos setores de dgua e saneamento,
gestao de residuos sélidos com geracdo de
energia e mobilidade urbana. Esses setores
foram selecionados devido as necessidades

de investimento nos municipios brasileiros

e ao seu alinhamento com os principios de
desenvolvimento e resiliéncia de baixo carbono.

Este documento sera usado para conscientizar
os principais atores do setor de infraestrutura

no Brasil e desenvolver uma série de acdes
de divulgacéo junto ao mercado a partir do
segundo semestre de 2018. Uma vez definido
um pipeline de projetos potencial, um relatério
mais amplo sera elaborado, identificando
barreiras de mercado e oferecendo
recomendacdes relativas a politicas publicas
e regulamentacdo com o objetivo de explorar
o potencial de investimento. Também sera
identificado um caso-piloto em 2019 para
engajamento com investidores.

Recomendacodes Preliminares

» Incluir a resiliéncia climatica como setor
prioritario adicional na lista de temas da
Cofiex para facilitar o acesso dos municipios
a financiamento externo.

= [Integrar a resiliéncia climatica ao portfélio
do Programa de Parcerias de Investimentos
(PPI). O programa do governo incentiva a
parceria entre os setores publico e privado,
bem como a privatizacdo da infraestrutura

publica. A integracdo da resiliéncia
climatica ao seu portfdlio acelerara a criacao
de infraestruturas que mitiguem riscos
climaticos.

* Incorporar a exposicdo ao risco climatico
a novos planos de infraestrutura, levando
em consideracéo a futura depreciacdo de
ativos devido as mudancas nos padrdes de
precipitacdo, aumentos de temperatura e
eventos climaticos extremos.

* Priorizar a emissdo de debéntures de
infraestrutura verde. Atualmente, esses
instrumentos sdo mais atraentes para
investidores individuais devido aos incentivos
fiscais oferecidos pelo governo brasileiro.

= Estabelecer parcerias com entidades de
desenvolvimento, que podem ajudar a
alavancar os financiamentos e/ou reduzir os
riscos dos projetos de infraestrutura.

Potencial Brasileiro de Investimento Verde:

O Brasil tem um potencial de investimento
verde estimado em US$ 1,3 trilhdo nos setores
de energia, transportes, edificacdes, gestédo de
residuos e eficiéncia energética industrial,' com
base nos compromissos climaticos estabelecidos
em sua Contribuicdo Nacionalmente Determinada
(NDC, na sigla em inglés). A maior parte desse
potencial estd relacionada as areas de energia
renovavel e infraestrutura urbana, incluindo
transportes e gestdo de residuos sdlidos.

Investimentos em infraestruturas resilientes ao
clima e de baixo carbono também oferecem uma
oportunidade para estabelecer uma trajetéria de
crescimento sustentavel (além do cumprimento
das metas da NDC), em conformidade com

os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) relativos a cidades (ODS 11) e agua limpa e
saneamento (ODS 6).

Com mais de 400 municipios localizados em

sua faixa litoranea, o Brasil possui mais de 50
milhdes? de habitantes diretamente vulneraveis
aos impactos das mudancas climaticas nas
préximas décadas. A mesma vulnerabilidade
afeta alguns dos principais centros financeiros e
industriais do pais. Atualmente, mais de 85% dos
brasileiros vivem em cidades, e a répida expansao
de conurbacdes no pais requer investimentos
substanciais em infraestrutura para as futuras

décadas. A ndo incorporacdo dos impactos

das mudancas climaticas no planejamento da
infraestrutura acarreta sérios riscos econdmicos
a nivel nacional, que podem resultar em severas
perdas econémicas.

O atual financiamento de infraestrutura urbana
esta limitado, em grande parte, ao setor ptiblico,
por meio, por exemplo, do BNDES, ou provém de
investidores individuais que compram debéntures
de infraestrutura incentivada devido aos beneficios
fiscais oferecidos pelo governo. Ao mesmo

tempo, o Brasil possui centenas de bilhGes de
dédlares em ativos administrados por investidores
institucionais, principalmente fundos de penséo,
tradicionalmente alocados em titulos publicos.

Integrar critérios de mitigacdo e resiliéncia
climatica ao planejamento convencional

de infraestrutura proporcionara ao Brasil a
oportunidade de acessar novos fluxos de capital
que buscam pelo fator verde, especialmente no
mercado internacional. Financiar infraestrutura
é atualmente um desafio aos municipios
brasileiros, que sdo dependentes dos repasses
governamentais e receitas fiscais.> As operacdes
de crédito internacionais foram dificultadas a
partir da implementacéo da Lei 101/00, também
conhecida como “Lei de Responsabilidade
Fiscal”, que tornou mais complexo o processo

Oportunidades de Investimento em Infraestrutura a Nivel Municipal no Brasil Climate Bonds Initiative

de concesséo de garantias governamentais para

o financiamento de infraestrutura publica. A lei
atual exige que os governos municipais financiem
suas dividas somente com a autorizacédo e com

as estruturas de garantia da Unido, que nédo sé
dispde de uma parcela limitada* de suas receitas
liquidas para oferecer como garantia, como
também vem cobrindo, nos ultimos anos, os
desfalques de vérios entes subnacionais. Tais
mudancas no ambiente regulatério também
propiciaram o surgimento de mecanismos
inovadores, tais como as PPPs e Concessdes

para servicos publicos essenciais e para o
desenvolvimento de infraestrutura, principalmente
no setor de transportes. Em tais casos, a empresa
de infraestrutura pode implementar projetos de
alto valor com menos burocracia no acesso ao
financiamento. Nessas Parcerias Publico-Privadas,
as empresas privadas recebem a incumbéncia

de construir uma infraestrutura ou fornecer um
servico publico respaldadas por uma garantia
aprimorada especial fornecida pelo Governo e, que
pode ser usada para obter recursos no mercado
financeiro.®



Oportunidades de Titulos Verdes no Brasil

Os titulos verdes tém o potencial de mobilizar
parcelas substanciais do capital necessario para
transformar a infraestrutura do pais em apoio auma
economia de baixo carbono, bem como de enfrentar
os riscos advindos das mudancas climaticas.

Nos dltimos anos, tem crescido a demanda por
parte dos investidores institucionais, principalmente
dos paises da Organizacéo para a Cooperacéo e o
Desenvolvimento Econémico (OCDE) e da China,
que buscam por oportunidades de investimentos
direcionados as mudancas climéticas e que apoiam
o desenvolvimento sustentavel.

Isso resultou no desenvolvimento de novos
produtos financeiros que incluem: empréstimos
verdes; titulos verdes, sociais e sustentaveis;
fundos de investimento em infraestrutura verde; e
produtos incluidos em indices verdes.

A demanda por investimentos
sustentaveis vem aumentando
globalmente

Os titulos verdes sdo instrumentos de divida que
captam capital exclusivamente para financiar

ou refinanciar projetos e ativos com beneficios
ambientais. Até o momento, a maior parte desses
titulos vem financiando ativos e projetos que visam
acdes de mitigacdo e/ou adaptacdo as mudancas
climaticas. Uma pequena parcela das receitas dos
titulos verdes é alocada em ativos e projetos com
outros beneficios ambientais, tais como a preservacéo
da biodiversidade; a conservacéo de recursos naturais;
e o controle da poluicdo do ar, da dgua e do solo.

Mercado Brasileiro de Titulos
Verdes: US$ 4,3 bilhdes em titulos
ja emitidos, e em crescimento ¢

O primeiro titulo verde brasileiro foi emitido
somente em junho de 2015, e desde entéo, o
mercado cresceu exponencialmente, com 16
emissdes até julho de 2018. Todavia, essa é apenas
uma pequena fracdo dos investimentos necessarios,
e ha um potencial significativo para expansao,
principalmente na drea de infraestrutura urbana.

Uso de recursos acumulados
Residuos Sélidos 3%
Edificacdes 4%

/\gua 5% _l

Induistria
9%

Transporte 1%
TIC,
Adaptacdo <1%

Energia
38%

Fonte: Banco de Dados da CBI sobre o Brasil

O mercado brasileiro tem sido amplamente impulsionado
pelos setores de energia renovavel e de papel e celulose:

A implementacdo da NDC brasileira’ nos termos do
Acordo de Paris exigira investimentos substanciais.
Contudo, considerando os gastos publicos e as restrictes
fiscais, atrair o capital privado sera essencial para
financiar a NDC e outras necessidades de infraestrutura.
Os titulos verdes tém o potencial de maximizar os
pontos fortes dos setores-chave do Brasil e transferir
investimentos para uma economia de baixo carbono.

Alguns dos maiores investidores brasileiros,
que representam R$ 1,8 trilhdo em ativos sob
gestdo (AUM, na sigla em inglés), também
se uniram durante esse periodo e emitiram
uma Declaracéo sobre Titulos Verdes, na
qual assumem publicamente o compromisso
de fomentar um mercado nacional de titulos
verdes. E importante desenvolver um pipeline
forte e financidvel para atender as demandas
locais e internacionais.

Evolucdo do Mercado Global de Titulos Verdes

160 . Entidade Apoiada pelo Governo . Crédito
. Governo Local . Soberanos
120 Bancos de Desenvolvimento

. Corporativos Néo-Financeiros

80 . Corporativos Financeiros

Titulos Lastreados (ABS),

—
0 I N

2014

$ Bilhdes

2015

: l

2016 2017 2018

Titulos verdes: A diversificacao de uso de recursos

Energia . Transporte Residuos Adaptacéo . TIC
EdificacGes Agua . Uso da Terra . Industria
100%
— — ——
> BN e
50%
25%

0%

2013 2014 2015

2018 YTD

2016 2017

Beneficios para os investidores | Beneficios para os emissores

s Geram retornos financeiros comparaveis,
com a vantagem de oferecerem beneficios
ambientais.

® Atendem aos requisitos Ambientais, Sociais
e de Governanca (ESG) de investimentos
sustentdveis.

® Permitem investimentos diretos para
"esverdear” os setores marrons da economia.

® Aumentam a transparéncia e responsabilidade
no uso e gestao de recursos.
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® Oferecem uma fonte adicional de
financiamento verde.

® Podem combinar seu vencimento a duracdo
do projeto e/ou ao ciclo de investimentos.

® Aumentam a diversificacéo na carteira de
investidores e atraem aqueles interessados
em comprar e manter os titulos no longo
prazo (buy-and-hold).

® Melhoram a reputacéo dos emissores.

® Atraem grande demanda por parte dos
investidores, o que pode levar a uma demanda
acima da oferta e a beneficios de preco.


https://www.climatebonds.net/market/country/brazil/investor-statement
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Residuos Sélidos
para a Geracao De
Energia:

Energia Solar:

lluminacao Prblica:

O mundo chegou a um novo
ntimero recorde de novos

A proposta de valor da iluminacdo
pdblica a LED é atrativa em

Tratar os residuos sélidos com projetos de energia solar em termos de custo, meio ambiente,

as tecnologias de geracéo de energia (Waste- 2017, maior que a adicdo liquida seguranca e manutengdo. Inovacdes em tecnologia

to-Energy -WtE) é uma opcdo vidvel para a de usinas de carvdo, gds e de
destinacdo de residuos sdlidos municipais e para
a geracdo de energia. Hd muitos fatores que

influenciardo a escolha da tecnologia e cada

de iluminagdo, sistemas e controles agora significam
que a iluminacdo publica € muito mais eficiente
em termos de gasto energético, oferece melhor
qualidade de luz e pode ajudar as autoridades locais

energia nuclear juntas.

UNFCCC

regido avaliard, propriamente, o contexto local a economizarem dinheiro, enquanto melhoram os

para implementar a solucdo mais adequada servicos que oferecem aos seus cidaddos.

Mundial da Energia (WEC, na sigla em inglés) UN Environment's United for Efficiency

(U4E) Initiative

razil Climate Bonds Initiative
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Transporte Agua:

(ferro‘"a"o)' A Organizacdo das Nacbes

75% dos paises do mundo 1 Unidas (ONU) afirma que o

estabeleceram estratégias e planeta enfrentard um déficit

metas para melhorar o desempenho ambiental de 40% no fornecimento de dgua até 2030, a
de seu setor de transporte dentro de suas menos que o mundo melhore drasticamente o
Contribuic6es Nacionalmente Determinadas manejo desse precioso recurso.

(NDCs). Um quinto das medidas para o setor de

UNFCCC
transporte presente nas NDCs estd relacionado a

medidas para o transporte ferrovidrio.

UNFCCC

Opportunities for Sustainable Infrastructure Investments at City Level in Brazil Climate Bonds Initiative

Edificacoes:

As emissées relacionadas a

edificacbes representam cerca de

um terco das emissdes globais de

gases de efeito estufa (GEE) e podem
dobrar até 2050, tornando, portanto,

a eficiéncia de edificacbes uma parte critica
da agenda da COP21.

GreenBiz




Oportunidades de Investimento em Infraestrutura

Verde no Brasil:

Esta secdo apresenta uma avaliacdo inicial das
oportunidades brasileiras de infraestrutura sustentavel
em diferentes setores. Este projeto selecionou

trés setores-chave com base em seu potencial de
investimento verde e seu impacto em nivel municipal.

Além desses trés setores, o Brasil possui um pipeline
consideravel de projetos de financiamento verde em
varios outros setores, como, por exemplo, edificacdes,
agricultura e energia. Os resultados deste projeto
certamente gerardo co-beneficios que impulsionarédo
pipelines de projetos em toda a economia.

Definicées verdes alinhadas internacionalmente

As definicdes “verdes” usadas para identificar os
ativos elegiveis neste relatério sdo retiradas da
Climate Bonds Taxonomy, um sistema internacional
de base cientifica utilizado para a classificacéo de
investimentos climaticos.

1. Agua e Saneamento

Estimativas indicam que seriam

necessarios R$ 317 bilhdes

(aproximadamente US$ 82

bilhdes) em investimentos até 2035 para garantir
o tratamento universal de agua e esgoto a todos
os brasileiros.

Em 2017, o Brasil investiu R$ 9 bilhdes em dgua

e saneamento. Quase a metade de todos os
brasileiros ndo tem acesso a redes ou tratamento de
esgoto, e 35 milhdes de pessoas ndo tém acesso a
agua potével. O sistema brasileiro de fornecimento
de dgua apresenta uma taxa de perdas de 37% e um
custo de aproximadamente R$ 8 bilhdes devido a
vazamentos, ma gestdo e furto.®

A implementacdo de sistemas sustentaveis de agua
e saneamento aumentaria a seguranca e a resiliéncia
hidricas no pais, e o financiamento verde poderia ser
uma fonte alternativa de capital para o setor.

Atualmente, o setor é mantido principalmente
com recursos publicos, que cobrem até 95% dos

Exemplos de Titulos Verdes para Gestao Hidrica

Desde a criacdo do mercado, foram captados

US$ 17 bilhdes por meio de titulos verdes para
financiar projetos de gestao de recursos hidricos. A
emissdo ocorre predominantemente nos Estados
Unidos (EUA) e na Europa. No Reino Unido e na
Franca, ha uma prevaléncia de emissores do setor
privado, ao passo que, nos EUA, os governos

locais dominam o mercado. Os recursos hidricos
representam, de fato, o maior setor de investimento
dos municipios estadunidenses por meio da
emissao de titulos verdes.

Juntamente com os municipios, os servicos publicos
também podem obter financiamento ao emitir titulos
verdes para projetos de dgua e esgoto. Em maio
de 2016, a Comissao de Servicos Publicos de Séo
Francisco emitiu US$ 240 milhdes para projetos
de gestéo de dguas residuais e aguas pluviais. O
titulo foi o primeiro a ser certificado com base
nos critérios hidricos do Climate Bonds Standard.

itens financiaveis® (até recentemente o percentual
era de 80%"). Contudo, na pratica, permanece
uma lacuna substancial.

Ativos elegiveis em potencial:

Gestao sustentavel de recursos hidricos: ativos
que tanto reduzam ou tenham um impacto neutro
nas emissoes de gases de efeito estufa (GEE) ao
longo de seu ciclo de vida; apoiem a adaptacéo
climatica; ou aumentem a resiliéncia das bacias
hidrograficas vizinhas.

Podem incluir os seguintes ativos e projetos:
captacdo e coleta de dgua; armazenamento de
4gua; tratamento de dgua (com captura de metano
e recuperacdo de energia); protecdo contra
inundacdes; protecdo contra secas; gestao de
dguas pluviais; restauracdo/manejo ecoldgico; e
infraestruturas hidricas artificiais (cinza) e naturais.

Sanasa (Sociedade de Abastecimento de Agua e Saneamento de

Campinas):

A Sanasa é a concessionaria responsavel

pela gest&o hidrica da cidade de Campinas,
localizada no estado de S&o Paulo. E

conhecida por ser uma das empresas de

agua e saneamento mais eficientes do Brasil,
empregando tecnologia de ponta para tratar e
produzir dgua de retso. Fornece dgua potavel a
99,7% dos habitantes da cidade, com tecnologia
para garantir 99% de pureza em um processo
de tratamento sem produtos quimicos.

A Sanasa também foi a primeira empresa do pais
a ter uma Estacgo de Produc3o de Agua de Retiso
(Epar). Em 2017, a Sanasa concluiu a construcéo
de um novo reservatdrio de dgua que, além de

preservar 160 hectares de florestas, garantira

0 abastecimento de dgua para a cidade nos
préximos 50 anos. Esses investimentos, além de
ja terem comprovado sua capacidade de reduzir
as emissdes, também proporcionardo resiliéncia
climatica. O novo reservatdrio tornou a cidade
de Campinas menos dependente do Sistema de
Abastecimento Cantareira de Sdo Paulo, que vem
sofrendo pressdes significativas desde a seca
extrema que atingiu o sudeste do Brasil entre
2014 e 2015.

Investimentos como esses se qualificam para
Titulos Verdes Certificados e poderiam se beneficiar
diretamente de fluxos financeiros verdes.

Oportunidades de Investimento em Infraestrutura a Nivel Municipal no Brasil Climate Bonds Initiative

Os titulos verdes para infraestrutura hidrica
estdo surgindo em diferentes regides
geograficas e devem crescer nos mercados
emergentes, ja que o estresse hidrico é

uma questao-chave em vérios paises em
desenvolvimento. Em julho de 2017, a Cidade
do Cabo emitiu um titulo verde de 1 bilhdo

de ZAR (US$ 77,2 milhdes). A demanda pelo
titulo excedeu em quatro vezes a oferta e atraiu
a atencédo de 31 investidores diferentes. Os
recursos foram usados para refinanciar projetos
de gestao sustentdvel de recursos hidricos e
projetos de saneamento, inclusive nas areas

de infraestrutura de captacdo, armazenamento
e distribuicdo de dgua e estacdes alternativas
de tratamento de dgua, ajudando a cidade a
garantir sua resiliéncia climatica e atingir suas
metas sociais. O titulo foi certificado com base
nos critérios do Climate Bonds Standard.

2. Gestdo Sustentavel
de Residuos Sélidos

Estima-se que, até 2031, sejam

necessarios R$ 11,6 bilhdes/

ano (aproximadamente US$ 3 bilhées) em
investimentos em infraestrutura para garantir a
universalidade da gestéo sustentavel de residuos
sélidos no Brasil."

Varios municipios vém elaborando projetos para
introduzir e melhorar os servicos de gestéo de
residuos sélidos visando implementar a politica
revisada de 2010."? Até agora, ja foram criados
40% dos aterros sanitarios necessarios, e a
nova politica representa uma oportunidade para
garantir que quaisquer novos sistemas de gestao
de residuos sejam sustentdveis e maximizem a
recuperacdo de materiais e energia.

Um dos principais desafios para sua implementacéo
esta relacionado aos recursos financeiros. Os
municipios devem atuar no ambito dos atuais
regulamentos fiscais, o que limita sua capacidade
de financiar projetos de capital discriciondrios. A
gestdo sustentével de residuos pode oferecer uma
fonte regular de receita proveniente da recuperacéo
de materiais e da venda de energia, além de poder
reduzir a contaminacao da dgua doce causada pelo
escoamento de chorumes resultantes do manuseio
inadequado dos residuos.

A demanda brasileira por instalacées de geracdo
de energia a partir de residuos provavelmente
aumentara a medida que os lixdes forem sendo
gradativamente eliminados, conforme exige a
legislacéo federal por meio da Lei 12.305/10, que
estabelece a Politica Nacional de Residuos Sélidos.
Investimentos em instalacdes de geracéo de
energia a partir de residuos podem gerar beneficios



ambientais e financeiros. Tais instalacdes
mitigam as emissdes de GEE ao gerar energia a
partir do gas de aterro; ao reduzir o desperdicio;
e ao promover praticas de relso/reciclagem.
Elas também criam novos fluxos de receita (ou

economias) para os municipios, que podem vender

0 excesso de energia para a rede.

A implementacéo de tais sistemas certamente
se beneficiaria do acesso a mercados financeiros
verdes, contanto que possam ser superadas as
restrices regulatdrias e financeiras locais.

Ativos elegiveis em potencial:

Gestéo sustentavel de residuos sélidos: projetos
para evitar que produtos descartados entrem no

fluxo de residuos gracas a seu reudso ou reciclagem;

projetos para melhorar a coleta de residuos sélidos

urbanos; e projetos de separacéo de residuos verdes

para converter os dejetos residuais em instalacdes
de geracdo de energia a partir de residuos.

Nos casos em que os residuos devam ir para um

aterro, deve haver sistemas instalados de captura de
gds para minimizar as emissdes, bem como medidas

para minimizar o escoamento e outros impactos
negativos nos ambientes adjacentes.

Gestao Sustentavel de
Residuos em Curitiba

Todos os residuos de Curitiba sdo descartados
em aterros sanitérios, em conformidade com

a Politica Nacional de Residuos Sélidos.”

Um desses aterros, localizado na regido
metropolitana, possui tratamento de esgoto e
sistemas para evitar vazamentos, bem como
captura de biogas para geracao de eletricidade.
Atualmente, o municipio esta propondo a
inclusdo de obrigacdes de reciclagem aos
contratos de gestao de residuos,'® pois foi
identificado escopo significativo para sua expans&o.

Uma lei municipal recentemente aprovada,

a Lei 15277/18, permite a utilizacdo de

bens publicos municipais (especificamente
prédios e terrenos publicos) para a producgéo
de energia renovavel, inclusive a partir da
biomassa residual (ou seja, a partir de residuos
organicos, por exemplo).

3. Sistemas de
Transporte de Baixo
Carbono

Estima-se que o potencial brasileiro

de investimento em infraestrutura de transporte
urbano inteligente face ao clima seja de US$ 209
bilhées até 2020." Tais investimentos incluem
sistemas ferrovidrios e de transito em massa, bem
como a adocdo de biocombustiveis no transporte
rodoviario, o modal predominante no pais.

Exemplos de titulos verdes para transporte de baixo carbono:

Atualmente, o setor de transportes representa
apenas 15% dos investimentos em titulos verdes.
Todavia, ele foi identificado como o principal
setor em termos de crescimento de mercado,
conforme demonstra uma recente andlise de
titulos climaticos que poderiam obter um selo
“verde”, com estoque de US$ 505,4 bilhdes.”
Entre as entidades emissoras, encontram-se
grandes empresas ferrovidrias da China, da
Europa e dos EUA. O transporte também é um
tema importante no universo de titulos verdes
municipais, com 37% de fatia de mercado.

Fora da Europa e dos EUA, a Cidade do México
emitiu seu primeiro titulo verde em 2016 para
financiar projetos novos e existentes de baixo
carbono. A demanda pelo titulo de MXP 1 bilhdo
(aproximadamente US$ 50 milhdes) e de 5 anos
de maturidade excedeu em 2,5 vezes a oferta. A
andlise externa foi realizada pela Sustainalytics.
Foram identificados projetos elegiveis no valor de
MXN 1,35 bilhao, incluindo:

* Transporte de baixo carbono: MXP 187 milhdes
para novos equipamentos de metré e MXP 560

Uma grande parte dos carros brasileiros usa o
etanol, o que € algo Unico no mundo. Isso reduz
consideravelmente as emissdes de GEE do
transporte rodoviario. Existem oportunidades
para os governos locais expandirem e melhorarem
seus sistemas publicos de transporte coletivo
(6nibus ou metrd), em substituicdo ao transporte
individual. Com isso, o etanol excedente poderia
ser usado para fins alternativos.

A eletrificacdo de sistemas de transporte, que

séo ativos verdes elegiveis no ambito do Climate
Bonds Standard, ja é realidade e observard um forte
aumento na demanda brasileira nos préximos anos. A
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) emitiu
uma Resolucdo Normativa sobre a prestacdo de
servicos de recarga de veiculos elétricos. A RN
estabelece 2025 como o prazo para que os VEs
ultrapassem os motores de combustéo interna em
termos de competitividade econémica, conforme
estimativas das associacdes e fabricantes do setor.
Com o aumento da producéo de biocombustiveis,
a expansao de veiculos hibridos (biocombustiveis/
elétricos) ja é realidade e poderia substituir os
veiculos existentes de transito em massa no curto
prazo, o que seria crucial para a mobilidade urbana.

Ativos elegiveis em potencial:

Transporte de baixo carbono: modalidades de
transporte e infraestrutura auxiliar que produzam
pouca ou nenhuma emisséo de carbono, uma vez
que sdo alimentadas por combustiveis ou fontes
de energia renovaveis. Isso pode incluir redes
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milhdes para o refinanciamento de projetos de
construcdo e manutencao de linhas metroviarias,
veiculos leves sobre trilhos (VLT) e BRT.

® Gestdo de recursos e residuos hidricos:
MXP 538 milhdes para novos projetos de
construcdo ou substituicdo e manutencéo de
sistemas de drenagem e captacéo de agua,
estacdes de tratamento de dgua, pocos e
canais de distribuicdo de dgua potavel.

» Eficiéncia energética: MXP 65 milhdes
para novas instalacdes e manutencédo da
iluminacdo publica com ldmpadas de LED.

Na experiéncia internacional, além dos municipios,
os 6rgdos publicos de transporte podem captar
titulos verdes para financiar a infraestrutura
urbana de baixo carbono. A Autoridade
Metropolitana de Nova lorque, por exemplo,
identificou um portfélio de projetos elegiveis no
valor de US$ 11 bilhdes (certificados com base
nos critérios do Climate Bonds Standard). Ela
regularmente emite titulos verdes para financiar
obras de manutencéo e reparo do sistema de
transporte metroviario de Nova lorque.

nacionais e urbanas de transporte ferrovidrio de
passageiros e carga (nas quais as linhas de carga, o
material circulante ou a infraestrutura relacionada
nao sejam totalmente dedicadas ao transporte de
carvéo, petrdleo ou outros combustiveis fosseis);
sistemas de Transporte Rapido por Onibus (BRT,
na sigla em inglés); veiculos elétricos; e sistemas
de transporte em bicicletas.

Sistemas de Transporte de
Baixo Carbono e a cidade de
Belo Horizonte:

Em 2017, Belo Horizonte lancou seu Plano de
Mobilidade Urbana para 2030.'® Seu foco é
a promocéo de sistemas de baixo carbono
e a minimizacdo dos impactos ambientais.
Algumas das medidas previstas no Plano sédo:

® Prospectar e promover a substituicdo da
frota de transporte publico por veiculos com
maior eficiéncia de carbono;

® Garantir a harmonizacéo das politicas
e compromissos ambientais com o
planejamento de mobilidade urbana
da cidade.

Como um exemplo, énibus elétricos vém
sendo testados para linhas adicionais na
capital. O financiamento para tal expanséo da
Mobilidade Urbana poderia se qualificar para o
financiamento verde, com o potencial de acelerar
aimplementacao de infraestrutura verde.



Desafios relacionados ao financiamento
de infraestrutura verde no Brasil

Nesta secdo, definimos o desafio basico enfrentado
pelo investimento em infraestrutura verde no Brasil.
O pais sofreu uma grave crise econdmica entre 2014
e 2016, que causou uma queda de 7% na producéo
e um aumento do desemprego de 6,8% para
11,3%.%° Desde entdo, houve uma leve recuperacéo,
e 0 PIB cresceu 1% em 2017; no entanto, isso nao foi
suficiente para reverter a deterioracéo das financas
publicas. A divida nao financeira do setor publico
aumentou acentuadamente entre 2016 e 2017,
passando de 78,3% para 84% do PIB. A crise das
financas publicas resultou em um rebaixamento

do rating de crédito do pais: em janeiro de 2018, a
S&P reclassificou o Brasil como BB-, e a Moody's,
como BAZ2. Esses baixos ratings significam que

a divida soberana do Brasil ndo alcanca grau de
investimento.

O déficit fiscal foi particularmente agudo nos niveis
subnacionais de governo. Em 2016, as receitas

dos governos locais diminuiram para cerca de

12% do PIB, mas as despesas aumentaram de
forma constante para cerca de 18% - um déficit
estrutural significativo causado, em grande parte,
pelo excesso de despesas de pessoal e previdéncia.
O governo central conseguiu frear os gastos dos
governos locais por meio da introducéo, na Lei de
Recuperacéo Fiscal, de controles rigidos sobre os
gastos municipais e sobre novos empréstimos,
congelando novas contratacées e proibindo novos
empréstimos fora da estrutura dos Planos de
Recuperacdo Fiscal de cada estado.?'

As dificuldades politicas em implementar cortes
de gastos ficaram evidentes nos esforcos do Rio de
Janeiro em reduzir os subsidios do transporte. O
programa de subsidios foi suspenso em dezembro
de 2016 pois o programa estadual ndo conseguiu
pagar o subsidio de R$ 10 milhées para as tarifas
da concessionaria. Tal suspenséo teria impactado
5 milhdes de pessoas todos os dias. Sob pressao
politica, o estado restabeleceu as tarifas reduzidas,
prometendo liquidar as dividas com a empresa de
transportes.?

Tais restricdes impostas aos governos subnacionais
obrigaram-os a priorizar programas de gastos ndo
discricionarios, tais como os de educacéo, no lugar
de gastos discriciondrios em novas infraestruturas.
No entanto, para que possam melhorar a qualidade
de vida de seus cidaddos, os estados ainda
precisam investir em novas infraestruturas de dgua
e saneamento, tratamento de residuos sélidos e
transporte publico.

A restauracéo da capacidade dos estados em fazer
investimentos em infraestruturas verdes essenciais
no ambito dessas restricdes fiscais significa
abordar duas questdes:

® tornar mais atraente a economia subjacente dos
projetos de infraestrutura ambiental;

® atrair capital privado para o fornecimento

de infraestrutura em termos que sejam
mutuamente vantajosos para o estado e para as
empresas privadas.

E essencial que alteracdes nas politicas publicas
tratem da economia subjacente dos projetos de
infraestrutura ambiental nas areas de residuos
sélidos, transporte e dgua, garantindo a robustez
dos subsidios/fluxos de receita de forma que

os projetos possam gerar receitas suficientes
para pagar os custos do servico da divida e das
operacdes. Atualmente, a coleta e a eliminacéo
de residuos domésticos nédo geram receita. Além
disso, as tarifas dos sistemas de transporte de
massa sao inadequadas e, portanto, precisam
ser aumentadas ou complementadas com outras
fontes de receita.

Dadas as restricdes que afetam os gastos dos
governos subnacionais, as autoridades precisam
contar com estruturas alternativas de prestacdo de
servicos publicos para trazer capital privado. Serdo
analisadas duas abordagens especificas:

* Concessoes, como por exemplo, empresas
privadas, que recebem direitos exclusivos para
construir e operar infraestruturas (por exemplo,
empresas privadas de dgua e saneamento, tais
como a Aegea, a BRK Ambiental etc.); e

® Parcerias em que o governo subnacional
e o setor privado formam uma entidade
administrada em conjunto afim de financiar,
construir e operar a infraestrutura (por exemplo,
PPPs para linhas de metrd e outros projetos de
mobilidade urbana em varias cidades como Séo
Paulo, Rio de Janeiro e Salvador).

Ambas as estruturas permitiriam que o projeto
de investimento tomasse capital emprestado ou
emitisse um titulo que estariam fora da folha de
balanco do governo subnacional. Para que isso
seja vidvel, é importante que os investimentos
subjacentes tenham fluxos de caixa robustos
capazes de honrar os empréstimos.

Acreditamos que o uso de titulos verdes pode
desempenhar um papel importante e benéfico
para auxiliar os governos subnacionais a atingirem
seus objetivos de investimento. A clareza dos
titulos verdes em relacéo a forma como os
recursos serdo gastos oferece aos investidores
maior seguranca e transparéncia por meio de um
processo de verificacdo que garante que o dinheiro
nao seja realocado em outros tipos de projetos

ou despesas. Os titulos verdes também podem
atrair investimentos de uma carteira mais ampla
de investidores estrangeiros que normalmente nao
investiriam em titulos de divida brasileiros.
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Acessando mercados financeiros verdes:
empréstimos e titulos verdes

Ha uma forte demanda dos investidores por
titulos verdes, cuja demanda é frequentemente
superior a oferta. Esse mercado em rapido
crescimento tem o potencial de ajudar as cidades a
atrair novos atores interessados em investimentos
em infraestruturas de baixo carbono, resilientes

ao clima e de alta qualidade. Com o crescimento
da transparéncia financeira relacionada ao clima,
os investidores e gestores de ativos sdo levados a
aumentar sua exposicdo a ativos verdes.

Experiéncias recentes indicam que o preco

do capital seria semelhante ao dos titulos
convencionais com o mesmo perfil de risco.? Isso
reforca a importancia em garantir que as estruturas
empresariais responsaveis pela construcao e
operacdo das infraestruturas tenham fontes de
receita robustas e confidveis. Talvez também seja
necessario acessar bancos de desenvolvimento
para aumentar a oferta de crédito de forma a
melhorar a viabilidade financeira dos projetos.

Os titulos verdes municipais financiam projetos
verdes nas cidades e podem ser emitidos para
atender aos requisitos de investimento em
infraestruturas urbanas favordveis ao clima, tais
como edificacdes de baixo carbono, sistemas
metrovidrios, estacdes de tratamento de dguas
residuais e energia renovavel.

Se vocé é uma empresa de
infraestrutura:

As empresas privadas e as empresas que
operam sob uma estrutura de concesséio
governamental podem acessar aos mercados de
divida para obter financiamento antecipado para
investimentos verdes. Essas empresas poderiam,
portanto, emitir titulos verdes para garantir o
financiamento de que precisam para a construcdo
da infraestrutura necesséria a nivel local.

Até o momento, os titulos corporativos, ou
debéntures de infraestrutura no contexto local,
representam a maior parte do mercado de titulos
verdes do Brasil. Os emissores brasileiros se
beneficiaram do acesso a investidores que buscam
oportunidades verdes, incluindo ganhos de
imagem e diversificacdo da base de investidores.

As debéntures de infraestrutura estdo entre os
instrumentos de financiamento mais utilizados
no Brasil. Em comparacdo com os empréstimos
bancérios tradicionais, elas geralmente podem
oferecer custos de financiamento mais baixos,
vencimento mais longo, melhores requisitos

de garantia e retornos mais atraentes para

os investidores. Desde 2011, um novo tipo

de debéntures de infraestrutura tornou-se
ainda mais popular no mercado brasileiro:

as debéntures incentivadas. Reguladas pela

Lei 12.431, as debéntures incentivadas de
infraestrutura isentam os investidores individuais
do pagamento de imposto de renda, e é essa a

razdo pela qual esse produto passou a ser quase
totalmente absorvido por investidores de varejo,
pois ele representa uma forma atraente de
investir nos mercados de capitais.

No entanto, isso também significa que os
investidores institucionais se mantiveram distantes
das debéntures incentivadas, pois ndo se qualificam
para receber os beneficios fiscais. Além disso,

os titulos publicos oferecem um perfil de risco/
retorno “mais seguro” que a maioria dos produtos
financeiros disponiveis no Brasil. No entanto, devido
as taxas de juros decrescentes e as obrigacdes de
sustentabilidade ambiental, social e de governanca
(ESG), recentemente estabelecidas para os

fundos de pensé&o nacionais por meio da resolucéo
CMN 4.661/18, é provével que os investidores
institucionais comecem a procurar bons produtos
financeiros com o objetivo de diversificar ainda mais
seus portfdlios e cumprir seus deveres fiduciarios e
as regulamentacdes locais.

Por exemplo, a ISA CTEEP, uma concessionaria
privada de energia elétrica responsavel pela
transmissdo de aproximadamente 25% da energia
produzida no Brasil, emitiu, em abril de 2018, R$
621 milhdes em debéntures incentivadas rotuladas
como verdes para o financiamento de projetos
entre outubro de 2016 e abril de 2017.

Em fevereiro de 2018, a Copasa, concessiondria
responsavel pelo tratamento de dgua e pela gestéo
de residuos sélidos no estado de Minas Gerais,
emitiu R$ 268 milhdes em debéntures incentivadas.
Os recursos foram utilizados exclusivamente para
projetos de infraestrutura de saneamento basico no
sistema de esgoto dos municipios de Divindpolis

e Sabara. Projetos como esses estédo propensos a
serem elegiveis para certificacdo e se beneficiarem
de uma emisséo verde.

Se vocé é um municipio:

A Climate Bonds Initiative esta trabalhando com
o Governo Federal, por meio deste projeto, para
priorizar infraestruturas resilientes ao clima nos
portfélios de concessdao, bem como nos processos
de financiamento externo. Ao calcular os custos
de manutencéo e a vida Gtil dos ativos, os novos
projetos deverdo considerar os impactos das
mudancas climaticas, particularmente com relacédo
ao aumento da temperatura e as as mudancas nos
padrdes de precipitacdo sobre a vida (til dos ativos.

Atualmente, para obter financiamento externo,
os municipios brasileiros precisam de autorizacdo
do Ministério da Fazenda e aprovacéo do Senado
Federal. A Comisséo de Financiamento Externo
(Cofiex) analisa as propostas de infraestrutura
apresentadas, inclusive pelos governos locais,

de acordo com os setores prioritdrios dos
governos (divididos em dgua e saneamento; P&D;
meio ambiente; energia; mobilidade urbana e
desenvolvimento; e logistica e transporte).?
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Se as emissdes e a resiliéncia climatica

também fossem incorporadas a esses critérios,
os municipios poderiam potencializar os
investimentos internacionais em busca de

ativos verdes. Os municipios poderiam, portanto,
aproveitar os fundos de capital existentes que
buscam investir em infraestruturas sustentaveis,
que superardo os combustiveis fésseis e as formas
tradicionais de infraestrutura, como, por exemplo, a
logistica rodoviaria.

Fundos verdes de
financiamento para municipios

Os fundos de financiamento para os
municipios podem representar um modelo
eficaz para que os municipios possam acessar
os mercados de capital com o objetivo de
financiar sua infraestrutura urbana. O modelo
de financiamento comum mais eficaz e
eficiente implica a agregacéo das operacoes
de divida dos municipios e a criacdo de uma
entidade independente controlada e/ou
apoiada pelo municipio e/ou governo central.

Orgaos locais governamentais de
financiamento (LGFAs, sigla em inglés para
Local government funding agencies)

Os drgaos locais governamentais de
financiamento (LGFAs) sdo um modelo
popular no norte da Europa e constituem a
maior fonte de crédito a nivel municipal. As
principais vantagens dos LGFAs s&o:

» Agregacdo: ao reunir um grande portfélio
de projetos, essas instituicdes financeiras
podem captar grandes titulos internacionais.

* Recursos e expertise: a centralizacdo
de recursos e expertise permite que
a agéncia desenvolva e contrate os
especialistas necessarios, superando a
barreira de capacitacdo que pode existir
em nivel municipal.

» Melhor precificacdo da divida: a capacidade
de captar crédito por meio de mercados de
capital e repassar quaisquer beneficios de
precos aos mutuarios (e proprietarios) pode
ajudar os municipios a obter financiamento
mais barato para projetos de infraestrutura.
Processos robustos de gerenciamento e
monitoramento de riscos também representam
uma caracteristica marcante dos LGFAs.

Os paises nérdicos (Dinamarca, Suécia,
Finlandia, Noruega) demonstraram a
viabilidade do modelo para o financiamento de
infraestruturas urbanas verdes. Todos os LGFAs
nérdicos emitiram titulos verdes. Sendo o maior
emissor o Kommuninvest da Suécia (EUR 2,3
milhdes), seguido do Kommunlbanken da
Noruega com EUR 2,2 bilhdes emitidos.).



Bancos de titulos

Os bancos de titulos municipais tém sido uma fonte
importante de financiamento nos EUA, tendo sido
criados também no México. Sdo bancos controlados
e operados por érgdos do governo estadual,

criados com o objetivo de reduzir os custos de
financiamento para os municipios. Esses bancos
emitem titulos gerais no mercado de capitais e
redistribuem os recursos para os municipios.

Consércios

Alternativamente a criacdo de um credor
intermedidrio, os municipios também podem
cooperar entre si por meio de consdrcios
(conhecidos como “club deals"), ou seja, podem
captar recursos por meio de uma plataforma
comum sem a necessidade de criar uma entidade
independente. Cada municipio participante se
responsabiliza, entdo, pelo pagamento de sua
parcela de juros e capital. Tal estrutura ofereceria
acesso a mercados de capital aos municipios
incapazes de fazé-lo por conta prépria. Contudo, ela
oferece menos eficiéncia de custo que os LGFAs3.

No minimo, e talvez como um primeiro passo, os
municipios poderiam criar uma rede para coordenar
suas atividades de financiamento e intercambiar
melhores praticas, inclusive emitindo titulos verdes
mediante um mecanismo de financiamento comum.

Se vocé é um banco:

GO Financiamento Verde também oferece uma
oportunidade para que bancos e outras instituicdes
financeiras que supervisionam os portfélios de
empréstimos aloquem os recursos para ativos
elegiveis, como, por exemplo, nos setores
mencionados acima, energia renovavel, eficiéncia
energética, agricultura sustentavel e outros.

Banco do Nordeste (BNB):

Por meio de seu programa FNE, o Banco do
Nordeste, um banco regional de desenvolvimento,
financia portfdlios de infraestrutura na regido
Nordeste do Brasil, no norte do estado de

Minas Gerais e no estado do Espirito Santo. Em
2018, o BNB possuia um orcamento aprovado
de R$ 14,5 bilhdes? (aproximadamente US$ 3,6
bilhes) para portfélios de infraestrutura. Desse
total, R$ 6,275 bilhdes j& haviam sido alocados
até meados de agosto.

Em julho de 2018, o BNB disponibilizou uma linha de
crédito de R$ 164,7 milhdes para a Cagece, empresa
de economia mista responsavel pelos sistemas
de dgua e saneamento do estado do Ceara. Os
recursos complementaram o custo total de R$
235 milhdes de um projeto para a melhoria e a
ampliacdo dos sistemas de abastecimento de dgua
nos municipios de Fortaleza, Maracanad e Pacoti.

No Brasil, os bancos subnacionais de
desenvolvimento, por exemplo, poderiam

se beneficiar da agregacao de portfélios de
empréstimos a projetos/setores verdes, um
processo conhecido como “green tagging"”,

e expandir sua capacidade de crédito,
beneficiando, portanto, ainda mais os municipios.

Os bancos de desenvolvimento visam a auxiliar
micro e médias empresas ao financiar projetos

e programas, bem como adquirir maquinarios,
equipamentos e capital de giro. Eles podem emitir
titulos e outros produtos financeiros, bem como
captar recursos de terceiros por meio de depdsitos
a prazo e financiamento internacional.

O BNDES é a principal fonte federal de
financiamento para o desenvolvimento em

todo o pais. O Banco foi fundado em 1952 e
institucionalizado pela Lei 1.628; e é regido por seu
préprio enquadramento juridico.

Em suas atividades, é apoiado pelos bancos
regionais de desenvolvimento, tais como o Banco
do Nordeste (BNB) e o Banco de Desenvolvimento
de Minas Gerais (BDMG).

O papel dos bancos de desenvolvimento tornou-se
crucial para atrair o setor privado e fortalecer

sua parceria com o setor publico, principalmente
no financiamento de infraestrutura. Para um

pais onde ainda hd necessidade e espaco para
desenvolvimento, e num cenario global que

tem procurado maneiras de reunir recursos
financeiros e solucdes para o desenvolvimento

e a implementacdo dos ODS, os Bancos de
Desenvolvimento tém a oportunidade de ser o elo
entre sustentabilidade e desenvolvimento.

Empréstimos Verdes:

Os empréstimos verdes e outras linhas de crédito
oferecidas por instituices financeiras funcionarao
da mesma forma que operacées tradicionais

de divida, em que os empréstimos ou projetos
financiados devem incluir ativos elegiveis. Por
exemplo, as linhas de crédito do BNDES e dos
bancos regionais de desenvolvimento para a
instalacdo de iluminacéo de LED poderiam ser
consideradas um tipo de empréstimo verde. As
instituicOes financeiras podem, portanto, expandir
o conceito de empréstimo verde para oferecer
condicdes mais favordveis a projetos e ativos
verdes. Além disso, ao incentivar a implementacao
de mais fluxos de empréstimos verdes nos bancos,
0s municipios podem se beneficiar da capacidade
expandida de empréstimo para as empresas
implementarem servicos de infraestrutura urbana.

Os bancos publicos e comerciais podem integrar
investimentos verdes em todas as suas operacdes,
podendo prestar servicos nas éreas de:

1. Originacdo e financiamento, como, por
exemplo, a estruturacdo de projetos com
garantias governamentais ou bancarias,
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o financiamento direto de projetos ou o
financiamento por meio de outros bancos.

Captacido de capital. O que poderia incluir a
emissao de titulos verdes para investidores
institucionais e de varejo ou a captacdo de capital
para veiculos de investimento com fins especiais.

Colaboracdo com agéncias governamentais
para encontrar maneiras de reduzir os custos
de transacéo e os perfis de risco dos projetos
necessarios.

. Mobilizacéo setorial, particularmente por meio

da agregacdo e empacotamento de projetos em
veiculos de investimento adequados para os
investidores institucionais.

. Negociacdo de garantias governamentais.

. Promocao e facilitacdo de investimentos de

baixo carbono..

Prestacdo de servicos de consultoria para a
emissdo de titulos.

Banco de Desenvolvimento de
Minas Gerais (BDMG):

O BDMG, o banco de desenvolvimento
regional do estado de Minas Gerais,
também ja identificou R$ 64,5 milhdes
(aproximadamente US$ 17 milhdes) em
empréstimos sustentdveis para projetos de
infraestrutura em seu portfélio em 2017 .

O BDMG possui um crédito de R$ 762 milhdes
financiando projetos de infraestrutura em 400
municipios mineiros. Por meio do financiamento
de projetos municipais, a instituicdo também
oferece assessoria na elaboracéo de propostas
e orientacdo sobre a documentacdo necessaria,
tornando-se a instituicdo estruturadora oficial
para concessdes e PPPs no estado. Por exemplo,
a instituicdo de fomento se associa a consércios
publicos, como o Consane, que é o consércio
regional de saneamento basico formado por oito
municipios, para estruturar o projeto de residuos
sélidos urbanos nos municipios, apoiando e
acelerando o processo de editais para PPPs.

Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico
e Social (BNDES):

O BNDES foi o primeiro banco brasileiro a emitir
titulos verdes. Seu titulo de US$ 1 bilhdo foi
listado na Bolsa Verde do Luxemburgo em maio
de 2017 com um cupom 4,75% inferior aos
5,25% originalmente estimados. O objetivo do
titulo era refinanciar os portfélios solar e edlico
do banco, e o uso de recursos também sera
direcionado para projetos de energia renovavel.



Se vocé é uma entidade de
desenvolvimento:

Embora o setor publico continue sendo um
importante financiador e um impulsionador do
mercado na maioria desses setores, é importante
considerar estruturas financeiras inovadoras

e combinadas, que gerem um impacto maior

com recursos pliblicos limitados. Com o devido
desenvolvimento, essas estruturas combinadas
poderiam superar ou minimizar os seguintes
desafios atuais:

1. Classificacdo de crédito do pais;

2. Flutuacdes cambiais;

3. Provisdo de garantias pelo governo;

4. Requisitos de retorno de mais longo prazo;

5. Coercdo para a conclusédo de projetos urbanos.

Uma das estratégias para gerenciar esses desafios

€ mobilizar uma entidade de desenvolvimento

para apoiar, pelo menos em parte, o financiamento
desses projetos. Os Bancos Multilaterais de
Desenvolvimento (BMDs) sdo capazes de mitigar

a exposicdo ao risco de crédito e proteger os
investidores de flutuacdes cambiais extremas e, até
certo ponto, do risco de ndo pagamento de garantias
por entidades soberanas ou sub-soberanas, por
meio de produtos alternativos como o aumento

do crédito, ou mediante respaldo de garantias de
ativos. Além disso, a provisdo de garantias por uma
entidade de desenvolvimento pode reduzir os custos
das transacGes, aumentar o prazo do empréstimo e
expandir o escopo das atividades de um projeto.

O modelo de concessdes e PPPs vem sendo
amplamente utilizado no Brasil para superar
restricdes orcamentdrias. Os BMDs atraem
investidores privados e instituicdes financeiras
nacionais, que, juntos, poderiam nao ter a
capacidade de oferecer prazos mais longos para
projetos com longos periodos de retorno. Portanto,
o financiamento parcial de projetos por parte de
entidades de desenvolvimento poderia ampliar a
capacidade de empréstimos de mais longo prazo.

Outro grande problema que afeta projetos urbanos
no Brasil é o risco de inadimpléncia dos municipios
e de quebra de contrato com empresas privadas
subcontratadas, o que pode ser agravado se o
projeto envolver a provisao de infraestrutura para
subsisténcia basica. Nesse caso, o contrato ndo
pode ser facilmente interrompido. A participacéo
dos BMDs poderia, portanto, oferecer estruturas

e produtos, tais como garantias, para mitigar, até
certo ponto, os riscos financeiros.

Atraindo investimento
internacional:

As entidades de d volvimento podem atuar
como catalisadores para viabilizar fluxos de
investimento verde internacional no Brasil. Dois

dos principais desafios que afetam a obtencéo de
financiamento internacional para infraestrutura
municipal sdo:

i. obtencdo de garantias, seja para a prépria divida
ou para o fluxo de receita, como no caso das PPPs;

ii. tomada de risco cambial ou fornecimento de
hedge, principalmente para casos de flutuacéo
cambial extrema.

Potencializando o capital
nacional:

Ha também a oportunidade de diversificar a
base de investidores em infraestrutura no Brasil
por meio de financiamento verde. A maior parte
da infraestrutura brasileira é financiada por meio
do BNDES, que pode ser usado como catalisador
para investimentos privados, tanto nacionais
quanto internacionais.

Acoes:

As entidades publicas de financiamento,
especialmente os bancos de desenvolvimento
(multilaterais, nacionais e subnacionais), podem
intervir para fornecer tais estruturas de garantia,
cooperando com investidores privados, que
cobririam as principais despesas de capital para
investimentos em infraestrutura. Isso pode ser feito
por meio de uma série de instrumentos, tais como:

1. Investimentos fundamentais: investimentos
em que a entidade publica adquiriria um nimero

Préximos passos

Este projeto realizard uma série de atividades
de conscientizacdo do mercado local com

a participacdo de diferentes parceiros no
segundo semestre de 2018 e no inicio de
2019. Paralelamente, a Climate Bonds Initiative
também buscard identificar um pipeline de
projetos de infraestrutura verde vinculados
aos municipios brasileiros. Esse pipeline sera
incluido no relatério final, junto a uma lista de
recomendacdes de politicas para destravar o
potencial de investimento.

Cronograma
Identificacdo de Mesas redondas de
Pipeline Municipal | conscientizacdo do mercado
Agosto de 2018 - regional

Julho de 2019

Novembro de 2018 - Abril de 2019

maior de acdes ou cotas em determinado titulo
ou fundo;

2. Fundos de estruturacéo dedicados: que
priorizardo investimentos sustentaveis em
infraestrutura, como, por exemplo, o Fundo de
Energia Sustentével, lancado pelo BNDES;

3. Fornecimento de garantias: nos casos em que
for vidvel um investimento quase exclusivo do
setor privado, mas a auséncia de garantias do
governo brasileiro impede o fluxo financeiro;

4. Alavancagem das plataformas de agregacdo:
visando facilitar o acesso de investidores
internacionais, que buscam volumes maiores,
geralmente acima de 200 milhées em moeda
altamente conversivel (hard currency). Ao
apoiar instrumentos de agregacao, tais como
securitizacdes financeiras, CRIs (Certificado
de Recebiveis Imobilidrios) e LIGs (Letras
Imobilidrias Garantidas), é possivel agregar
uma série de investimentos em infraestrutura e,
portanto, acessar capital institucional .

5. Incentivo aos fluxos de receita inovadores,
como, por exemplo, a Recuperacdo da
Valorizacdo Imobiliaria (LVC, na sigla em
inglés): um modelo pouco explorado no Brasil até
hoje, em que os investimentos em infraestrutura
levam a aumentos dos valores das propriedades
adjacentes, que podem ser recuperados
como parte do retorno do investimento em
infraestrutura.

Enquanto isso, é necessario:
a. Capacitar as partes interessadas;

b. Ajustar os requisitos regulatérios, incluindo a
promocdo de um modelo de “Green Tagging”
padronizado para o financiamento de projetos
e integracdo dos critérios climaticos;

c. Capacitar investidores e mobilizar grupos
institucionais e de varejo;

d. Continuar explorando o papel dos BMDs e
indo para além da provisao de empréstimos,
0 que poderia incluir: desenvolvimento de
instrumentos de FOREX, cobertura politica e
produtos de aumento de crédito.

Publicacdo do Relatério

Final com Analise do
Pipeline
Outubro de 2019

Oportunidades de Investimento em Infraestrutura a Nivel Municipal no Brasil Climate Bonds Initiative

n



Notes

1. Entre 2016 e 2030, segundo o relatério do IFC, 2016.

2. Painel Brasileiro de Mudancas Climéticas, 2017, p.74.

3. Ha trés principais fluxos de receita: repasses do governo federal,
repasses de governos estaduais e receitas fiscais municipais.

4. RSF 48/2007

5. Justen Filho, Marcal. Curso de Direito Administrativo. Sdo Paulo:
Saraiva, 2005. p. 549.

6. Até setembro de 2018.

7. A NDC do Brasil foi ratificada pelo Congresso e agora é

obrigatéria no &mbito da legislacdo nacional.

8. Instituto Trata Brasil.

9. Valor, 2018.

10. Governo Federal, 2017.

11. ABRELPE, 2015.

12. A Politica Nacional de Residuos Sélidos (PNRS - Lei 12.305/10)
estabelece metas e instrumentos para implementar uma gestéo
eficaz de residuos em todo o pafs. Ela instrui os municipios a acabar
com todos os lixdes, que deverdo ser efetivamente substituidos por
aterros, e também determina que os residuos sejam adequada-
mente gerenciados por meio de: redso, reciclagem, compostagem e
geracdo ou recuperacao do seu potencial energético.

13. IFC, 2016.

14. ANEEL, Resolucdo Normativa n? 819, de 2018.

15. Climate Bonds Initiative

16. PlanMob-BH 2030.

17. Politica Nacional de Residuos Sélidos.

18. Comissao de Meio Ambiente conhece sistema de geracao de
energia em aterro - maio de 2018,

19. Climate Bonds Initiative, 2018

20. Dados extraidos em 23 de outubro de 2018 do banco de dados
do Panorama Econémico Mundial do FMI (abril de 2018).

21. Apresentacdo do Tesouro Nacional do Brasil (2017) para a
OCDE sobre o “Regime de Recuperacao Fiscal”

22. Como solucionar a crise fiscal nos estados brasileiros?

23. Green Bond Pricing in the Primary Market: outubro - dezembro
de 2017

24, Resolugao Cofiex 01-2017

25. Valor, agosto de 2018.

Climate B6iids SIDB

www.climatebonds.net

© Climate Bonds Initiative, dezembro 2018

Disclaimer: A informacdo contida neste relatério néo constitui recomendacéo de investimento em nenhuma forma e a Climate Bonds Initiative ndo é uma assessoria de investimentos. Qualquer referéncia a uma
organizacao financeira ou instrumento de divida ou produto de investimento € apenas para fins informativos. Os links para sites externos sao apenas para fins informativos. A Climate Bonds Initiative ndo ird aceitar
responsabilidade pelo contetido de websites externos. A Climate Bonds Initiative ndo esta endossando, recomendando ou aconselhando a respeito dos méritos financeiros ou nenhuma outra questéo de qualquer
instrumento de divida ou produto de investimento e nenhuma informac&o contida neste relatério deve ser interpretada como tal, nem ser levada em consideracdo ao tomar uma decis&o sobre investimentos. A
Certificacdo da Climate Bonds s6 leva em consideracao os atributos climaticos do uso dos recursos de um determinado instrumento de divida. Nao reflete a credibilidade do instrumento de divida designado, nem
sua conformidade com leis nacionais ou internacionais. A decisdo de investimento é unicamente do investidor. A Climate Bonds Initiative ndo ird aceitar responsabilidade por qualquer aplicacdo feita por qualquer
individuo ou instituicdo, ou qualquer aplicacdo feita por terceiros em nome de um individuo ou instituicdo, feita em parte ou integralmente devido as informacdes contidas neste relatério, ou qualquer outra
comunicacdo publica da Climate Bonds Initiative.
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