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LINHAS DE FINANCIAMENTO PARA O SETOR DE SANEAMENTO

1.

O Decreto 10.710/2021, que trata da
comprovacao da capacidade econdémico-financeira
dos prestadores de servicos do setor de saneamento,
diz em seu Artigo 82 que os prestadores de servicos
devem apresentar um plano de captacdo de recursos
que contenha tanto a estratégia de captacdo -
entendida como a estrutura de capital pretendida
para financiar os projetos de investimento —, quanto
a indicacdo dos agentes financeiros que com os quais
houver a intencdo de captar recursos ou de emitir
titulos de divida.

As principais fontes financiadoras de projetos
de infraestrutura no Brasil sdo os bancos de fomento
e bancos comerciais por meio de linhas de crédito
direcionadas ao setor pelo Governo Federal, a
emissdo de titulos de divida, especialmente das
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debéntures incentivadas de infraestrutura,
regulamentadas pela Lei 12.431/2011, e os bancos de
fomento internacionais, neste caso, especialmente, o
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID).

O presente documento tem o objetivo de
apresentar e comparar as principais caracteristicas
das formas de financiamento supracitadas no que diz
respeito ao prazo, taxa de juros e emissores elegiveis.
As formas de financiamento ao setor de saneamento
estdo segmentadas em: (i) empréstimos e
financiamentos via bancos comerciais e de fomento
nacionais na proxima sec¢do; (ii) emissoes de titulos de
divida no mercado de capitais nacional e
internacional na terceira sec¢do; e (iii) financiamento
por meio do BID na quarta secdo. A ultima secdo traz
comentarios adicionais e conclui o estudo.

2. BANCOS COMERCIAIS E DE FOMENTO NACIONAIS

As linhas de financiamento para o setor de
saneamento no Brasil sdo provenientes de bancos de
fomento ou linhas de crédito especificas para o setor,
ofertadas via Caixa Econémica Federal ou pelo
Ministério das Cidades, que as repassa as empresas
via bancos comerciais ou pela Caixa.

Os bancos comerciais também ofertam linhas
de financiamento provenientes do BNDES (Banco
Nacional de Desenvolvimento Econ6mico e Social),

neste caso, com repasse da taxa de intermediacao
definida pelos bancos ofertantes, bem como taxa
adicional para risco de crédito. Além disso, recursos
do GGTS (Fundo de Garantia por Tempo de Servico)
também sdo ofertados pelos bancos comerciais para
financiamento do setor de saneamento.

Os detalhes das principais linhas de
financiamento nacionais ofertadas para o setor de
saneamento estao descritos a seguir.

2.1 CAIXA FINISA - Programa Financiamento a Infraestrutura e ao Saneamento

Financiamento a infraestrutura e ao
saneamento com processos de contratacdo e
prestacdo de contas ageis e simplificados.

= Objetivo: Financiar investimentos em
saneamento ambiental e em infraestrutura,
com processos de contratagao e prestagao de
contas ageis e simplificados.

! Professor Titular do Departamento de Economia da FEARP-USP

=  Publico-alvo: Municipios, Estados e Distrito
Federal.

= Projetos elegiveis: despesas de capital, ou
seja, ndo pode pagar saldrio, tributo, mas
pode construir gindsio de esporte, fazer
pavimentac¢do, obras de saneamento, ponto
de Onibus, entre outros. O Finisa também

2 professora Doutora dos Departamentos de Economia da FEARP-USP e da FACAMP
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financia a importacao de equipamentos para
obras, mas isso nao inclui a internalizacdo das
importagoes.

= Fonte de Recursos: CAIXA
= Taxas de juros: TJILP + 2% a.a.

Os juros do Finisa estdo acima daqueles
oferecidos pela principal carteira de financiamento

Fonte da informacdo: Site Caixa
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do setor, que sdo os recursos do Fundo de Garantia
do Tempo de Servico (FGTS), também geridos pela
Caixa. No FGTS a taxa é de no maximo 9% ao ano mais
a variagdo da Taxa Referencial (TR).

= Prazo: até 20 anos, com até cinco anos de
caréncia.

http://www.sinduscon-es.com.br/v2/upload/1772017103556 ROBERTO%20CAIXA.pdf.

2.2 Programa Avangar Cidades — Ministério das Cidades

O Ministério das Cidades publicou, no dia 06
de agosto, a Instrucdo Normativa n? 22/2018 que
regulamenta o processo seletivo para contratacdo de
operacgGes de crédito para a execu¢do de agOes de
saneamento - Mutudrios Publicos. O processo de
selecdo dos projetos é continuo, de forma que o
cadastramento pode ser feito a qualquer tempo pelo
site da Pasta.

= Objetivo: Financiar investimentos em
saneamento ambiental e em infraestrutura.

=  Pulblico-alvo: Distrito Federal, Governos
Estaduais,  Prefeituras  Municipais e
prestadores de servigos constituidos na
forma de empresa publica ou sociedade de
economia mista.

No caso de servicos prestados por
administra¢cdo indireta da Prefeitura, como uma
autarquia, por exemplo, o proponente devera ser a
Prefeitura Municipal.

N3do poderdao cadastrar propostas os
proponentes cujos servicos sejam prestados por
administracdo direta da Prefeitura, como uma
secretaria municipal, por exemplo.

No caso de servicos prestados por Consoércio
Publico, o proponente ndo podera ser o proprio

Fonte da informacao:

Consodrcio, devendo ser um dos entes publicos
citados acima.

* Projetos elegiveis: Abastecimento de Agua;
Desenvolvimento Institucional; Esgotamento
Sanitdrio; Estudos e Projetos; Manejo de
Aguas Pluviais; Manejo de Residuos Sélidos,
somente para iniciativas que envolvam
destinagdo final ambientalmente adequada,
incluindo a disposicdo final; Plano de
Saneamento Basico; Preservagao e
Recuperagdo de Mananciais; Redugdo e
Controle de Perdas; Saneamento Integrado.

= Fonte de Recursos: Fundo de Garantia do
Tempo de Servigo (FGTS).

E importante destacar que deve o montante
de recursos disponiveis para contratacdo das
respectivas operagdes de crédito, considerando o
orcamento do FGTS disponibilizado para o exercicio.

N&o ha limite para o valor das propostas, nem
em relacdo ao numero de propostas enviadas.

= Taxas de juros: TR + 9% a.a.; contrapartida:
5% do valor do projeto.

=  Prazo: caréncia de até 4 anos e amortizagdo
em até 20 anos.

https://www.gov.br/mdr/pt-br/acesso-a-informacao/legislacao/secretaria-nacional-de-

saneamento/INN22DE3DEAGOSTODE2018ConsolidadaapsIN192021.pdf

https://famurs.com.br/uploads/noticia/25417/BRDE MUNICPIOS  Seminrio Novos Gestores.pdf



http://www.sinduscon-es.com.br/v2/upload/1772017103556_ROBERTO%20CAIXA.pdf
https://www.gov.br/mdr/pt-br/acesso-a-informacao/legislacao/secretaria-nacional-de-saneamento/INN22DE3DEAGOSTODE2018ConsolidadaapsIN192021.pdf
https://www.gov.br/mdr/pt-br/acesso-a-informacao/legislacao/secretaria-nacional-de-saneamento/INN22DE3DEAGOSTODE2018ConsolidadaapsIN192021.pdf
https://famurs.com.br/uploads/noticia/25417/BRDE_MUNICPIOS___Seminrio_Novos_Gestores.pdf
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2.3 Programa Saneamento para Todos — Bancos Comerciais

= Objetivo: promover a melhoria das condi¢des
de saude e da qualidade de vida da popula¢do
urbana e rural por meio de investimentos em
saneamento, integrados e articulados com
outras politicas setoriais, atuando com base
em sistemas operados por prestadores
publicos ou privados, por meio de acgles e
empreendimentos destinados a
universalizacdo e a melhoria dos servigos
publicos de saneamento basico.

= Pdblico-alvo: entidades privadas e
Sociedades de Propésito Especifico (SPE).

= Projetos elegiveis: os itens financiados
variam conforme o mutuario. Para mutudrios
Privados e SPEs, as modalidades s3o:
Abastecimento de Agua; Esgotamento
Sanitdrio; Manejo de Residuos Sélidos; e
Tratamento industrial de dgua e efluentes
liqguidos e reuso de agua.

Para o Manejo de Residuos Sélidos, no caso
das SPEs, o financiamento ocorre apenas para
transbordo, tratamento e disposicado final.

Para mutuarios privados, as seguintes
modalidades também estdo incluidas: Saneamento
Integrado; Desenvolvimento Institucional; Manejo de
adguas pluviais; Redugdo e controle de perdas;
Preservagdo e recuperagao de mananciais; e Estudos
e Projetos.

= Fonte de Recursos: recursos do FGTS,
provenientes da drea de Saneamento Basico
- Saneamento para Todos - Setor Privado,
constante do Plano de Contratagdes e Metas
Fisicas, estabelecido, anualmente, em
Instrugdo Normativa do Gestor da Aplicagao.

Fonte da informacdo:

= Taxas de juros: taxa nominal de juros de 6%
ao ano, exceto se tratar de operagOes de
crédito vinculadas a modalidade de
saneamento integrado, cuja taxa nominal de
juros é de 5% ao ano.

Na contratacdo de mais de uma modalidade,
com o mesmo Mutuario, é facultado ao Agente
Financeiro utilizar, no contrato de empréstimo, a taxa
média ponderada entre as taxas definidas acima.

O Agente Financeiro é autorizado a cobrar
diferencial de juros, acrescido a taxa nominal de
juros, nos seguintes valores:

a) Até 2% ao ano nas operacbes de crédito com
pessoas juridicas;

b) Até 1% ao ano, a titulo de taxa de risco de crédito,
aplicado sobre o saldo devedor das operagGes de
crédito.

O Agente Operador é autorizado a cobrar nas
operacbes de empréstimo, a titulo de risco de
crédito, diferencial de juros acrescido a taxa nominal
de juros, até o limite de 0,8% ao ano.

= Prazo: As operagdes de crédito observarao os
prazos maximos de amortizagdo proprios de
cada modalidade, conforme segue:

a) Abastecimento de Agua, Esgotamento Sanitario,
Saneamento Integrado, Manejo de Aguas Pluviais,
Manejo de Residuos Sélidos e Tratamento Industrial
de Aguas e Efluentes e Reuso de Agua: Até 20 anos;

b) Preservacdo e Recuperagdo de Mananciais e
Redugdo e Controle de Perdas: Até 15 anos;

c) Desenvolvimento Institucional: Até 10 anos; e
d) Estudos e Projetos: Até 5 anos.

Os prazos de amortizagdo ndao serdao, em
nenhuma hipdtese, maiores que a vida util prevista
para o empreendimento financiado.

https://antigo.mdr.gov.br/images/stories/ArquivosSNSA/Arquivos PDF/IN43 SPT MutuariosPrivados consolidad

aAgosto 2017.pdf



https://antigo.mdr.gov.br/images/stories/ArquivosSNSA/Arquivos_PDF/IN43_SPT_MutuariosPrivados_consolidadaAgosto_2017.pdf
https://antigo.mdr.gov.br/images/stories/ArquivosSNSA/Arquivos_PDF/IN43_SPT_MutuariosPrivados_consolidadaAgosto_2017.pdf
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2.4 BNDES Finem - Saneamento ambiental e recursos hidricos

=  Objetivo: universalizagdo do acesso aos
servicos de saneamento bdsico e a
recuperacao de dreas ambientalmente
degradadas.

= Publico-alvo: Empresas sediadas no Pais;
Fundacdes, associacdes e cooperativas; e
Entidades e 6rgaos publicos. Para clientes do
setor publico, o processo deve se iniciar no
programa Avancar Cidades.

= Projetos elegiveis: abastecimento de agua;
esgotamento sanitario; efluentes e residuos
industriais; residuos solidos; gestdo de
recursos hidricos (tecnologias e processos,
bacias hidrograficas); recuperacdo de areas
ambientalmente degradadas;
desenvolvimento institucional; despoluicdo
de bacias, em regides onde ja estejam
constituidos Comités; e macrodrenagem.

Sdo financidveis itens como: estudos e
projetos; obras civis; montagens e instalagGes;
moveis e utensilios; treinamento; despesas pré-
operacionais; maquinas e equipamentos nacionais

novos credenciados no BNDES; e maquinas e
equipamentos importados sem similar nacional.

=  Fonte de Recursos: BNDES.
Valor minimo do financiamento: RS 20 milh&es.

Para estados e municipios, o BNDES financia
até 90% do valor total do projeto, limitada a 100% dos
itens financiaveis. Para demais clientes, até 95% do
valor total do projeto, limitada a 100% dos itens
financiaveis.

O BNDES pode subscrever até 50% do valor
das debéntures emitidas pelo beneficiario para
execucdo do projeto. Neste caso, a soma do valor
financiado e das debéntures subscritas, que
corresponde ao apoio total do BNDES, ndo podera ser
superior a 80% do valor total dos itens financidveis.

= Taxas de juros:

As condicdes financeiras dessa
linha/programa podem variar conforme o porte do
cliente. Veja a seguir como o BNDES classifica o porte
da sua empresa ou instituicao:

Classificagdo

Receita operacional bruta anual ou renda anual

Microempresa

Menor ou igual a RS 360 mil

Pequena empresa | Maior que RS 360 mil e menor ou igual a RS 4,8 milhdes

Média empresa

Maior que RS 4,8 milhdes e menor ou igual a RS 300 milhdes

Grande empresa

Maior que RS 300 milhges

Quando a empresa integrar um grupo
econdmico, a classificagdo do porte considerara a
Receita Operacional Bruta (ROB) consolidada do

grupo.

= Tabela de Juros (tabela extraida do site
www.bndes.gov.br):
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Apoio direto (solicitacdo feita diretamente ao BNDES)
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Nas operagdes diretas, a Taxa de juros é composta pelo Custo Financeiro, pela Remuneragéo do BNDES ¢ pela Taxa de risco de

crédito. Entenda.

ITENS FINANCIADOS

Custo financeiro

Tratamento de residuos solidos e esgoto »
Demais investimentos »

Empresas
Remuneragio do BNDES Taxa de risco de crédito
0,9% aoano (a.a.) Variavel conforme risco do

cliente e prazos do
financiamento

1,3% aoano (a.a.)

ITENS FINANCIADOS

Tratamento de residuos solidos e esgoto »

Demais investimentos »

Custo financeiro

Unidades federativas e municipios

Remuneragio do BNDES Taxa de risco de crédito

01% a.a. (com garantia da
Unido) ou conforme risco do

cliente e prazos do

Apoio indireto (solicitacdo feita por meio de instituicdo financeira credenciada pelo BNDES)

Nas operagdes indiretas, a Taxa de juros é composta pelo Custo Financeiro, pela Taxa do BNDES e pela Taxa do Agente Financeiro.

Entenda.

ITENS FINANCIADOS

Custo financeiro

Tratamento de residuos solidos e esgoto »
Demais investimentos »

Taxa do BNDES Taxa do agente financeiro

R —

145% au ano [a.a.] o cliente

Observagdo: o custo financeiro sera Cesta para empresas de controle estrangeiro sediadas no Pais cuja atividade econdmica nao

esteja listada no Decreto n2 2.233/97.

O BNDES pode apoiar o capital de giro
associado a empreendimentos financiados nesta
linha. Neste caso, o financiamento ao capital de giro
associado esta limitado a 30% dos itens financiados.
A taxa de juros seguird a mesma composi¢do da taxa
de juros do projeto ao qual o capital de giro esta
associado, com excecdo das seguintes parcelas:

v" Custo financeiro: TLP
v" Remuneracdo do BNDES: 2,1% ao ano.

v' Taxa de risco de crédito: varidvel conforme
risco do cliente e prazo do financiamento.

Garantias: (i) Para apoio direto: garantias
reais (tais como hipoteca, penhor, propriedade

Fonte da informagao:

fiduciaria, recebiveis, etc) e/ou pessoais (tais como
fianga ou aval), definidas na analise da operagdo; ou
(ii) Para apoio indireto: negociadas entre a instituicdo
financeira credenciada e o cliente.

=  Prazo: O prazo maximo de financiamento é
de 34 anos. Esse prazo compreende o prazo
de caréncia e o prazo de amortizagdo e é
determinado em funcdo da capacidade de
pagamento do empreendimento, do cliente e
do grupo econémico.

Durante o periodo de caréncia, que serd de
até seis meses apds a entrada do projeto em
operagdo comercial, os juros poderdo ser
capitalizados ou pagos pelo cliente.

https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-finem-saneamento-ambiental-

recursos-hidricos



https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-finem-saneamento-ambiental-recursos-hidricos
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-finem-saneamento-ambiental-recursos-hidricos
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2.5 FNE Proinfra (Programa de Financiamento a Infraestrutura Complementar da Regidao Nordeste) -

Banco do Nordeste

Objetivo: Promover a ampliacdo de servicos
de infraestrutura econ6mica, dando
sustentacdo as atividades produtivas da
Regido.

Pdblico Alvo: Pessoas juridicas de direito
privado e empresarios registrados na junta
comercial que realizem atividades produtivas
no setor de infraestrutura; Empresas
Consorciadas (Consdrcios de empresas
constituidas para a finalidade de conduzir o
empreendimento  financiado);  Pessoas
Juridicas responsaveis pela administracdo ou
implantagdo das Zonas de Processamento de
Exportacdo - ZPE do Nordeste; Empresas
publicas (ndo-dependentes de transferéncias
financeiras do Poder Publico), nos
empreendimentos considerados prioritarios
para a economia, em decisdo do Conselho
Deliberativo da  Superintendéncia de
Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE).

Fonte da informacdo:

https://www.bnb.gov.br/fne-proinfra

Projetos elegiveis: aquisicdo de bens de
capital e implantacdo, modernizacao,
reforma, relocalizagdo ou ampliagdo de
empreendimentos, incluindo as Zonas de
Processamento de Exportacdo — ZPE.

Fonte de Recursos: Fundo Constitucional de
Financiamento do Nordeste - FNE.

Taxas de juros: IPCA + 1,1415% a.a..
cumulativa ou

As garantias serao,

alternativamente: Fianga ou aval, Penhor, Alienacao
fiduciaria e Hipoteca.

Prazo: caréncia de até 8 anos; prazo maximo
total de até 34 anos. Os prazos serao
determinados em fun¢do do cronograma
fisico-financeiro do projeto e da capacidade
de pagamento do beneficiario.

https://www.complexodopecem.com.br/wp-content/uploads/2020/06/Guia-do-Investidor-Linhas-de-

Financiamento.pdf.

2.6 Programa de Financiamento em Apoio a Infraestrutura Verde (FNO - AMAZONIA INFRA) — Banco da

Amazonia
O FNO foi criado pelo Artigo 159, Inciso | e

Alinea “c” da Constituicdo Federal de 1988 e pelo
Artigo 34 do Ato das Disposicdes Constitucionais

Transitorias. A

regulamentacdo do referido

normativo constitucional se deu através dos termos
da Lei 7.827, de 27/09/1989.

Objetivo: Financiar a aquisicao de bens de
capital e a implantacdao, modernizacao,
reforma, recuperacdo, relocalizagdo ou
ampliacao de empreendimentos, incluindo as
Zonas de Processamento de Exportacdo (ZPE)
implantadas na regidao norte, inclusive a
elaboracdo de estudos ambientais e os
investimentos estabelecidos nas
condicionantes das licengas ambientais.

Publico Alvo: a. pessoas juridicas de direito
privado e empresarios registrados na junta
comercial que realizem atividades produtivas
do setor de infraestrutura; b. consoércios de
empresas constituidas para a finalidade de
conduzir o empreendimento financiado; c.
pessoas Juridicas de direito privado
responsaveis pela administracio ou
implantacao das Zonas de Processamento de
Exportacao — ZPE, implantadas no Norte; e d.
empresas publicas ndo dependentes de
transferéncias financeiras do Poder Publico,
nos empreendimentos considerados
prioritarios para a economia.


https://www.bnb.gov.br/fne-proinfra
https://www.complexodopecem.com.br/wp-content/uploads/2020/06/Guia-do-Investidor-Linhas-de-Financiamento.pdf
https://www.complexodopecem.com.br/wp-content/uploads/2020/06/Guia-do-Investidor-Linhas-de-Financiamento.pdf
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=  Projetos elegiveis: infraestrutura para dgua e
esgoto, ou seja, projetos de implantacao,
modernizacdo, reforma, relocalizacdo ou
ampliacdo de redes de captacdo, aducao e
distribuicdo de agua bruta e potavel e de
redes de interceptores e emissarios de
esgoto.

Poderao ser financiadas unidades de tratamento
de efluentes domésticos e ndo domésticos,
estacGes de tratamento de daguas residudrias,
estacGes de tratamento de efluentes industriais e
de efluentes quimicos; saneamento basico,
inclusive estudos, projetos e tecnologias de
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gerenciamento, para o aumento das dareas de
cobertura dos sistemas de abastecimento d’agua
e de esgotamento sanitario.

=  Fonte de Recursos: recursos sdao oriundos da
arrecadacdao do Imposto sobre a renda e
proventos de qualquer natureza (IR) e do
Imposto sobre produtos industrializados (IP1).

= Taxas de juros: aproximadamente IPCA +
2,44% a.a.

Taxa de Juros dos Fundos Constitucionais (TFC),
apurados mensalmente e calculados por meio da
féormula a seguir:

TFC = (FAM) x [1 + (BA x CDR x FP x FL x Juros Prefixados da TLP)]*(DU/252) — 1, em que:

a. FAM, composto pela variacdo do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo - IPCA, apurado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
ou outro indice que vier a substitui-lo;

b. BA — corresponde ao BoOnus de Adimpléncia,
definido no inciso VI do art. 12 A da Lei n2. 10.177, de
2001;

c. Coeficiente de Desequilibrio Regional (CDR),
definido pela razdo entre o rendimento domiciliar per
capita da regido de abrangéncia de cada fundo
constitucional de financiamento e o rendimento
domiciliar per capita do Pais, limitado ao maximo de
um inteiro;

d. Fator de Programa (FP), calculado de acordo com o
tipo de operacdo ou a finalidade do projeto;

e. FL — Corresponde ao Fator de Localizagao, definido
no inciso V do art. 12 A da Lei n2. 10.177, de 2001; e

f. a parcela prefixada da Taxa de Longo Prazo (TLP),
apurada e divulgada nos termos do art. 32 e do

Fonte da informacao:

pardgrafo Unico do art. 42 da Lei n2. 13.483, de 21 de
setembro de 2017;

g. Fator de Localizagdo (FL), assim definido: a. fator
0,9 (nove décimos), para financiamento de
empreendimentos localizados em  municipios
considerados prioritarios, respeitadas as areas
prioritarias da PNDR; e b. fator 1,1 (um inteiro e um
décimo), nos demais casos.

h. Bénus de Adimpléncia (BA), assim definido: a. fator
0,85 (oitenta e cinco centésimos), nos casos em que
a parcela da divida for paga até a data do respectivo
vencimento; e b. fator 1,0 (um inteiro), nos demais
casos.

i. FP = 0,8 para projetos de investimento em
infraestrutura para agua e esgoto e em logistica.

= Prazo: maximo de 34 anos, incluindo até 8
anos de caréncia.

https://www.bancoamazonia.com.br/index.php/component/edocman/plano-aplicacao-recursos-financeiros-fno-

2021/viewdocument/3693?Itemid=0.



https://www.bancoamazonia.com.br/index.php/component/edocman/plano-aplicacao-recursos-financeiros-fno-2021/viewdocument/3693?Itemid=0
https://www.bancoamazonia.com.br/index.php/component/edocman/plano-aplicacao-recursos-financeiros-fno-2021/viewdocument/3693?Itemid=0
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2.7 Programa Saneamento para Todos — Banco de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE)

Objetivo: nada consta.

Publico Alvo: Municipios e empresas publicas
e/ou privadas concessiondrias.

Projetos elegiveis: Elaboracdo de estudos e
projetos, execucdo de obras e servigos
associados ao: Abastecimento de Agua;
Esgotamento Sanitério; Saneamento
Integrado; Desenvolvimento Institucional;
Manejo de Aguas Pluviais; Manejo de
Residuos Sélidos; Reducdo e Controle de

Fonte da informacgao:

https://www.brde.com.br/servicos/saneamento/

Perdas; Preservacdo e Recuperagdo de
Mananciais; Tratamento Industrial de Agua e
Efluentes Liquidos e Reuso de Agua; Plano de
Saneamento Basico.

Participacao do BRDE de até 95%.

Fonte de Recursos: BRDE.
Taxas de juros: TR + 9,0% ao ano.

Prazo: até 20 anos, incluida caréncia de até 4
anos.

2.8 Programa Saneamento — Banco de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE)

Objetivo: nada consta.

Publico Alvo: Empresas sediadas no Pais;
FundacGes, AssociacGes e Cooperativas; e
Entidades e Orgdos Publicos.

Projetos elegiveis: Abastecimento de agua;
Esgotamento sanitario; Efluentes e residuos
industriais; Residuos sdlidos; Gestdo de
recursos hidricos (tecnologias e processos,
bacias hidrograficas); Recuperacgdo de areas
ambientalmente degradadas;
Desenvolvimento institucional; Despoluicdo
de bacias, em regiGes onde ja estejam
constituidos Comités; Macrodrenagem;
Estudos e projetos; Obras civis; Montagens e

Fonte da informacao:

https://www.brde.com.br/servicos/saneamento/

instalagdes; Moéveis e utensilios;
Treinamento; Despesas pré-operacionais;
Maquinas e equipamentos nacionais novos
credenciados no BNDES; Maquinas e
equipamentos importados sem similar
nacional.

Participacdo do BRDE de até 90%.

Fonte de Recursos: BRDE.

Taxas de juros: TLP + 5,05% ao ano: para
tratamento de residuos sélidos e esgoto; TLP
+5,45% ao ano para demais investimentos.

Prazo: até 20 anos, incluida caréncia de até 4
anos.

2.9 Programa AFD — Banco de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE)

Objetivo: nada consta.

Publico-alvo: localizados na

Regido Sul.

Municipios

Projetos elegiveis: projetos que aumentam o
percentual da populagdo ligada ao
fornecimento de agua, ou a qualidade do
fornecimento de agua; Projetos que

aumentam o percentual da populagdo ligada
ao sistema de saneamento/qualidade do
sistema de saneamento.

Participagao do BRDE de até 100%.

Fonte de Recursos: BRDE.


https://www.brde.com.br/servicos/saneamento/
https://www.brde.com.br/servicos/saneamento/
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= Taxas de juros: Euribor + 5,34% a.a. +
variacdo cambial.

Fonte da informacao:

https://www.brde.com.br/servicos/saneamento/
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=  Prazo: Até 2031, incluida caréncia até 2023.

2.10 Edital BDMG Municipios — Linha Saneamento — Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais

(BDMG)
=  Objetivo: financiamento de obras e melhorias
em cidades de todos os tamanhos e regides
de Minas Gerais.

=  Publico-alvo: prefeituras municipais
mineiras.
=  Projetos elegiveis: Sistemas de

abastecimento de d4gua; Sistemas de
esgotamento sanitario e Residuos Sélidos
Urbanos.

=  Fonte de Recursos: BDMG.

= Taxas de juros: SELIC + 5% ao ano para
municipios com IDH-M maior que a média
dos municipios do Estado de Minas Gerais
(maior que 0,668); ou 4% ao ano para
municipios com IDH-M menor que a média

Fonte da informacdo:

dos municipios do Estado de Minas Gerais
(menor que 0,668).

Tarifa de Andlise de Crédito — TAC: 2,0% (dois por
cento) do valor contratado.

=  Prazo: até 7,5 anos, incluido até 1,5 ano de
caréncia.

Garantia: Vinculacdo de receitas de transferéncias do
Imposto sobre Operacdes Relativas a Circulacdo de
Mercadorias e Prestacdao de Servicos de Transporte
Interestadual e Intermunicipal e de Comunicacdo —
ICMS e do Fundo de Participacdo dos Municipios -
FPM. O Municipio outorgara poderes ao BDMG para,
como seu mandatario, receber do(s) banco(s)
depositario(s) o montante suficiente para o
pagamento do principal da divida e encargos.

https://www.bdmg.mg.gov.br/wp-content/uploads/2021/04/EDITAL-2021-01-BDMG-MUNICIPIOS-v-retificado-

novo-cronograma.pdf.

As informagdes relativas a prazo e taxas de
juros das linhas de financiamento detalhadas acima
estdo resumidas na tabela a seguir.


https://www.brde.com.br/servicos/saneamento/
https://www.bdmg.mg.gov.br/wp-content/uploads/2021/04/EDITAL-2021-01-BDMG-MUNICIPIOS-v-retificado-novo-cronograma.pdf
https://www.bdmg.mg.gov.br/wp-content/uploads/2021/04/EDITAL-2021-01-BDMG-MUNICIPIOS-v-retificado-novo-cronograma.pdf
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Tabela 01 — Comparacgao de Prazos e Taxas de Juros das Linhas de Financiamento para o Setor de Saneamento

Linha de
Financiamento

Taxa de Juros Indicada (Resumo)

Taxa de Juros
Nominal Aproximada

Prazo

até 20 anos, com

CAIXA FINISA TILP + 2% a.a. 6,97% a.a. até cinco anos de
caréncia
até 20 anos, com
Avangar Cidades TR + 9% a.a. 9,00% a.a. caréncia de até 4
anos
Saneamento para 6% a.a (ou 5% a.a. para projetos
integrados) + até 2,8% a.a. (taxa de 8,8% a.a. até 20 anos
Todos . .
risco de crédito)
Operacgdes Diretas — Tratamento de
Residuos Sélidos e Esgoto: Empresas:
Empresas: TLP + 0,9% a.a. + taxa de 13,72% a.a.
risco de crédito Unidades Federativas
Unidades Federativas e Municipios: e Municipios: ]
BNDES Finem TLP + 1% a.a. (com garantias da ate 34 anos,

Unido)
ou TLP + 0,9% a.a. + taxa de risco de
crédito (sem garantias da Unido)

Operagdes Indiretas: TLP + 1,05% a.a.
+ taxa do agente financeiro

12,71% a.a.

Ou: 13,72% a.a. (sem
garantias da Unido)

Operagodes Indiretas:
13,89% a.a.

incluindo caréncia

Banco do Nordeste —
FNE Proinfra

IPCA +1,1415% a.a..

9,59% a.a.

até 34 anos, com
caréncia de até 8
anos

TFC = (FAM) x [1 + (BA x CDR x FP x FL

até 34 anos, com

::NNFORA - AMAZONIA x Juros Prefixados da TLP)]*(DU/252) 10,33% a.a. caréncia de até 8
-1 anos
até 20 anos, com
Saneamento para

Todos (BRDE)

TR +9,0% ao ano

9,00% a.a.

caréncia de até 4
anos

Saneamento (BRDE)

TLP + 5,05% ao ano

17,22% a.a.

até 20 anos, com
caréncia de até 4
anos

~ . té 2031, incluid
AFD (BRDE) Euribor +5,34% a.a. + variagdo cambial 2,46% a.a. ate 2934, Incllida
caréncia até 2023
até 7,5 anos, com
BDMG Municipi - A "
uniciplos SELIC + 5% ao ano 9,46% a.a. caréncia de até 1,5

Linha Saneamento

ano

Para os cdlculos da Taxa de Juros Nominal
Aproximada, foram considerados:

TILP (Taxa de Juros de Longo Prazo) = 4,88% a.a.,

referente a 28/07/2021. ATILP é vdlida até o término

TR (Taxa Referencial) = 0% a.a.;

davigéncia dos contratos; apds 01/01/2018, a TILP foi
substituida pela TLP;

10
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TLP (Taxa de Longo Prazo) = IPCA + 2,99%, para
contratos assinados em julho de 2021;

Taxa de risco de crédito / Taxa do agente financeiro
1% a.a.;

IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo)
8,35% acumulado 12 meses, referente a junho de
2021;

Euribor =-0,494% a.a.;
SELIC = 4,25% a.a., referente a 28/07/2021;
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Variacdo cambial = RS 5,0612 (taxa de cdmbio de
27/07/2021) em relagdo a RS 5,1777 (taxa de cdmbio
de 27/07/2020) = - 2,25%;

FAM = IPCA;

BA =0,85;

CDR (Coeficiente de Desequilibrio Regional) = 1;
FP (Fator de Programa) =0,8; e

FL (Fator de Localizagdo) = 0,9.

3. MERCADO DE CAPITAIS NACIONAL E INTERNACIONAL

A emissao de titulos de divida no mercado de
capitais para financiamento dos projetos de
saneamento ainda é incipiente, mas vem crescendo,
principalmente apds a criacdo das debéntures
incentivadas para o setor de infraestrutura em 2011,
que incentivou a captacdo de recursos via emissao
deste tipo de titulo ao isentar investidores do

3.1 Debéntures Incentivadas de Infraestrutura

A emissdo de debéntures de infraestrutura é
regulamentada pela Lei n2 12.431, de 24 de junho de
2011, conhecida como Lei das Debéntures
Incentivadas. H4, entretanto, uma diferenca
relevante entre os projetos que podem ser
classificados como “infraestrutura” dentro da lei,
sendo estes considerados uma categoria especial dos
investimentos incentivados, regulamentados
especificamente no Artigo 2 da referida Lei.

De acordo com o Artigo 2 da Lei n2 12.431, os
recursos captados pela emissdo dos titulos devem
necessariamente serem direcionados para o
financiamento de projetos de infraestrutura
considerados como essenciais e estratégicos pelo
Governo Federal, dentre os quais cabem destacar
projetos de mobilidade, geracao de energia e
saneamento.

Como incentivo aos investidores pessoa
fisica, os rendimentos sdo isentos de imposto de
renda. Para se enquadrar na categoria de debéntures
isentas, os titulos precisam cumprir diversas
exigéncias legais, dentre os quais se destacam:

pagamento de imposto de renda. Além disso, o
recente criado mercado de titulos verdes também
busca dar visibilidade e atrair investidores para
empresas que invistam em projetos de investimento
alinhados as definicbes do Acordo de Paris (2015). As
principais caracteristicas desses instrumentos estdo
descritas a seguir.

= O vencimento médio ponderado pelos fluxos
de caixa (duration) das debéntures deve ser
igual a, no minimo, quatro anos; e

= O pagamento de juros deve ser definido
como uma taxa prefixada atrelada a um
indice de pregos, ou seja, a remuneragao dos
titulos deve ser definida pela taxa de juros
real (denominada spread nas emissoes)
sobre a inflagdo, normalmente o indice de
Precos ao Consumidor (IPCA).

A emissdo das debéntures pode ocorrer
segundo a Instrucdo Normativa 400 (IN400) ou
segundo a Instrucdo Normativa 476 (IN476), ambas
definidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM). A IN40O regulamenta a oferta publica dos
titulos no pais, as quais devem seguir regras rigorosas
de emissdo por serem ofertas ao publico em geral,
portanto, normalmente envolvem custos mais
elevados para a divulgacdo de informacses sobre a
empresa, o projeto a ser financiado, seus riscos e
beneficios. Todas essas informagGes devem constar
no Prospecto de Emissdo, o qual também precisa de
aprovagao da CVM.

11
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Por sua vez, debéntures emitidas sob a IN476
ndo necessitam de aprovacdo na CVM, nem da
elaboracdao do Prospecto de Emissdo, o que reduz
consideravelmente o custo da emissdo. Quando feita
pela IN576, a oferta é denominada oferta com
esforcos restritos, pois no maximo cinquenta
Investidores Profissionais® podem adquirir os titulos.
Por ser um titulo com menores burocracias e custos
associados, a rentabilidade geralmente é mais alta
comparativamente as outras debéntures e os titulos
podem ser negociados pelos compradores no
mercado secundario, aumentando sua liquidez.

Segundo dados da ANBIMA (Associacdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais), a emissdo de debéntures incentivadas
de infraestrutura pelo setor de saneamento teve
inicio em 2015, com uma emissdao da Companhia de
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Saneamento do Tocantins (SANEATINS) no valor de
RS 50 milhdes, vencimento de sete anos, remunerada
a taxa de juros igual a IPCA + 10,33% a.a.

Desde entdo, houve 21 emissbes de
debéntures deste tipo pelo setor, sendo o principal
emissor a Companhia de Saneamento Basico de Sao
Paulo (SABESP), que fez quatro emissdes: duas em
2019, no valor total de RS 400 milhdes, ao spread
médio igual a 3,29% a.a.; e duas em 2020, com
captacdo total de R$1,045 bilhdo, com spread médio
de 4,8% a.a.

Os dados de todas as emissdes de debéntures
incentivadas de infraestrutura pelo setor de
saneamento estdo na tabela a seguir:

Tabela 02 — Comparagdo de Prazos e Taxas de Juros das Linhas de Financiamento para o Setor de Saneamento

(todas as emissGes atreladas ao IPCA)

financeiro com valor igual ou superior a R$10 milhdes,

554/2014 da CVM.

Valor
Dat.a cja DaFa de Companhia Emissora Total Spread
Emissdo Vencimento .
(RS mil)
COMPANHIA DE SANEAMENTO DO TOCANTINS - 0
26/06/2015 31/07/2022 SANEATINS 50.000 10,33%
COMPANHIA DE SANEAMENTO DO TOCANTINS - 0
26/06/2015 31/07/2022 SANEATINS 140.000 10,33%
NASCENTES DO XINGU PARTICIPACOES E 0
15/07/2017 15/08/2024 ADMINISTRACAO 155.000 6,17%
COMPANHIA DE SANEAMENTO DE MINAS GERAIS 0
15/01/2018 15/01/2024 - COPASA MG 187.385 5,06%
COMPANHIA DE SANEAMENTO DE MINAS GERAIS 0
15/01/2018 15/01/2026 - COPASA MG 80.615 5,27%
15/02/2019 15/10/2027 COMPANHIA AGUAS DE ITAPEMA 100.000 7,07%
15/07/2019 15/07/2026 ;’A‘BESEPSANEAMENTO BASICO DE SAO PAULO - 100.000 3,20%
15/07/2019 15/07/2029 ;:LABESEPSANEAMENTO BASICO DE SAO PAULO - 300.000 3,37%
15/03/2020 15/03/2027 COMPANHIA DE SANEAMENTO DO PARANA — 350.000 4,66%
SANEPAR
28/05/2020 15/06/2025 MANAUS AMBIENTAL 310.000 6,25%
IA DE SANEAMENTO BASICO DE SAO PAULO —
15/07/2020 15/07/2027 gABESPS O BASICO DE SAQ PAULO 600.000 4,65%
IA DE SANEAMENTO BASICO DE SAO PAULO —
15/07/2020 15/07/2030 gABESPS O BASICO DE SAQ PAULO 445.000 4,95%
15/07/2020 15/07/2034 IGUA SANEAMENTO 620.486 6,10%
1 Investidores com patrim6nio investido no mercado dentre outras regras definidas na Instrugdo Normativa
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15/07/2020 15/07/2030 PARANAGUA SANEAMENTO 259.804 6,10%

15/09/2020 15/09/2034 BRK AMBIENTAL PARTICIPACOES 305.000 5,54%

15/11/2020 15/11/2040 CONCESSIONARIA AGUAS DE JUTURNAIBA 117.400 5,40%

15/02/2021 15/02/2028 CIA RIOGRANDENSE DE SANEAMENTO 115.000 4,39%

15/02/2021 15/02/2031 CIA RIOGRANDENSE DE SANEAMENTO 335.000 4,83%

15/03/2021 15/03/2029 COMPANHIA DE SANEAMENTO DO PARANA - 208.300 4,25%
SANEPAR

15/03/2021 15/03/2031 COMPANHIA DE SANEAMENTO DO PARANA - 161.700  4,49%
SANEPAR

15/03/2021 15/03/2029 COMPANHIA DE AGUA E ESGOTO DO CEARA 515.990 5,41%

Fonte: ANBIMA.

O volume médio captado pelo setor de
saneamento entre 2015 e marc¢o de 2021 foi de quase
RS 260 milhdes, ao spread médio de 5,61% a.a., com
média de vencimento igual a 9,1 anos. Entretanto, as
condicdes se alteraram consideravelmente ao longo
dos seis anos de emissao:

(i)

(ii)

(i)

o spread médio anual caiu de 10,33% a.a.
em 2015 para 4,67% a.a. em 2021;

o volume total emitido por ano
aumentou de RS 95 milhdes para mais de
RS 267 milhdes? no periodo;

0 maior numero de emissdes ocorreu em
2020, com oito captagdes via debéntures
neste ano;

(iv)

a excecao de 2017, quando houve apenas
uma captacdo de RS 155 milhdes pela
Nascentes do Xingu ParticipacGes e
Administracdo, o volume médio de
captacao por  emissdo é de
aproximadamente RS 54 milhdes, com
um desvio padrdo de pouco mais de RS 8
milhdes; e

em 2020, o prazo médio de vencimento
de vencimento alcancou o maior periodo,
quase 11 anos. Desconsiderando este
ano da amostra, o prazo médio de
vencimento é de 7,7 anos, com desvio
padrdo de 0,8 ano.

Os dados, por anos, podem ser vistos no

grafico a seguir.

Grafico 01 — Valor Total das Emissdes e Spread Médio por Ano
(todas as emissGes atreladas ao IPCA)

Valor Total das Emissdes

RS Milhdes
= i N N w w N
o w o wv o (%) o
o o o o o o o

v
o

o

2015 2017 2018

2019

Valor Total das EmissGes

Fonte: ANBIMA,; elaboragao prépria

2 Valores nominais.
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Apesar das debéntures incentivadas de
infraestrutura terem impulsionado o mercado de
renda fixa corporativa pela atracdao dos investidores
pessoa fisica, especialmente o0s Investidores

Profissionais.  Os Investidores  Institucionais,
entretanto, ndo foram incentivados a comprar esses
ativos, visto que ja possuem isencao de imposto de
renda e ndo encontraram na rentabilidade das
debéntures incentivadas de infraestrutura boas taxas
para remunerar seus investimentos.

Além disso outro ponto de critica as regras do
Artigo 2 da Lei n? 12.431 é a obrigatoriedade da taxa
de remuneracdo dos papéis ser definida como taxa
prefixada sobre um indice de variagcdo de precos, o
que dificulta a gestdo financeira dos emissores.

Dada a relevancia dos fundos administrados
pelos Investidores Institucionais e visando incentivar
também os emissores a captar recursos por este
instrumento financeiro, estda em tramitacao o Projeto

3.2 Titulos Verdes (Green Bonds)

Titulos Verdes (green bonds) sdo ativos de
renda fixa, cuja captacao deve ser direcionada para
financiar (ou refinanciar) projetos de investimento
que beneficiem o meio ambiente onde o projeto serd
implementado.

A International Capital Market Association
(ICMA) define padrdes e certifica titulos verdes. Para
isso, possui uma taxonomia aplicada aos titulos para
identificar projetos verdes e os ativos alinhados com
os objetivos do Acordo de Paris de 2015. A taxonomia
exclui fontes de energia fdsseis, veiculos de
combustdo interna e rodovias e infraestrutura que
incentivem trafego desses veiculos, além de trens de

1. Uso dos Recursos

O direcionamento dos recursos captados por
um titulo verde deve ser devidamente descrito em
sua documentacao legal, informando claramente os
beneficios ambientais trazidos pelo projeto,
quantificando-os quando possivel.

O setor de saneamento esta incluido entre os
tipos mais comuns de projetos de investimento que
buscam captar recursos pelos titulos verdes. De
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de Lei (PL) n°. 2646/2020, que cria formalmente as
debéntures de infraestrutura, alterando a Lei n2
12.431/2011. Além de flexibilizar as taxas de emissao,
o PL prevé a tributacdo das pessoas fisica de acordo
com a tabela regressiva do imposto de renda —
aplicavel aos demais instrumentos de renda fixa —,
mas concede incentivos fiscais nas seguintes
proporgdes acima da isen¢do dos juros da divida: (i)
30% da soma dos juros pagos no exercicio; ou (ii) 50%
dos juros pagos no exercicio para projetos de
investimento  certificados como investimento
sustentavel (green bond) por uma entidade nacional
ou internacional.

O objetivo dessas alteragGes trazidas pelo PL
é que os emissores repassem parte dos incentivos as
taxas de remuneracdo das debéntures, tornando-as
mais atrativas para os investidores, especialmente os
Institucionais.

carga usados majoritariamente para transporte de
combustiveis fésseis.

Segundo a ICMA, no documento The Green
Bond Principles (2021), para ser considerado um
green bond, o projeto de investimento deve seguir os
Principios dos Titulos Verdes (Green Bond Principles —
GBP), que sdo diretrizes voluntarias do processo de
investimento para garantir a transparéncia e a ampla
divulgacdo do acompanhamento do projeto, além de
promover a integridade no desenvolvimento do
mercado de green bonds, esclarecendo a abordagem
para sua emissdo. Os quatro principios sao:

forma especifica, o ICMA (2021) inclui cita os servicos
de saneamento na categoria de Gestdo Sustentavel
das Aguas e Aguas Residuais, que inclui infraestrutura
sustentavel para dagua limpa e/ou potavel,
tratamento de J4aguas residuais, sistemas de
drenagem urbana sustentaveis, reabilitacdo das areas
marginais e outras formas de mitigacdo de
inundagdes. Cabe destacar que a lista de atividades
nao é exaustiva.
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2. Processo para Avaliacdo e Selecao de Projetos

Dentro dos objetivos do projeto, os
emissores devem descrever: objetivos globais do
emissor, estratégia de execucdo do projeto e politica
e/ou processos relacionados a sustentabilidade
ambiental. Os emissores também s3do encorajados a
divulgar quaisquer padrdes ou certificacdes verdes
referenciados na selecao do projeto.

3. Gestdo de Recursos

A gestdo dos recursos direcionados aos
titulos verdes deve ser feita com a maior
transparéncia possivel. Para isso, o montante
captado deve ser creditado em conta especifica do
projeto, gerenciada pelo emissor de forma diligente.

4. Relatorios

Os emissores  devem disponibilizar
informagdes atualizadas sobre a utilizagdo dos
recursos e andamento do projeto e o impacto
esperado. Em casos de informacgdes confidenciais por
questdes competitivas ou estratégicas, recomenda-
se que os relatdrios tenham informagdes gerais com
base em dados agregados.

A Climate Bonds Initiative (CBI) identificou
quatro tipos de titulos verdes, alinhados aos GBP, que
sdo dominantes nas emissdes atuais, reconhecendo
que novos titulos podem surgir. S3o eles:

i Titulos Padrdo de Uso Verde de Recursos:
divida padrdo, com recurso ao emissor;

ii. Titulos Verdes de Receita: divida, sem
recurso ao emissor, cuja exposicao de
crédito decorre dos fluxos de caixa
penhorados das receitas, taxas, impostos
etc.; neste caso, o uso dos recursos é
direcionado a projetos verdes
relacionados ou nao relacionados;

iii. Titulos de Projetos Verdes: obrigactes
associadas a projeto para um ou
multiplos projetos verdes para os quais o
investidor tem exposi¢do direta ao risco
do projeto, com ou sem potencial recurso
para o emissor;
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O emissor do titulo também deve definir o
processo pelo qual determina como os projetos se
enquadram nas categorias de projetos verdes e os
critérios de elegibilidade relacionados, incluindo,
quando aplicavel, os critérios de exclusdo ou
qualquer outro processo para identificar e gerenciar
riscos ambientais e sociais potencialmente
associados ao investimento.

Recomenda-se também que a gestdo seja
acompanhada por um auditor que verifique
periodicamente o rastreamento interno e a alocacgao
dos recursos nas fases do projeto.

iv. Titulos Securitizados Verdes: obrigacdo
garantida por um ou mais projetos
verdes, incluindo, mas ndo limitado,
obrigacbes cobertas, Asset Backed
Securities  (ABS),  Mortgage-Backed
Securities (MBS) e outras estruturas. A
primeira fonte de pagamento
geralmente sdo os fluxos de caixa dos
ativos. Este tipo de titulos cobre, por
exemplo, as securitizagdes garantidas
por ativos de energia solar nos telhados
e/ou ativos de eficiéncia energética.

No Brasil, o BNDES lancou o Sustainability
Bond Framework (SBF), pelo do qual auxilia empresas
a estruturar a emissdo de titulos verdes, sociais e
sustentaveis com o objetivo de facilitar a atracdo de
recursos para esses fins no pais.

Em maio de 2017, o BNDES fez a primeira
emissdo de titulos verdes no exterior no valor de USS
1 bilhdo. Os titulos tinham vencimento em 2024 e
eram destinados a financiar projetos de geragao
edlica ou solar, novos ou ja existentes na carteira do
Banco.

A demanda atingiu USS 5 bilhdes em ordens,
com a participagdo de mais de 370 investidores no
processo de formacgdo de prego dos titulos, em uma
operacgao coordenada pelos bancos: Bank of America
Merrill Lynch, Crédit Agricole e JP Morgan. Houve
uma grande pulverizagdio dos titulos entre
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investidores dos Estados Unidos, Europa, Asia e
América Latina. Como resultado, a taxa de retorno
alcancou de 4,80% a.a.— o que representava, a época,
um prémio de 269,3 pontos-base sobre as taxas dos
titulos do Tesouro dos Estados Unidos e cerca de 60
pontos-base sobre titulos soberanos do Brasil. Os
titulos foram listados na Bolsa Verde de Luxemburgo
(Luxembourg Green Exchange).

Dados da Climate Bond Initiative (2019) mostram que
as emissdes de titulos verdes brasileiras alcangcaram o
recorde em valor total no ano de 2017
(aproximadamente USS 2,8 bilhdes). Depois de cair
consideravelmente em 2018, em 2019 as emissdes
tiveram leve recuperacdo, chegando préximo a USS
800 milhdes.

Apesar do crescimento das emissGes de titulos nos
mercados de capitais. o relatdrio da Climate Bonds
Initiative (2019) indicou iniciativas a serem tomadas
por entidades brasileiras para incentivar esse tipo de
captacdo no pais. dentre as quais cabe destacar:

(i) Reduzir a burocracia e o tempo para que empresas
se tornem sociedades andnimas. conforme regras
definidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios.
Dessa forma. novas empresas podem aproveitar as
vantagens de janelas de mercado para emissdes de
debéntures. principalmente debéntures
incentivadas. e atrair novos investidores para o
mercado.

(ii) Facilitar o didlogo entre o setor privado e o setor
publico. além dos projetos de Parceria Publico
Privada (PPP). Os problemas de dialogo institucional
entre a iniciativa privada e o setor pulico envolvido
nos projetos de infraestrutura resultam em atrasos
significativos nos projetos e aumentam a incerteza. o
que se traduz em maior risco financeiro dos
financiamentos.

(iii) Compartilhar informacbes entre entidades
financeiras. Uma vez que um banco publico concorde
em financiar um projeto de infraestrutura. outros
bancos podem se aproveitar da decisdo. o que inclui
acesso aos materiais / estudos utilizados no processo

4. BANCO DE FOMENTO INTERNACIONAL: BID

O Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID) é um banco de fomento internacional, com foco
no financiamento de projetos de desenvolvimento da
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de aprovacao do crédito. ao invés de cada entidade
iniciar um processo de aprovacao de crédito
totalmente novo. Essa iniciativa reduziria o tempo de
aprovacao do crédito e dos desembolsos conforme
fases dos projetos.

(iv) Criar regras que minimizam o impacto do imposto
de renda para investidores estrangeiros. reduzindo o
imposto sobre a parcela da taxa de juros paga por
empresas locais que emitem titulos de divida no
mercado internacional. cujos recursos se destinam
nomeadamente a projetos de infraestruturas.

(v) Criar mecanismos de garantias especificas como
forma de mitigar os riscos dos projetos
(especialmente aqueles que envolvem entidades
subnacionais). Por exemplo: a criagdo de colateral ou
o uso de estruturas existentes para outros setores.
tais como as estruturas de fomento a exportacgdo
através de agéncias federais locais. nomeadamente
Agéncia Brasileira de Fundos Garantidores e
Garantias (ABGF) e a Secretaria de Assuntos
Internacionais (SAIN).

(vi) Aumentar a transparéncia dos processos publicos
para aprovagao de projetos, reduzindo o prazo de
resposta das entidades publicas em relagdo aos
guestionamentos dos termos de andlise dos projetos
e documentos auxiliares. Muitas vezes o prazo de
resposta pode ser decisivo para competidores
decidirem pela melhor estrutura legal e/ou melhor
modelo financeiro a utilizar quando submetem suas
propostas.

(vii) Atualizar a Lei das Debéntures Incentivadas (Lei
n2 12.431 de 2011) em relagdo as qualificacbes dos
potenciais emissores, ampliar as alternativas de
remuneracao das debéntures, padronizar as portarias
de estrutura ministerial e inclusdo de projetos de
outros setores de infraestrutura além daqueles
previstos na lei.

(viii) Publicar normas que garantam seguranca
juridica aos investidores. Neste sentido. o Novo
Marco Legal do saneamento é considerado um
avango para o setor.

América Latina e Caribe. Ha diversas linhas de
empréstimos, subsidios e cooperagdo técnica, além
do financiamento de pesquisas. As principais areas de
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atuacdo do banco sdo: inclusdo social e equidade,
produtividade e inovacao e integracdo econdémica.

Devido ao Grupo BID ter relagdo especial com
os governos mutudrios, que lhe garante imunidade de
impostos e status de credor de preferencial, ndo ha
nenhuma retencao de imposto na fonte aplicavel aos
pagamentos do servigo da divida sobre as linhas de
crédito do BID.

Para financiar projetos do setor de
saneamento, a principal linha do BID esta dentro das
linhas de crédito ao setor privado, denominada
“Empréstimos e Sindicalizaces A/B”. A principal
caracteristica dessa linha de crédito é a participacao
de cofinanciadores, seja o Grupo BID (empréstimos A)
ou bancos e investidores institucionais (empréstimos
B). O BID atual como principal credor e agente
administrativo para todos os créditos dessa linha.

As principais caracteristicas dos Empréstimos
e Sindicalizacdes A/B sdo:

= N3o ha garantia soberana;

= Limite de crédito de 10% da carteira ativa de
empréstimos do BID;

= Projetos elegiveis: projetos, linhas de
armazenagem, linhas de crédito rotativo,
refinanciamento, e empréstimos seniores e
subordinados;

= Taxa de juros: taxa LIBOR (London InterBank
Offered Rate) + 50-350 pontos-base
(personalizados, com precos de mercado),
mais spread de crédito;

= (Os financiamentos ocorrem em moeda local;
=  Prazo: até 30 anos (média: 10-15 anos)

Os dois ultimos projetos do setor de saneamento
financiados por essa linha de crédito sao:

Fonte da informacdo:
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1) Programa de Saneamento e Meio de Ambiente de
Manaus e Interior (PROSAMIN — BR-L1553):

Empréstimo A. Status: em preparacdo. Valor
financiado: USS$ 80.000.000.

Objetivo geral: contribuir com a melhora das
condicdes de saude e emprego da populacdo das
cidades de Manaus, Coari, Iranduba, Itacoatiara
e Parintins, em especial para pessoas que vivem
em areas de risco e afetadas pela COVID-19.

O programa ira financiar investimentos para a
implantacdo de infraestrutura de agua e esgoto
e desenvolvimento urbano, manutencdo de
infraestrutura critica com foco na criacdo de
empregos, fortalecimento institucional e
promog¢do do aceleramento da inovagdo e
digitalizacgdo dos servicos do Estado do
Amazonas.

2) Programa de Desenvolvimento do Saneamento do
Para (PRODESAN PARA — BR-L1574)

Empréstimo B. Status: em preparacdo. Valor
financiado: USS 100.000.000.

Objetivo geral: contribuir com a melhora das
condi¢des de saude e ambientais da populagao
da Regido Metropolitana de Belém por meio da
ampliagdo do acesso, qualidade e eficiéncia
operacional da oferta de agua e servigos de
esgoto.

Ndo ha detalhes em relagdo as condigOes de
taxas e prazos dos projetos financiados pelo BID. Em
2021, o valor total financiado, incluindo os projetos
supracitados, é de USS 180.600.000 até agosto; em
2020, o valor total dos financiamentos foi de USS
1.250.000, havendo diversos outros projetos
financiados pelo BID no setor desde 1961.

https://www.iadb.org/pt/sobre-o-bid/emprestimos-ao-setor-privado

17


https://www.iadb.org/pt/sobre-o-bid/emprestimos-ao-setor-privado

Aoosto/2021
5. COMENTARIOS FINAIS

Dentro do plano de captacdo de recursos
detalhado no Artigo 8 do Decreto 10.710/2021, os
prestadores de servicos devem indicar agentes
financeiros e as estratégias para financiar seus
projetos de investimento.

As principais fontes de recursos no Brasil e no
exterior direcionadas ao setor de saneamento foram
apresentadas ao longo do estudo, sendo abordadas
suas principais caracteristicas de taxas de juros, prazo
e elegibilidade dos projetos.

Dentro da segmentagdo considerada das
fontes de financiamento — bancos comerciais e de
fomento nacionais, emissdo de titulos no mercado de
capitais nacional e internacional e BID (banco de
fomento internacional) — é possivel observar que a
emissdo de titulos de divida no mercado de capitais
apresentou os menores prazos, em torno de 9 anos,
e taxas compativeis com as maiores taxas de juros
dentre os bancos comerciais e de fomento nacionais,
sendo estes ultimos com prazos entre 20 e 30 anos.
As melhores condicdes foram observadas nos
financiamentos pelo BID, com as menores taxas de
juros e prazos em torno de 30 anos.
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Cabe destacar que embora os titulos de
divida, em especial as debéntures incentivadas de
infraestrutura, tiveram as piores condicdes de
financiamento, com menores prazos e maiores taxas
de juros, o mercado de titulos verdes estd crescendo
e ha muitas oportunidades no mercado brasileiro
para serem exploradas dentro dessa relativamente
nova classe de ativos. Embora as maiores taxas de
remuneracao e menores prazos sejam
compreensiveis do ponto de vista do investidor, para
0s emissores é necessdrio rever as condi¢Ges de
mercado de forma a incentivar a captacdo por esse
instrumento financeiro.
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