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1. INTRODUCAO

Ao menos duas grandes questdes constituem novidades e potenciais mudan-
cas estruturais no futuro da agenda global de infraestrutura: a questao ambiental,
traduzida nas agendas do desenvolvimento sustentavel e das mudangas climaticas,
mais especificamente na ideia de “neutralizagao do carbono”, € o financiamento do
desenvolvimento, frequentemente reduzido a estruturagao de ativos financeiros para
a atracao de capitais ficticios. Pode-se entender esses dois movimentos como pro-
cessos de ambientalizacao e de financeirizacao da agenda global de infraestrutura,
articulados em sua interface como um processo de “modernizacao ecologica” por
meio da constitui¢do de mercados “verdes” atrelados aos investimentos em infraes-
trutura. Como evidenciado neste capitulo, cabe aos Estados nacionais, as instituigdes
multilaterais, as organizagdes privadas internacionais e aos agentes financeiros o
papel de protagonistas na conformacao dos desenhos regulatorios, institucionais,
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politicos e ideoldgicos que viabilizam esses mercados por meio de um processo mais
adequadamente compreendido a partir da ideia de mobilidade de politica.

Apos essa breve introducdo, a secdo 2 expoe a falta de consenso e as e as
tentativas de padronizagao entre instituicdes ambientais e financeiras multilaterais
e internacionais sobre como nomear e entender a relagao entre infraestrutura e a
questdao ambiental, enquanto consolidam como inevitavel a ideia da futura cons-
trugdo massiva de infraestruturas. A secdo 3 analisa a inflexdo desse processo
de ambientalizacdo com a coetanea financeiriza¢do dessa agenda, enquanto mo-
biliza as financas verdes como uma nova fronteira para suprir supostas lacunas
de financiamento.

Ja a se¢do 4 debruca-se sobre esse processo a luz da realidade brasileira,
analisando como se da a mobilidade de politicas construidas em espagos multila-
terais para a escala nacional, tendo como fio condutor as concertagdes promovidas
especialmente pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), a Climate
Bonds Initiative (CBI), o Ministério da Infraestrutura (Minfra) e o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) para a certificagdo de projetos
de infraestrutura ¢ de estruturagao de mercados de titulos verdes.

Na sec¢do 5, analisa a interface entre as escalas das finangas internacionais,
dos processos nacionais de certificagdo e de estruturagdo de titulos verdes ¢ a
materializagdo territorial de projetos de dois setores de infraestrutura: as energias
renovaveis, em especial, a energia edlica, e a infraestrutura de transportes, mais
especificamente, as ferrovias de carga. Ambas estdo entre os alvos prioritarios de
um processo de certificagdo verde a partir da “métrica de carbono” para canalizar
recursos das “financas verdes” sem mudar essencialmente o desenho de projetos
especificos no que tange ao carater detonador de conflitos ambientais e fundidrios
e processos de acumulagdo por espoliacao.

Por fim, a conclusio sistematiza alguns dos argumentos principais da analise
proposta, apontando armadilhas e inconsisténcias do processo multiescalar em
curso de ambientaliza¢do das infraestruturas para promover a constituicdo de
novos canais (pipelines) de fluxos financeiros privados associados a um apelo
superficial de “sustentabilidade”.

2. AMBIENTALIZACAO DA AGENDA GLOBAL DE INFRAESTRUTURA

As infraestruturas estdo no centro de boa parte dos pacotes nacionais de
estimulo e de recuperagdo econdmica no contexto da pandemia de covid-19, com
alocacao de recursos da ordem de trilhdes de dolares (UN, 2021), o que reitera

206



Infraestrutura e finangas verdes: notas sobre o caso brasileiro

o papel das infraestruturas na resolu¢do de crises de acumulacio (HARVEY,
2014) e na indugdo do crescimento econdmico que marcam o capitalismo desde o
po6s-Segunda Guerra, em conformidade ao que Rufino, Faustino e Wehba (2021)
referem-se como “consenso das infraestruturas”.

No entanto, quase um século depois, ao menos duas grandes questdes se
impdem com centralidade, constituindo novidades e potenciais mudangas estruturais
no futuro da agenda global de infraestrutura: a questdo ambiental e o financiamento
do desenvolvimento. Longe de serem questdes paralelas, é no cruzamento dessas
agendas e de seus multiplos sentidos que o desenho, a implementagao e a alocagio
de recursos de futuros programas e projetos de infraestrutura tém sido disputados.

Por sua vez, a tendéncia, no capitalismo contemporaneo, de responder a
crescente preocupacao social com a destruigdo ambiental e com as mudangas
climaticas adotando um discurso ambiental genérico ou incorporando justifica-
tivas ambientais para legitimar praticas, a que Acselrad (2010) refere-se como
ambientalizac¢do, subsome-se também a agenda global de infraestrutura.

[lustra esse movimento a posicao do CEO da BlackRock, a maior gestora de
fundos em nivel global, ao se dirigir a outros CEOs: “Com o tempo, as empresas €
paises que nao responderem as partes interessadas (stakeholders) e ndo abordarem
os riscos de sustentabilidade encontrardo um ceticismo crescente dos mercados e,
por sua vez, um custo de capital mais alto” (FINK, 2020, traducao nossa).

O conteudo e os critérios dos tais “riscos de sustentabilidade” seguem sendo,
em ampla medida, objeto de ambiguidade na constituicao da aquecida fronteira
de estruturacao de ativos financeiros que se adequem ao rotulo de “sustentaveis”
(ou seus multiplos termos alternativos) e atraiam investimentos movidos por esse
apelo. No que se refere aos investimentos em infraestrutura, diversas institui-
¢oes financeiras multilaterais e privadas t€m empenhado esforcos em favor do
estabelecimento de diretrizes e padrdes internacionalmente aplicaveis, buscando
superar a falta de consenso.

A analise de relatorios das principais agéncias multilaterais que lidam com o
tema, como o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), o Programa das
Nagdes Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA) e a Organizagao para a Cooperagao
e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), revela que termos como “sustentavel”,
“verde”, “climaticamente inteligente”, “de baixo carbono”, “resiliente”, dentre
outros, € seus contetdos, confundem-se. Por esse aspecto, a falta de definigdes claras
sobre o que torna um projeto sustentavel e passivel de ser financiado por critérios
de sustentabilidade fragiliza a credibilidade e a consolidagao desse mercado, o que

preocupa as institui¢des que o promovem (NEW CLIMATE ECONOMY, 2016).
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A despeito da ambiguidade dos termos, relatdrios de instituicdes multilaterais e
grandes organizagdes ambientalistas ou da economia verde sobre a sustentabilidade
futura da agenda global de infraestrutura partem do principio de que a construgao
massiva de novas infraestruturas é necessaria e inevitavel. E enfatizada a ideia
de que a maior parte da infraestrutura “necessaria” que existira até 2050 (ou, em
alguns relatdrios, 2030) ainda sera construida — em alguns casos, com proporgoes
precisas, como algo em torno de 60% ou 75%. Também ¢ reiterado que cerca de
dois tercos desses investimentos em infraestrutura serdo dirigidos ao Sul Global,
onde historicamente os investimentos em infraestrutura t€ém sido dominados por
recursos publicos ou de bancos multilaterais. Sem apresentar a justificativa para
essa “infraestrutura necessaria”, € ressaltada a oportunidade de usar esse processo
no sentido de incrementar sua sustentabilidade (NEW CLIMATE ECONOMY,
2016; WWE, s. d.; OECD, 2020; UN, 2021).

Nesse sentido, todos esses relatorios, em alguma medida, tratam essa nova
infraestrutura e seu “‘esverdeamento” como uma oportunidade de negocios, sem
que seja preciso mudar essencialmente os sistemas de producdo e de consumo
causadores das crises ambientais e climaticas, para as quais, alids, tais infraestru-
turas “sustentaveis” seriam desenhadas, de inicio, como mecanismo de superacao.
E assim que, por exemplo, a celebracio aos pacotes trilionarios de recuperacio
econdmica no contexto da pandemia da covid-19 pode vir totalmente desacompa-
nhada de qualquer mencgdo a questao critica da acelerada erosdo da biodiversidade
globalmente causada, em especial pela expansao descontrolada de monoculturas
vegetais e animais, que € justamente o principal mecanismo gerador de pandemias
zoondticas (WALLACE et al., 2020).

Um dos motivos subjacentes a essa contradi¢ao ¢ o foco da problematica am-
biental na questao climatica, em especial nos gases de efeito estufa; cerca de 60%
a 70% de sua emissao advém da construgdo e da operacao do estoque existente
de infraestruturas de acordo com as estimativas do PNUMA (UN, 2021) e do
BID (IDB, 2018), respectivamente. O BID vai além ao projetar que, das futuras
emissoes, algo entre 35% e 60% vira das infraestruturas.

Esse processo de ambientalizacdo da agenda global de infraestrutura, em
especial a partir de um olhar reducionista acerca do carbono, consolida-se pela
instrumentalizagdo de narrativas de sustentabilidade como justificativa para
projetos de infraestrutura que essencialmente ja estavam previstos, garantindo,
no entanto, novos canais de financiamento a partir dos portfélios “verdes”. Nao
se trata de um risco que as agéncias multilaterais ndo cogitem. O proprio BID
alertou em relatorio: “O conceito de infraestrutura sustentavel precisa ajudar a
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impulsionar a mudanga transformacional, em vez de se tornar uma palavra da
moda para recompor velhas formas de preparar, construir, operar e investir em
infraestrutura” (IDB, 2018, p. 8-9, tradu¢do nossa). Apesar do alerta, ndo ha sinais
de que as coisas venham a ser diferentes, principalmente considerando a interna-
liza¢do superficial da questao ambiental sem promover um debate essencial sobre
quais infraestruturas devem ser priorizadas, para qué e para quem.

3. A NOVA FRONTEIRA FINANCEIRA DE ATIVOS VERDES
ATRELADOS A INFRAESTRUTURA

No caso do que estamos chamando de ambientaliza¢do da agenda global
de infraestrutura, o BID parece considerar 2015 um ano de inflexdo importante,
com a coincidéncia de trés eventos das Nacoes Unidas: a Terceira Conferéncia
Internacional sobre o Financiamento para o Desenvolvimento, em Adis Abeba,
Etiopia, em julho, que “reafirmou o compromisso de estabelecer um forum para
corrigir o déficit de infraestrutura e investir em infraestrutura sustentavel e resi-
liente; a adogao, pela Assembleia Geral da ONU, em setembro, em Nova York,
dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), que “dependem e estdo
intimamente conectados com a infraestrutura sustentavel”; e a 21* Conferéncia
das Partes (COP) da Convengao-Quadro das Nagdes Unidas sobre a Mudancga do
Clima (a Ctpula do Clima de Paris, em dezembro), que estabeleceu “um caminho
para a reducdo das emissdes de gases de efeito estufa nas estruturas nacionais, o
que tem profundas consequéncias para o desenvolvimento nacional de infraes-
truturas” (MUELLER et al., 2016, p. 6, traducdo nossa).

Porém, vale ressaltar que essa emergéncia da questdo ambiental na agenda
global de infraestruturas coincide com a renovada centralidade que as infraes-
truturas ganharam na agenda econdmica global nos ultimos anos. O boom das
commodities, a crescente demanda, a acelerada urbanizagao chinesa e a neces-
sidade de viabilizar a extracdo, a produgdo e a circulacdo a partir das fronteiras
agricolas, minerais e energéticas cada vez mais distantes (AGUIAR, 2017) tém
correspondéncia na expansdo de megaprojetos de infraestruturas e esquemas
financeiros cada vez mais “extremos” (HILDYARD; SOL, 2017).

O colapso financeiro de 2008, longe de reverter esse processo, aprofundou a
sobreacumulagdo de capitais, o que levou a busca por oportunidades de investi-
mentos € novos espacos de acumulagdo no intento de realizar ajustes espago-tem-
porais e superar a crise (HARVEY, 2013). A despeito das tentativas de pautar as
necessarias reformas da arquitetura financeira no ambito do G20, o tema perdeu
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relevancia em prol de outro, sobretudo entre 2013 e 2014: a necessidade de turbi-
nar os investimentos em infraestrutura para garantir o caminho de retomada do
crescimento da economia mundial (AGUIAR, 2017). E justamente em 2015, ano
da inflexdo ambiental da agenda, a Capula do G20 identificou a infraestrutura
como uma das cinco prioridades do desenvolvimento sustentdvel (MUELLER
et al., 2016). Em 2018, o G20 langou o “Roadmap to Infrastructure as an Asset
Class”, uma agenda para a estruturacao de ativos financeiros em torno das in-
fraestruturas, de modo a canalizar fluxos de financiamento privado, em sintonia
com o processo de financeirizagdo' de infraestruturas.

Os investimentos em infraestrutura significam valorizagao do capital a longo
prazo e prémio pela iliquidez dos ativos. No entanto, gestores de ativos financei-
ros tendem a preferir liquidez em suas aloca¢des (OECD, 2020). Em razao disso,
quando investidores institucionais (como fundos de investimento e de pensdo)
investem em infraestrutura, a tendéncia € escolher projetos que ja estejam opera-
cionais, com fluxos de caixa estaveis (NEW CLIMATE ECONOMY, 2016). Porém,
como a OCDE (OECD, 2020) estima que o déficit anual global de investimento
em infraestrutura ¢ de cerca de US$ 2,5 a 3 trilhdes, o estabelecimento de ativos
financeiros atrelados a infraestrutura € encarado como fundamental para garantir
novas fontes de investimento:

Os investidores institucionais representam uma das maiores fontes potenciais de novos
capitais para preencher a lacuna de investimento em infraestrutura. Atualmente, a
infraestrutura representa apenas uma pequena porcentagem das carteiras de inves-
timento dos investidores institucionais, ¢ nem sempre ha um tratamento consistente
da infraestrutura como um investimento potencial no planejamento de estratégias de
investimento de portfolio (NEW CLIMATE ECONOMY, 2016, p. 55, tradug@o nossa).

Os esforcos empreendidos no sentido de estabelecer ativos financeiros atrelados
as infraestruturas ainda nao alcangaram os resultados esperados, com o investi-
mento institucional em infraestrutura representando uma fracao dos portfolios
(OECD, 2020). A financeirizacao de infraestruturas “sustentaveis” une-se a essa
estratégia, visando a atrair capitais do mercado das financas verdes, atualmen-
te em ascensdo. A estratégia fica explicita nas palavras do Banco Mundial: “A

' Processo segundo o qual a acumulag@o se da sob os imperativos e a logica da valorizagdo fi-
nanceira — em que a valoriza¢do do valor, definidor do capitalismo, subordina-se aos comandos
da logica financeira, de carater rentista (pois a valorizagdo do valor, a extragdo das rendas, tem
como causa a mera propriedade) e curto-prazista (PAULANI, 2013). No ambito da financeiri-
zacdo, ressaltam-se a defasagem entre o valor dos papéis e dos ativos reais (BRAGA, 1997); as
elevadas taxas de endividamento de empresas, familias e Estado e o aumento das desigualdades
de rendas entre trabalho e capital, com crescentes remuneragdes por propriedade ¢ prémios a
gestores de fundos financeiros (PALLEY, 2007).
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infraestrutura verde abre novas fronteiras de financiamento para uma indistria
que enfrenta grandes déficits de investimento” (BROWDER et al., 2019, p. 10,
traducao nossa). Também fica evidente na apresentacdo do Férum Economico
Mundial de Davos, cujo Conselho Global de Infraestrutura reuniu-se em Dubai,
nos Emirados Arabes Unidos, em novembro de 2019, para: “entender como pode-
ria fazer sua parte para incentivar o desenvolvimento de uma classe de ativos de
infraestrutura sustentavel amplamente aceita para atrair mais capital privado para
investimentos em infraestrutura sustentavel” (WEF, 2020, p. 3, tradugao nossa).

No entanto, nesse esquema, “verde” ou “sustentavel” constitui-se como um
mero adjetivo em projetos que aprofundam as infraestruturas e financas extre-
mas (HILDYARD; SOL, 2017), os conflitos ambientais (ACSELRAD, 2004) ¢ a
acumulacao por espoliagdo (HARVEY, 2013) resultantes da operacionalizacao
de projetos cujo desenho ndo parte de processos democraticos e participativos
e ndo ¢ pautado pelo critério de emancipagio e autonomia (BRANDAO, 2015;
WERNER; BRANDAO, 2019; AGUIAR, 2021). Mesmo institui¢des promotoras
do potencial das financas verdes na infraestrutura, como a New Climate Economy,
alertam para o fato de que ha questionamentos se “o uso do rotulo ‘verde’ em
titulos ndo levou a novos investimentos, mas, sim, a investimentos simplesmente
renomeados que também teriam avangado em termos semelhantes, mesmo sem
o rotulo verde”. Como os titulos sdo principalmente instrumentos de refinancia-
mento, lembra o relatorio, os titulos verdes permitem que “investidores em agoes
e bancos liberem capital de ativos existentes e reciclem em novos projetos” (NEW
CLIMATE ECONOMY, 2016, p. 52, tradug@o nossa).

Nesse processo de ambientalizagao e financeirizagdo da agenda global de
infraestrutura, a crescente necessidade de infraestrutura torna-se inquestionavel,
com o uso de numeros e estimativas para corrobora-la: “a OCDE estima que ¢
necessaria uma média mundial de US$ 6,9 trilhdes em investimentos em infraes-
trutura compativeis com o clima na proxima década para alcancar as necessidades
globais de desenvolvimento” (UN, 2021, p. 15, tradugdo nossa). Na mesma toada,
abundam nos relatorios nimeros sobre as necessidades e as oportunidades de
investimentos em infraestrutura na América Latina e no Brasil. Segundo o BID,
as necessidades de investimento em infraestrutura na regido sao de 3% a 8% do
PIB, ainda que estejam atualmente em torno de 2% a 3% (IDB, 2018). Tais in-
vestimentos deveriam ter um incremento de US$ 120 a 150 bilhdes por ano para
“alcancar os objetivos de desenvolvimento” da regido (ibidem, p. 5). Isso signifi-
caria US$ 250 bilhdes em investimento anual nos proximos anos, com mais US$
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30 bilhdes para incorporar medidas de mitigacdo e adaptacado a tais investimentos
(REYMOND et al., 2020).

O Brasil representa grande parte desse imperativo. O Global Infrastructure
Hub do G20 estima que o pais tenha uma lacuna de investimento em infraestrutura
de USS$ 1,2 trilhdo até 2040, considerando uma necessidade de investimento de
USS$ 2,7 trilhdes e uma tendéncia de investimento de menos de US$ 1,5 trilhdao
(ibidem). Uma das principais solugdes propostas pelas organizagdes mais ativa-
mente envolvidas nessa discussao no pais — o proprio BID e a CBI — ¢ justamente
a incorporagdo de critérios de sustentabilidade no ciclo de projetos e ativos de
infraestrutura de modo a captar recursos de fontes movidas por esse apelo.

4. GREEN BONDS E A CERTIFICACAO DE INFRAESTRUTURAS NO BRASIL: UMA
SAIDA VERDE?

Seguindo a tendéncia internacional, como discutido anteriormente, verifica-se
no Brasil a proeminéncia das mudangas climaticas no ambito da agenda ambiental
e, mais especificamente, nas finangas verdes. Tal aspecto se expressa nas inicia-
tivas multilaterais que buscam viabilizar projetos de infraestrutura considerados
“verdes” no Brasil, assim como na posi¢ao do BNDES, principal agente financeiro
de infraestrutura no pais, e de agentes governamentais, em especial o Ministério
da Infraestrutura (Minfra). Diante das mudancas na politica de crédito do banco
(TORRES FILHO, 2017), os titulos verdes (green bonds), quais sejam, os titulos
de divida que exigem que os recursos captados sejam aplicados em projetos am-
bientalmente sustentaveis, se apresentariam como uma oportunidade para superar
a suposta escassez de recursos de investimentos em infraestrutura.

Essa reflexdo ¢ endossada em falas publicas de agentes governamentais e de
mercados. Gustavo Fontenele, coordenador de Economia Verde do Ministério da
Economia até maio de 2021, por exemplo, alegou que, diante da limitada capa-
cidade publica de financiamento, caberia aos atores do mercado responderem as
necessidades de recursos. Nesse contexto, as finangas verdes seriam um importante
instrumento para viabilizar projetos. Jos¢ Alexandre Vasco, da Comissao de Valores
Mobiliarios e coordenador do Laboratorio de Inovagao Financeira (LAB)?, por

2 O Laboratorio de Inovagdo Financeira (LAB) é um forum de interagdo multissetorial criado
pela Associacdo Brasileira de Desenvolvimento (ABDE), pelo Banco Interamericano de Desen-
volvimento (BID) e pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em parceria com a Deutsche
Gesellschaft fiir Internationale Zusammenarbeit (GIZ) GmbH, e reune representantes do gover-
no ¢ da sociedade para promover as finangas sustentaveis no Brasil. Disponivel em https:/www.
labinovacaofinanceira.com/.
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sua vez, destaca que, enquanto nos paises desenvolvidos as finangas verdes sao
vistas como uma forma de contribui¢do do sistema financeiro ao enfrentamento
das mudangas climaticas, nos paises emergentes, trata-se de uma oportunidade
de desenvolvimento de mercado, uma vez que os investimentos se traduziriam
em mais infraestrutura (BNDES, 2020).

A partir dessa perspectiva € que a famigerada escassez de infraestrutura em
contexto periférico leva a adesdo da agenda global de infraestruturas e financas
verdes, de modo a adequar padrdes institucionais, normativos e financeiros na
busca por atrair recursos para novos investimentos. Esses, por sua vez, apre-
sentam-se como novos espacos de acumulacdo e diversificagdo de portfolio aos
capitais sobrantes, nacionais e internacionais.

No processo de internalizagao de politicas promovidas em espacos multila-
terais, o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) produziu um relatorio
em parceria com a Climate Bonds Initiative (CBI) intitulado “Oportunidades de
Investimento em Infraestrutura Verde Brasil 2019”. A publicacao busca fornecer
orienta¢des quanto as oportunidades de investimento “verdes” e apoiar a transi¢ao
do pais para uma economia de baixo carbono.

Conforme o relatorio, novas infraestruturas devem contribuir para as metas
de reducao de emissao de carbono, considerando o Acordo de Paris, de 2015, ¢
os investimentos devem ser resilientes em relagdo as mudangas climaticas. De
acordo com a Climate Bonds Initiative (CBI, 2019), seriam necessarios, em escala
global, cerca de US$ 100 trilhdes de investimentos em infraestrutura até 2030
para atender a meta de reducdo de emissdes proposta pelo Acordo de Paris. Tal
cifra evidencia o papel das infraestruturas no contexto das mudancgas climaticas
enquanto oportunidade de negocio. Por outro lado, o relatorio alega que haveria
uma caréncia de projetos identificaveis, financidveis e prontos para receberem
investimentos, assim como uma incompreensao quanto aos tipos de ativos e pro-
jetos que se qualificam como verdes.

Estima-se que o potencial em investimentos verdes no Brasil estaria na ordem
de US$ 1,3 trilhdo, nos setores de energia, transportes, construgdo, gestao de
residuos e eficiéncia energética industrial, com énfase nas areas de energia reno-
vavel e infraestrutura urbana (transporte ptblico, gestdo de recursos hidricos e de
residuos) (CBI, 2019). Uma vez que o financiamento em infraestrutura no Brasil
ainda se limitaria aos recursos publicos por parte do BNDES ou a investidores
individuais que buscam debéntures incentivadas para obter incentivos fiscais (Lei
n.° 12.431/2011), as finangas verdes permitiriam ao pais acessar novos fluxos de
capital que buscam iniciativas verdes no mercado internacional, com destaque
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para investidores institucionais dos paises da OCDE — fundos de pensdo, segu-
radoras, fundos de investimento e fundos soberanos (ROCHA, 2020) —, assim
como contribuiriam para a recuperacao econdmica e a sustentabilidade fiscal em
contexto de recuo da intervencao estatal nos mercados de crédito. Por essa logica,
a integracao de critérios de mitigagdo e resiliéncia climatica ao planejamento de
infraestrutura convencional no Brasil seria uma oportunidade para a retomada
dos investimentos no pais.

O Climate Bonds Taxonomy,® guia elaborado pela Climate Bonds Initiative
para ativos e projetos alinhados ao clima, identifica 57 projetos entre verdes (29)
e potencialmente verdes (28) no Brasil, listados nos seguintes setores: energia
renovavel, gestdo sustentavel de recursos hidricos, gestdo sustentavel de residuos
e transporte de baixo carbono (CBI, 2019).

Por parte do governo brasileiro, haveria a intengao de promover a alavanca-
gem de capital institucional para financiar a infraestrutura publica, o que envolve
novas diretrizes na atuacdo do BNDES e a criagdo de Secretarias do Programa
de Parcerias de Investimentos (PPI)* para articular os ministérios e as partes
interessadas em investir no capital fixo do tipo infraestrutura. Quanto aos ativos
administrados por investidores institucionais, destacam-se os fundos de pensao,’
alocados em titulos publicos. Somam-se a essas iniciativas as privatizagdes nos
setores de infraestrutura e energia (CBI, 2019). A aposta para suprir a escassez de
recursos publicos alegada pelo documento, portanto, estaria nos investimentos de
institui¢cdes de desenvolvimento e do mercado de capitais. Os titulos verdes teriam,
assim, o potencial de mobilizar parcelas substanciais do capital necessario para
transformar a infraestrutura do pais e apoiar uma economia de baixo carbono,
bem como apoiar o enfrentamento dos riscos das mudangas climaticas.

* Trata-se de um instrumento para emissores, investidores e governos para ajuda-los a entender
quais sdo os principais investimentos que, de acordo com a entidade, proporcionardo uma econo-
mia de baixo carbono. Disponivel em: https://www.climatebonds.net/standard/taxonomy. Ressal-
ta-se que o sistema de governanga da CBI ¢ composto ainda por Critérios Setoriais. Enquanto a
Taxonomia ¢ o guia mais geral, os Critérios Setoriais se pretendem como standards minimos de
observancia compulsoria pelos projetos certificados de acordo com cada setor econémico (ver em
https://www.climatebonds.net/standard/sector-criteria).

* O Programa de Parcerias de Investimentos (PPI) foi criado pelo governo federal, pela Lei n.°
13.334/2016, com a finalidade de promover a atuacao da iniciativa privada em contratos de par-
cerias com o Estado (parcerias publico-privadas, Lei n.°11.079/2004) e outras medidas de deses-
tatizacdo, como as privatiza¢des. Trata-se da politica para o setor de infraestrutura implementada
pelo Governo Michel Temer (2016-2018) ap6s o impeachment da Presidenta Dilma Rousseff em
seu segundo mandato (2014-2015). Disponivel em https://www.ppi.gov.br/sobre-o-programa.

5 Os principais fundos de pensdo no Brasil sdo de empresas publicas: Previ (Banco do Brasil),
Petros (Petrobras), Funcef (Caixa Economica Federal) (CONTI, 2016).
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O relatorio ressalta ainda as iniciativas por parte dos bancos publicos bra-
sileiros (CBI, 2019). O BNDES, por exemplo, oferece mecanismos especiais de
financiamento para projetos verdes, como o BNDES Finame Energias Renovaveis,
linha de crédito langada em 2018 para apoiar investimentos em energia renovavel,
com uma alocagao inicial de R$ 2 bilhdes.® Outro programa do banco, de 2018, é o
Fundo Clima — Subprograma Méquinas e Equipamentos Eficientes —, para financiar
investimentos em sistemas fotovoltaicos e permitir o acesso a individuos (CBI, 2019).

Em recente medida de incentivo as finangas verdes, o BNDES langou o
Sustainability Bond Framework (SBF), uma estrutura para emissdo de titulos
verdes, sociais e sustentaveis com o intuito de facilitar a atra¢dao de recursos aos
empreendimentos brasileiros. O BNDES foi o primeiro banco brasileiro a emitir
um titulo verde no mercado internacional, em 2017, no montante de US$ 1 bilhdo, e
foi a primeira institui¢do financeira brasileira a emitir uma Letra Financeira Verde
(LFV) no mercado doméstico, em 2020. Para tais emissdes, o banco elaborou o
Green Bond Framework (GBF), uma estrutura para emissao de titulos verdes,
assim como apoiou projetos de energia edlica e solar (BRASIL, 2021).

O SBF expande o escopo do GBF e permite que o banco emita novos tipos de
titulos verdes, além de titulos sociais e sustentaveis. O SBF envolve seis categorias
verdes e trés categorias sociais elegiveis a captagdo de recursos. As categorias
sociais visam a apoiar servigos e infraestrutura de educagio e satde que tenham
como publico-alvo as unidades publicas ou outras instalacdes localizadas em
municipios vulneraveis. Ja as categorias verdes envolvem os seguintes: 1) energia
renovavel; ii) eficiéncia energética; iii) gestao sustentavel da agua, agua residual e
saneamento; iv) prevencao e controle de polui¢do; v) transporte limpo e vi) gestao
ambientalmente sustentavel dos recursos naturais vivos e do uso da terra.

J4 0 Banco do Nordeste do Brasil (BNB) oferece instrumentos considerados
verdes a partir de quatro programas: o FNE Agua, que financia projetos voltados
ao uso eficiente e sustentavel da 4gua com recursos do Fundo Constitucional de
Financiamento do Nordeste (FNE); o FNE Proinfa, que financia bens de capital
e a implementa¢do, a modernizagdo, a renovacao e a realocacdo ou a expansao
de empresas vinculadas a energia, infraestrutura hidrica e saneamento basico,
logistica e transportes, TIC e gas natural; o FNE Sol, para o financiamento de
componentes e instalacao de projetos de macro e microgeracao de energia edlica,
fotovoltaica, biomassas e pequenas centrais hidrelétricas e o FNE Verde, o Programa

¢ O BNDES Finame Energias Renovaveis foi langado apds o Programa Fundo Clima (Lei
n°® 12.114/2009), um dos instrumentos da Politica Nacional sobre Mudanga Climatica, que tem
como objetivo financiar projetos de mitigacdo das mudangas climaticas que adotem tecnologias
que ainda precisam de incentivo para sua difusdo.
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de Financiamento a Sustentabilidade Ambiental do BNB, que financia a imple-
mentacao, a expansao ou a modernizagao de projetos relacionados a preservagao,
conservacao e recuperagao ambiental (CBI, 2019).

Segundo o relatério da CBI (2019), para os bancos, as oportunidades oriundas
das financas verdes emergem da possibilidade de emitir titulos e outros produtos
financeiros, captar recursos de terceiros por meio de depositos a prazo e finan-
ciamento internacional, além de acessar recursos de programas vinculados aos
compromissos internacionais de combate as mudangas climaticas. Com relagdo ao
financiamento, os bancos poderiam agregar portfolios de empréstimos a projetos
e setores verdes, procedimento conhecido como green tagging, ou selo verde.
Além disso, por meio do refinanciamento dos portfolios verdes no mercado de
titulos verdes, poderiam expandir sua capacidade de crédito, o que beneficiaria
municipios e tomadores de empréstimos no setor publico.

Outras iniciativas, como o relatorio “Plano de Investimento para Agricultura
Sustentavel”, parceria entre o Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento
(MAPA) e o CBI (CBI, 2020), e o relatorio “O Mercado Emergente de Finangas
Verdes no Brasil”, elaborado pela Deutsche Gesellschaft fiir Internationale
Zusammenarbeit (GIZ) GmbH, a agéncia de cooperacgao alema para o desenvolvi-
mento (KNOCH; VAN DER PLASKEN, 2020), também tratam das oportunidades
oriundas das financas verdes para a viabilizacdo de infraestruturas, aspecto que
evidencia o papel das agéncias multilaterais na implementagcdo da agenda das
finangas verdes no Brasil. Ressalta-se que as agéncias multilaterais ndo apenas
dispdem de financiamento aos projetos, mas promovem cooperagdes técnicas com
o intuito de capacitar os agentes e criar o ambiente institucional para a captacdo
de recursos junto a agéncias de fomento e bancos de desenvolvimento.

As posicoes apresentadas no relatério da CBI e do BID e nas agdes dos
bancos publicos brasileiros evidenciam a énfase conferida as mudangas climati-
cas, mais especificamente as emissdes de carbono, o que leva a uma concepgao
restrita quanto ao entendimento acerca da problematica ambiental. Além disso,
destaca-se o fato de as finangas verdes se apresentarem como mais uma fronteira
de diversificagdo do portfolio de investidores financeiros, na esteira da transfor-
macao da infraestrutura em classe de ativos, debatida anteriormente, agora com
o selo da sustentabilidade. A luz do papel dos bancos publicos e dos programas
governamentais, o caso brasileiro expressa ainda o papel dos Estados na criagao
dos mercados de finangas verdes com o apoio das agéncias multilaterais. Por esse
aspecto, ressalta-se que a elaboragdo e a implementagao de politicas vinculadas
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as finangas verdes ilustram a mobilidade internacional das politicas e seu carater
multiescalar (DOLWITZ; MARSH, 1996; PECK; THEODORE, 2010).

Por mobilidade de politicas, compreende-se nao simplesmente a transferéncia
de modelos e marcos institucionais acabados, como superficialmente pode sugerir
a adesao por parte do Brasil a agenda das finangas verdes. Ao se deslocarem de
forma parcial e selecionada, as politicas, conformadas em ambientes organiza-
cionais e politicos ideologicamente formados — os centros de autoridade — passam
por processos de mutagdo, adaptacgdo, ajustes, inovagdo e emulacdo, que revelam
relagdes de poder e alinhamentos ideoldgicos entre os locais de origem e de des-
tino. Por esse aspecto, os redesenhos e ensaios regulatorios e institucionais das
politicas em curso, ainda que estabelecidas em contextos foraneos, resultam de
determinantes oriundos dos centros nos quais foram pensadas e das transformacdes
as quais foram submetidas ao longo da trajetoria de migragao e interacado com os
arcabougos institucionais proprios do territorio receptor.

De modo geral, a ideia de finangas verdes guarda um aspecto de “solugao
técnica” orientada pelos mercados financeiros, ou ainda, uma suposta capacidade
dos mercados de alocarem de forma mais eficiente os recursos diante da problema-
tica ambiental, o que esvazia os sentidos politico, social e ideologico vinculados as
questdes ambientais, tendo na “métrica do carbono” (MORENO; CHASSE; FUHR,
2016) e no mercado e agentes financeiros a prerrogativa da solugdo. Trata-se de um
processo de ambientalizagdo tipico de algumas fragdes de capital designadas por
alguns como “modernizagdo ecologica”, a saber, um processo por meio do qual “a
variavel ambiental foi sendo internalizada pelas instituigdes correntes, celebrando
a economia de mercado, o consenso politico e o ajuste tecnologico” (ACSELRAD,
2013, p. 107). Ao definir financas verdes com base no sentido hegemdnico atribuido
a problematica ambiental, quais sejam, as mudancas climaticas e, especificamente,
a neutralizacao do carbono, excluem-se e marginalizam-se varias outras dimensoes
que derivam de conflitos e disputas no territério, como serd analisado nos casos do
setor elétrico e dos investimentos em ferrovias no Brasil.

5. FINANCAS VERDES E INVESTIMENTOS EM INFRAESTRUTURA NO BRASIL:
ENERGIA EOLICA E FERROVIA DE CARGA

De acordo com algumas estimativas, globalmente, ao menos 60% do inves-
timento em infraestrutura nos proéximos quinze anos sera feito nos setores de
energia e transporte (NEW CLIMATE ECONOMY, 2016). Diante do vaticinio,
nao ¢ de surpreender que esses dois setores sejam também fortes mobilizadores
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do processo de ambientalizacdo das infraestruturas e da estruturacao de instru-
mentos financeiros verdes para a canalizagdo de capitais. A seguir analisa-se a
forma como projetos de energias renovaveis — em especial de energia edlica — e
de infraestrutura de transportes — neste ultimo caso, mais especificamente, as
ferrovias de carga — tém sido alvos de processos de certificagdo verde de modo
a atrair recursos com essa rubrica, sem mudar essencialmente o desenho dos
projetos especificos.

5.1. Contradicées da denominacéo verde conferida as energias edlicas

Impulsionada pela agenda das mudangas climaticas, a sustentabilidade dos
investimentos emerge como um importante critério para as decisdes de projetos
de energia, de maneira que a agenda ESG passa a impactar o financiamento desse
setor (TAVARES; PORTO, 2021). Uma vez que a descarbonizagdo compoe as agoes
estratégicas de enfrentamento as mudangas climaticas, as energias renovaveis
alternativas ganham relevancia e se apresentam como uma fronteira de oportuni-
dades para os investimentos. Tavares e Porto (2021) enfatizam ainda os esforgos
dos governos para promover as tecnologias relacionadas as energias renovaveis,
que contam com créditos de carbono, isengdes tributdrias ao consumo e manda-
tos de compra que tém viabilizado a expansao dessas fontes em diversos paises.

Somam-se se a isso, no caso brasileiro, as transformagdes no sistema de
financiamento em favor de uma maior participagdo do mercado de capitais no
financiamento de longo prazo, com énfase na infraestrutura. Nesse contexto, a
emissao de debéntures incentivadas (Lei n.° 12.431/2011) apresenta-se como mais
uma opc¢ao de diversificagdo para a renda fixa, diante do recente contexto de taxas
de juros baixas. As debéntures incentivadas t€ém como caracteristicas usufruirem
de beneficios tributarios aos investidores e se dirigirem a projetos de investimentos
considerados prioritarios, conforme o Decreto n.° 8.874/2016: projetos intensivos
em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagao (PD&I) e projetos de investimentos
em setores especificos, como logistica e transporte, mobilidade urbana, energia,
telecomunicagdes, radiodifusdo, saneamento basico e irrigagao.

Tavares e Porto (2021) contabilizaram em R$ 351 bilhdes os dispéndios totais
de capital dos projetos de infraestrutura com emissao de debéntures. Desse total,
68% sao projetos de energia, com destaque para hidrelétricas (34%) e parques
edlicos (6%). Ressalta-se que, do total dos dispéndios para os projetos de infraes-
trutura, R$ 8,7 bilhoes (2,4%) foram classificados como “green”, dos quais 86% sao
projetos de energia. Por esse aspecto, ressalta-se a importancia dos investimentos
em energia no rol de projetos de infraestrutura considerados verdes.
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Outro aspecto que pode impactar a alocacao de capital no setor de energia
vinculado a sustentabilidade ¢ o acordo de alinhamento aos objetivos do Acordo
de Paris firmado por nove bancos multilaterais’ em 2018. A partir do acordo, as
instituicdes se comprometeram a adotar as seguintes agdes em suas operagoes:
1) alinhamento com metas de mitigacdo de emissdes; ii) adaptacdo e operagdes
resilientes ao clima; iii) contribui¢cdo acelerada para a transi¢cao por meio do fi-
nanciamento do clima; iv) envolvimento e apoio ao desenvolvimento de politicas;
v) comunicagao e relatdrios e vi) alinhamento das atividades internas (MDBs,
2018, apud TAVARES; PORTO, 2021).

Tais agdes convergem em iniciativas do Banco Interamericano de
Desenvolvimento, que restringe investimentos em atividades inconsistentes com
os compromissos frente as mudancas climaticas e a sustentabilidade, como i) mi-
neracdo de carvao térmico ou geracdo de energia a carvao e instalagao associadas;
i1) projetos de E&P de petrdleo e iii) projetos de E&P e gas, considerados caso a
caso, podendo apresentar beneficios se ampliarem o acesso a energia e reduzirem
emissdes. Ja a International Finance Corporation (IFC), brago do Banco Mundial
voltado ao setor privado, introduziu novas condi¢des climaticas para seus inves-
timentos em bancos comerciais, encorajando credores a encerrarem projetos de
carvdo na Africa e na Asia (TAVARES; PORTO, 2021). Ainda assim, os autores
ressaltam a proeminéncia dos projetos relacionados a fontes de energia oriundas
de combustiveis fosseis no portfolio dos sessenta maiores bancos de investimento
do mundo, que totalizam US$ 3,8 trilhGes.

Em linhas gerais, para o setor de energia, Tavares e Porto (2021) apontam
impactos positivos e negativos com relacao a agenda ESG. Considerando os posi-
tivos, destacam-se a diversificagao de fontes de capital e a melhoria nas condigdes
de tomada de recursos, o que pode viabilizar as fontes de energias renovaveis; ja
0s impactos negativos referem-se a restri¢ao de capital aos projetos relacionados
a fontes de energia emissoras de CO, ou com impactos socioambientais crescen-
temente questionados, como as hidrelétricas.

O primeiro titulo verde nacional certificado pela CBI foi emitido em 2016,
pela CPFL Energias Renovaveis. Na ocasido, a empresa tornou-se a primeira na
América do Sul a emitir um titulo verde certificado pelo Climate Bonds Standard
Board, o que permitiu a emissao de debéntures no valor de R$ 200 milhdes. No

7 Banco Africano de Desenvolvimento, o Banco Asiatico de Desenvolvimento, o Banco Asia-
tico de Investimento em Infraestrutura, o Banco Europeu de Reconstru¢ao e Desenvolvimento,
o Banco Europeu de Investimento, o Grupo do Banco Interamericano de Desenvolvimento, o
Banco Islamico de Desenvolvimento, o Novo Banco de Desenvolvimento dos BRICS e o Grupo
do Banco Mundial (Banco Mundial, IFC, MIGA).
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caso da CPFL, os recursos obtidos a partir da emissao dos titulos foram utilizados
nos projetos de energia edlica Campos dos Ventos e Ventos de Sdo Benedito, no
Rio Grande do Norte, com capacidade instalada de 231 MW (KNOCH; VAN
DER PLASKEN, 2020).

Conforme apontado, em 2017, o BNDES emitiu um titulo verde de USS$ 1
bilhao no mercado internacional, que conta com prazo de expiragdo para o ano de
2024. Os recursos foram usados para financiar projetos de energia edlica e solar,
elegiveis como projetos verdes de acordo com os critérios do banco. Os recursos
foram lastreados em oito projetos de geracdo eolica, que totalizam 1.323 MW de
capacidade instalada, evitando, de acordo com o banco, a emissao de 421.608
toneladas de CO, ao ano (BNDES, 2018b).

Quadro 1: Projetos verdes elegiveis — BNDES (2018b)

Projeto Capacidade Ins- | Localizagdo Redugdo de | Empresa
talada CO, (ton/ano)
UEE Calango 6 | 84 MW Lagoa Nova (RN) | 31.884 Neoenergia
UEE Atlantic 2 | 180 MW Campo Formoso | 58.690 CGN Brasil Ener-
(Morrinhos) (BA) gias
UEE Brazil 170,2 MW Pindai e Caectité | 45.761 Brazil Energy
Energy (Guira- (BA)
pal)
UEE Contour 172,4 MW Simoes e Caldei- | 55.831 SPE Eletrobras/
Picos 2 (Chapa- rdo Grande do Contour Global
da do Piaui IT) Piaui (PI) do Brasil Holding
Ltda.
UEE Rio Ener- | 207 MW Itarema (CE) 66.248 Rio Energy
gy 1 (Itarema)
UEE Santa Vi- [ 207 MW Santa Vitoria do | 67.264 CGN Brasil Ener-
toria do Palmar Palmar (RS) gias
UEE Sao Cle- 216,1 MW Caetés, Capoei- 72.638 Echoenergia
mente ras, Pedra e Ven-
turosa (PE)
UEE Servtec2 | 86,1 MW Ubajara e Ibiapi- | 23.292 Servtec Energia
(Bons Ventos da na (CE)
Serra 2)

Fonte: Elaboragao propria a partir de BNDES (2018b)

A despeito do carater renovavel das fontes eélica e solar e de sua contri-
bui¢do para o processo de descarbonizacdo e diversificacdo da matriz elétrica
brasileira, majoritariamente composta por grandes projetos hidrelétricos, ao
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serem considerados outros aspectos para além das mudancas climaticas, o carater
renovavel ndo necessariamente torna os projetos compativeis com praticas social,
econOmica e ambientalmente justas e inclusivas. A energia eolica, de crescente
exploracao no Nordeste do pais, exemplifica essa questao.

A instala¢do das plantas promove polui¢do sonora e visual, desequilibrio
de ecossistemas, dos sistemas dunares, assoreamento de lagos, rios e lagoas
intermitentes, morte de aves e peixes e supressdo de vegetacdo. Em termos so-
cioecondmicos, ressaltam-se os fluxos migratorios quando do antincio das obras,
inflacdo de bens e servicos, baixas indenizagdes, entre outras implicacdes terri-
toriais (MEIRELLES, 2008; MEIRELLES, 2006; MOREIRA et al., 2017; LIMA,
2019). Por se tratar de investimentos demandantes de terras, de modo a tornar
extensas areas dedicadas exclusivamente a fonte edlica, a instalagcdo inviabiliza
outras atividades econdmicas e sociais, 0 que se torna ainda mais grave quando
da identificag@o de potencial eodlico junto a comunidades tradicionais vinculadas
a atividade pesqueira e a agricultura familiar e camponesa (LIMA, 2019).

A energia solar possibilita sua exploracdo em areas ja adensadas em solo
urbano, vinculada a geracdo distribuida. Mesmo assim, caso a decisdo de inves-
timento esteja relacionada a grandes plantas vinculadas ao Sistema Interligado
Nacional (SIN), reafirma-se nas energias renovaveis alternativas e supostamente
sustentaveis a mesma logica de espoliagdo e desigualdade ambiental que marca
historicamente o setor elétrico brasileiro (WERNER, 2021).

Outro aspecto relevante e que pode pressionar os territorios com potencial
de geracdo de energias renovaveis alternativas sao as praticas de greenwashing,
ou lavagem verde. Trata-se de produtos que sdo apresentados como sustentaveis
apenas para fins de marketing (KNOCH; VAN DER PLASKEN, 2020; MATTOS,
2020), mas que ndo necessariamente atendem por completo aos critérios de sus-
tentabilidade se considerados outros elementos que nao a redugdo da emissao de
carbono. A busca por ativos considerados verdes com o intuito de liderar as re-
ducdes nas emissdes de carbono e a corrida tecnolégica, como ¢ o caso da China,
e/ou a diversificagdo do portfolio de investimentos cujo predominio sdo projetos
relacionados aos combustiveis fosseis, a exemplo das petroleiras (YUAN, et al.,
2018; GALLAGHER et al., 2018; ANDREONI, 2019; HIRATA, 2019;), podem
exercer o mesmo efeito.

O histdrico brasileiro de geragao de energia elétrica promoveu o acionamento
de territorios detentores de potencial elétrico, sobretudo, hidrelétrico, com o intuito
de prover eletricidade em regides externas a da producdo, na busca por superar
os gargalos infraestruturais relacionados a falta de energia elétrica em regides
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urbano-industriais. Nesse sentido, nem sempre a geragdo de energia elétrica esteve
vinculada ao abastecimento dos territorios nos quais os projetos foram instalados.

O momento atual traz novos determinantes para os projetos infraestruturais
de energia elétrica: sob os auspicios do selo verde, da redugdo das emissdes de
carbono ou dos critérios ESG, regides com potencial elétrico renovavel estio su-
jeitas aos determinantes financeiros de agentes em multiplas escalas, que buscam
diversificar seus portfolios e mobilizar capital sobrante, o que leva a decisdes de
instalacdo de plantas que negligenciam os vinculos dos projetos com os territorios
que os sediam. Tais decisdes passam a ser determinadas, portanto, pela possibi-
lidade ndo de gerar energia, mas de tornar o capital fixo um ativo financeiro. A
novidade das finangas verdes pode apenas reiterar o modus operandi que marca
o setor elétrico brasileiro: espoliagdo, predacao e destitui¢do econdomica, social
e ambiental dos territdrios que sediam os projetos em beneficios de dindmicas
de acumulacdo e de melhoria das condi¢des de vida nas regides receptoras da
energia gerada.

5.2. Ferrogréao: Viabilizando a financeirizacéo verde do “trem-bala da
devastacao”

Dos projetos do programa publico de concessdes em infraestrutura em im-
plementacgao, o Programa de Parceria de Investimentos (PPI), trés ferrovias para
transporte de cargas sdo as primeiras a mobilizar esforcos de atribui¢do de selo
verde. Os trés projetos foram desenhados no marco do Programa de Aceleragao
do Crescimento (PAC)/Programa de Investimento em Logistica (PIL) dos gover-
nos Lula da Silva e Dilma Rousseff e seguem como prioridade, expondo o status
de projeto de Estado, e ndo de governo, conferido a infraestrutura logistica do
agronegocio (AGUIAR, 2017; 2021).

A Ferrovia de Integracao Oeste-Leste (FIOL), com obras avangadas em seu
trecho I entre Caetité e Ilhéus (BA), foi inicialmente construida pela empresa pu-
blica Valec Engenharia, Construcdes e Ferrovias S/A (Valec) até sua concessao, em
abril de 2021, a mineradora Bamin, detentora de um projeto de minério de ferro
em Caetité. O trecho II da ferrovia entre Caetité e Barreiras (BA) estd com obras
avangadas pela Valec. O trecho 111, em etapa de revisao dos estudos, conectaria
o trecho II a partir do oeste da Bahia a Ferrovia Norte-Sul em Figueirdpolis, no
Tocantins, constituindo um eixo de escoamento de soja do Matopiba® e, quiga,

8 Matopiba refere-se a fronteira agricola das areas de cerrado dos estados do Maranhéo, Tocan-
tins, Piaui e Bahia. A primeira silaba do nome dos quatro estados forma o acréonimo.
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do norte do Mato Grosso, em razdo da possivel conexdo com outra ferrovia, a
Ferrovia de Integracao Centro-Oeste (FICO).

A FICO foi inicialmente desenhada para fazer parte da Ferrovia Transoceanica
no Brasil, projeto impulsionado por investidores chineses para conectar as costas
do Atlantico e do Pacifico na América do Sul (AGUIAR, 2017; 2021). O trecho
atualmente em pauta da FICO, no entanto, visa a conectar a Ferrovia Norte-Sul
com Agua Boa (MT) a partir de Campinorte (GO). As obras ficaram a cargo da
mineradora Vale S.A. como contrapartida pela concessdo antecipada da Estrada
de Ferro Carajas (EFC) — entre Pard e Maranhado — e da Estrada de Ferro Vitoria-
Minas (EFVM). O governo projeta ainda que a ferrovia no futuro se estenda,
cruzando Lucas do Rio Verde (MT) rumo a Porto Velho (RO) e transformando o
municipio mato-grossense em um Aub de escoamento do agronegocio do estado.

Outra ferrovia que partiria desse hub ¢ a Ferrograo. O projeto de cerca de
mil quilometros visa a transportar graos entre a regido de maior produgdo do
pais, o norte do Mato Grosso e os portos de maior expansao de movimentagao
de soja, no chamado Arco Norte’, especialmente a partir de Miritituba, no oeste
do Para. A Ferrograo ¢ o mais polémico dentre os megaprojetos de infraestrutura
em pauta nos ultimos anos. Se concretizado, cruzarda um dos maiores mosaicos
de Terras Indigenas (TIs) e Unidades de Conservagao (UCs) do mundo, afetando
diversos povos indigenas, como os Munduruku e os Kayapo6, que tém demandado
o direito a Consulta Livre, Prévia e Informada sobre o projeto, de acordo com a
Convencgao 169 da Organizacao Internacional do Trabalho (OIT). Foi, em razio
disso, apelidada pela lideranga do povo Kayapd, Doto Takak Ire, de “trem-bala
da devastacao” (IRE, 2021).

O ministro da Infraestrutura, Tarcisio Gomes de Freitas, afirma que o
debate ambiental sobre a ferrovia ¢ uma “cortina de fumaca” dos competidores
da Ferrograo, porque esta sera “o maior regulador de tarifas do Brasil”, dimi-
nuindo o custo médio do frete. O principal competidor a que o ministro se refere
sem nomear ¢ a Rumo, empresa detentora da Ferronorte, ferrovia que conecta
Rondondpolis (MT) ao porto de Santos por meio da malha paulista. A Rumo e os
defensores da Ferronorte querem a extensao da ferrovia até Lucas do Rio Verde,
enfatizando o escoamento da soja pelos portos consolidados no Sudeste do pais. A
Rumo, inclusive, chegou mais cedo no mercado das finangas verdes. Em julho de
2020, emitiu o primeiro titulo verde da historia das ferrovias de carga na América
Latina, captando US$ 500 milhdes, com certificagao da CBI. A demanda foi cinco
vezes maior, chegando a US$ 2,5 bilhdes.

° Portos do Norte-Nordeste do pais.

223



Finangas verdes no Brasil: perspectivas multidisciplinares sobre o financiamento da transigio verde

A competicdo entre os projetos ¢ tal que o modelo de concessao da Ferrograo
prevé a criacdo de um fundo com recursos de concessoes de outras ferrovias para
bancar imprevistos (ou “riscos nao gerencidveis”), dentre eles, a entrada em ope-
racdo do ramal da Rumo antes de 2045. Isto é, se a empresa acelerar seu projeto,
o fundo publico teria que arcar com parte da receita perdida como consequéncia
pela Ferrograo para sua concessiondria privada, garantindo o retorno dos inves-
timentos. O fundo, inicialmente de R$ 2,2 bilhdes em recursos depositados pela
Vale S.A. como parte das obrigagdes pela renovacao antecipada das suas duas
principais ferrovias, cumpriria o papel de diminuir a percepgao de risco dos po-
tenciais investidores do projeto.

Na fase pré-operacional, o Estado assumiria os custos dos processos de licencia-
mento e de desapropriagdo e reassentamento que excedessem o teto predeterminado
no Estudo de Viabilidade Técnica, Econdmica e Ambiental (EVTEA). Uma vez que
a ferrovia estivesse em operacao — o que esté planejado para o fim da década de 20
deste século —, o Estado assumiria os custos operacionais ou os servicos da divida
decorrentes de potenciais quebras moderadas de safra (o que reduziria a receita
proveniente do frete por carga transportada), além das perdas potenciais decorrentes
da antecipacao da entrada em operagdo da Malha Norte da Rumo.

O desenho visa a responder aos principais questionamentos feitos por potenciais
investidores e operadores na rodada de consultas realizada em agosto de 2020,
que giravam em torno dos riscos socioambientais e da demanda real da ferrovia.
Dentre as empresas participantes estavam a japonesa Sumitomo Corporation, as
chinesas China Communications Construction Company (CCCC) e China Railway
Group (Crec 10), as espanholas Acciona e Sacyr Construccion S/A, a italiana
Webuild, os bancos multilaterais CAF — Banco de Desenvolvimento da América
Latina e New Development Bank (NDB) dos BRICS, a VLI (que tem dentre os
acionistas a Vale, a Mitsui, o FI-FGTS, o BNDES Participacdes e a Brookfield)
e a Hidrovias do Brasil. Desde entdo, em junho de 2021, a VLI e a Hidrovias do
Brasil anunciaram uma parceria para avaliagdo técnica conjunta do projeto.

O governo segue defendendo a inevitabilidade e o potencial do projeto contra
todas as criticas. O questionamento ambiental ¢ relevante para um governo que
despreza o tema, porque a certificagdo verde ¢ uma das principais saidas para
viabilizar a Ferrograo. Sendo assim, pouco tempo depois da rodada de consultas a
potenciais investidores, o governo intensificou os anuncios em torno do processo
de certificacdo verde dos trés projetos de ferrovias previstas para futura concessao.
O atestado prévio ao leildo ao qual os projetos sdo elegiveis para certificagdo per-
mitiria aos futuros concessionarios adquiri-la apo6s meros tramites burocraticos.
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Para serem certificadas pela CBI, as ferrovias precisam comprovar trés re-
quisitos: 1) coeficiente de emissdes de CO, equivalente a at¢ 25 gramas por tone-
lada-quilometro; 1) o transporte de combustiveis fosseis deve ser de, no maximo,
25% do frete total e iii) redu¢do de pelo menos 25% das emissdes de gases do
efeito estufa em comparacao com o modal rodoviario.

Para a realizagdo da auditoria externa, a empresa publica Empresa de
Planejamento e Logistica (EPL) firmou uma parceria para estudos preliminares
com a empresa Ernst & Young por meio do Programa das Nagdes Unidas para o
Desenvolvimento (PNUD). O plano do Ministério da Infraestrutura ¢ ter o pri-
meiro programa de green bonds para ativos de infraestrutura de transportes da
América Latina. De acordo com o governo, a Ferrograo deve emitir 77% menos
CO, na atmosfera em relagdo ao que € langado atualmente pelo transporte rodo-
viario. O estudo feito estima ainda que, no caso da FICO e da FIOL, essa queda
fique entre 74% e 84%. De acordo com o Minfra (NOVAS, 2021), o certificado
garantiria a futura concessionaria uma alternativa de captag¢do de recursos para
a implementacdo do projeto, inclusive a custos menores, por meio da emissao de
titulos verdes ou de financiamento de portfolios verdes. Além disso, os recursos
angariados por meio de venda de “créditos de carbono” configurariam receitas
complementares, elevando a taxa de retorno dos projetos e sendo um diferencial
na viabilizagdo dos negdcios. Outra vantagem € que a perspectiva da certificacao
atrairia investidores atualmente operando empreendimentos com “‘saldo negativo”,
permitindo a neutralizacdo da “pegada de carbono” da empresa, ou seja, configu-
rando-se também como um mecanismo de compensagdao ambiental.

No entanto, nada no desenho dos projetos foi alterado essencialmente para
obter a certificagdo. O selo verde ¢ atribuido por meio de critérios tao limitados
que a perspectiva do que configura sustentabilidade ¢ esgarcada. No caso da
Ferrograo, por exemplo, a passagem de um megaprojeto de ferrovia por uma das
regides de maior biodiversidade do planeta em plena floresta amazonica nao ¢
vista como um problema. Pouco se fala, além disso, sobre o fato de que a imple-
mentacdo da Ferrograo, junto com os projetos da FICO e da Ferronorte, implica
em duplicar a producao de soja e milho do estado em menos de uma década, o
que inevitavelmente significa desmatamento direta ou indiretamente associado a
abertura de areas para monocultivos de soja (AGUIAR; TORRES, 2021).

Apesar disso, o ministro celebra no Twitter: “a #Ferrogrdo cria uma integracao
ferrovia-hidrovia-portos e retira 1 milhdo de ton. de CO2 do céu da Amazdnia ao
substituir meios +poluentes”. Faz parte dos esfor¢os de propaganda para viabilizar
a financeirizacao verde do “trem bala da devastacao”.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Relatorios produzidos por institui¢des multilaterais, grandes organizagdes
ambientalistas ou da economia verde sobre a sustentabilidade futura da agenda
global de infraestrutura partem do principio de que a constru¢ao massiva de
novas infraestruturas € necessaria e inevitavel. Ao mesmo tempo, tratam o “es-
verdeamento” dessa nova infraestrutura como uma oportunidade de negbcios,
sem aparentes mudancas substanciais nos projetos. Esses processos associados
a ambientalizagdo e a financeirizagdo da agenda global de infraestruturas foram
analisados neste artigo em suas expressoes multiescalares.

O processo de financeirizagdo da agenda global de infraestrutura pode ser
entendido como o esforco de constituir ativos financeiros atrelados a programas
e projetos de infraestrutura de modo a canalizar recursos privados a um setor
historicamente dominado pelo financiamento publico e multilateral. E justificada
por uma suposta escassez de recursos publicos, mas responde, em grande medida,
a crises de sobreacumulagdo, direcionando massas de capitais sobrantes a opor-
tunidades de investimento, com seguranca juridica e financeira, conferidas por
marcos regulatorios, financiamento publico, tarifas setoriais, entre outras medidas.

Essa estruturagdo de ativos financeiros, em ultima instancia, subsidiados e
garantidos pelos cofres publicos de forma a criar fluxos estaveis e em longo prazo,
visa a atrair o interesse do capital ficticio. Uma das implicagdes disso € que o
potencial interesse publico de um projeto de infraestrutura fica de escanteio caso
esse projeto ndo seja capaz de responder aos interesses da acumulacao, cada vez
mais financeirizada e sujeita a especulagdo. No entanto, os esfor¢os empreendidos
no sentido de estabelecer ativos financeiros atrelados as infraestruturas ainda
ndo alcancaram os resultados esperados. A financeirizagdo de infraestruturas
“sustentdveis” se acopla a essa estratégia, visando a atrair capitais do mercado
em ascensao das finangas verdes.

Por sua vez, a ambientalizagdo da agenda global de infraestrutura se configura
como uma estratégia oportunista e pragmatica. Assim, apesar da complexidade
da problemaética ambiental, hd uma tendéncia a reduzi-la a busca de solugdes tec-
nolégicas e de mercado para a “descarboniza¢do” ou a neutralizacdo da “balanca
de carbono”.

Seguindo a tendéncia internacional, verifica-se no Brasil a proeminéncia das
mudancas climdticas no &mbito da agenda ambiental e, mais especificamente, nas
finangas verdes. Destaca-se, ainda, o fato de as finangas verdes se apresentarem
como mais uma fronteira de diversificagdo do portfélio de investidores financeiros,
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na esteira da transformagdo da infraestrutura como classe de ativos, agora com
o selo da sustentabilidade. A luz do papel dos bancos publicos e dos programas
governamentais, o caso brasileiro expressa ainda o papel dos Estados na criagao
dos mercados de financas verdes com o apoio das agéncias multilaterais, de modo
a ilustrar a mobilidade internacional das politicas e seu carater multiescalar.

Se, como diz o ditado, “o diabo mora nos detalhes”, ¢ na analise de projetos
que passam no crivo de certos padrdes de sustentabilidade que podemos perceber
de forma mais flagrante a inconsisténcia das “financas verdes” na infraestrutura. Ao
definir financas verdes com base no sentido hegemonico atribuido a problematica
ambiental, quais sejam, as mudangas climaticas e, especificamente, a neutralizagio
do carbono, excluem-se e marginalizam-se varias outras dimensdes que derivam
de conflitos e disputas no territdrio, como analisado nos casos dos projetos de
energia eolica e de ferrovias de carga no Brasil.

Esse processo de ambientalizacdo da agenda global de infraestrutura, em
especial a partir de um olhar reducionista em torno do carbono, vai, assim, con-
solidando-se, instrumentalizando narrativas de sustentabilidade como justificativa
para projetos de infraestrutura que essencialmente ja estavam previstos, garan-
tindo, no entanto, novos canais de financiamento a partir dos portfolios “verdes”.

Vemos, assim, a internalizagao superficial da questao ambiental sem promover
um debate essencial sobre que infraestruturas devem ser priorizadas, para que e
para quem. Os proprios processos de decisdo e desenho dos programas e projetos
de infraestruturas seguem pouco democraticos e, pior, a medida que a atragao de
investimento privado tornou-se um imperativo dominante, vai se radicalizando
a concentragdo do poder atribuido ao mercado financeiro na defini¢do de quais
infraestruturas sao viaveis e prioritarias.

As reflex0es ora expostas ressaltam a necessidade de se aprofundar a com-
preensdo quanto as especificidades do capital fixo do tipo infraestrutura em con-
textos periféricos, sobretudo considerando os determinantes da financeirizagao e
da neoliberalizac¢do, bem como as potencialidades contra hegemonicas oriundas do
que tem sido referido como infraestrutura emancipatoria, aspectos desenvolvidos
no escopo do Projeto de Pesquisa Infraestrutura, Desenvolvimento e Territdrio.
Financiamento: O artigo integra o escopo das pesquisas realizadas no ambito
do Projeto CNPQ Universal, “Infraestrutura, Desenvolvimento e Territorio no
Brasil”, Chamada MCTIC/CNPq n.° 28/2018 — Universal/Faixa C, coordenado
pelo Professor Titular Carlos Antonio Brandao (IPPUR/UFRYJ).
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