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RESUMO

Este relatorio € o Produto X.1 da consultoria do projeto “Assisténcia técnica, elaboragéo
de estudos e capacitacdo técnica em regulacdo e fiscalizagdo de servigcos de
abastecimento de agua e esgotamento sanitario”, no ambito do Programa Interaguas, em
seu Componente 3 — Saneamento Basico, contratado pelo IICA - Instituto Interamericano
de Cooperacéo para a Agricultura no ambito do PCT BRA/IICA/13/005. Este estudo trata
do equacionamento dos desafios do financiamento, uma questdo central para os
investimentos na universalizacdo. Tais desafios incluem tanto a melhora dos canais para
a oferta de recursos privados quanto a adequacgao dos canais publicos de fomento, de
forma a potencializar a provisédo de financiamento para a universalizacao dos servicos de

agua e esgotos no Brasil.

ABSTRACT

This report is the Product X.1 of the consulting project "Technical assistance, preparation
of studies and technical training in regulation and supervision of water supply and sewage
services" under the Interaguas program in its Component 3 - Basic Sanitation,
commissioned by IICA - Inter-American Institute for Cooperation on Agriculture under the
PCT BRA / lICA / 13/005. This study deals with the equation of financing challenges in
the water sector, a central issue for investments towards universalization of the services.
These challenges include both the enhancing of the channels for the provision of private
resources and the adequacy of public development channels, in order to increase the

provision of financing for universal access of water and sewage services in Brazil.

RESUMEN

Este informe es el Producto X.1 del proyecto de consultoria " Asistencia técnica, estudios
de desarrollo y formacion técnica en la regulacion y supervision de los servicios de
abastecimiento de agua y saneamiento” en el marco del programa de Interaguas en su
Componente 3 - Saneamiento Basico, contratado por IICA - Instituto Interamericano de
Cooperacion para la Agricultura bajo el BRA PCT / IICA / 13/005. Este estudio trata de
estrategias para los desafios del financiamiento, una cuestion central para las inversiones
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en la universalizacion. Estos desafios incluyen la mejora de los mecanismos de la oferta
de recursos privados y también de los recursos publicos y de fomento, para impulsar las
lineas de financiacion para la universalizacion de los servicios de agua y de alcantarillado

en el Brasil.
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l. Introducéo

Os servicos de abastecimento de agua e esgotamento sanitario devem caminhar no
sentido de assegurar a sustentabilidade econémico-financeira mediante a remuneragéo
pela cobranca dos servicos, principalmente via tarifas (ou precos publicos). A importancia
social desses servicos justifica que uma parte de sua sustentabilidade seja assegurada
através de transferéncias governamentais ou de entidades doadoras. Assim, em um
sistema que seja sustentavel sob o ponto de vista econdmico-financeiro, o valor presente
das tarifas e das transferéncias dara conta tanto do volume de investimentos necessarios

guanto dos custos operacionais envolvidos.

Ha um elemento que pode complicar essa equacdo de sustentabilidade econdmico-
financeira dos servicos. Tipicamente, em negocios de infraestrutura como o saneamento,
o fluxo de tarifas e de transferéncias ndo ocorre pari passu em relacao a realizacao dos
investimentos. A atividade de formacdo do capital fixo para a construgdo dos ativos
operacionais exige o emprego de grandes somas de recursos concentradas no tempo,
enquanto as tarifas serdo arrecadadas em bases mensais. O sistema ndo sera
sustentavel se os recursos de investimentos ndo estiverem disponiveis no momento
certo, ou seja, se o custo financeiro de antecipar essas grandes somas de recursos para

0 momento da realizagdo dos investimentos for proibitivo.

Esta € a questéo basica do financiamento dos servicos de saneamento: a capacidade de
se disponibilizar, no momento dos investimentos, uma parte do fluxo de recursos tarifarios
e de transferéncias que acontecera no futuro, para que se viabilize um grande dispéndio
de capital na formacdo dos ativos necessarios a operacdo. Ha diversas formas de se
fazer isto. Uma delas se refere ao capital acionario, publico ou privado, em que o
controlador da organizacdo prestadora aporta recursos e assume riscos do principal
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desses recursos, sendo remunerado pelo sucesso na sua aplicacdo. Outra € o capital de
terceiros, notadamente instrumentos de divida como empréstimos e emissao de titulos.

E ha diversas formas mistas que combinam essas modalidades.

Essencialmente, portanto, financiar os servicos de saneamento significa antecipar
recursos que serdo arrecadados ou recebidos no futuro, para que no momento presente
se viabilize um esforco de investimento. E claro que ha outros tipos de descasamentos
de caixa no dia-a-dia operacional das companhias, que exigem financiamentos de capital
de giro, por exemplo. Mas a grande preocupacao que dirige este estudo se refere ao
financiamento dos investimentos de capital, voltados a universalizacdo dos servigos.
Note-se que a universalizacdo foi listada em primeiro lugar entre o0s principios
fundamentais dos servicos publicos de saneamento basico que foram elencados no art.
2° da lei no. 11.445 de 2007.

Evidentemente, o financiamento dos investimentos ndo fara sentido se ndo houver
recursos tarifarios futuros a serem arrecadados no montante necessario, ou se estes nao
forem complementados por transferéncias governamentais que cubram a diferenca.
Assim, a gestdo de uma politica tarifaria realista, matéria que estd no coracdo da
regulacdo econdmica, € crucial para a garantia do financiamento adequado. Tarifas
realistas conseguem dar conta desse desafio, prevendo também os custos financeiros
de se concentrar ou antecipar recursos futuros para o emprego nos dispéndios da fase
pré-operacional dos ativos que comporéo o exercicio futuro das operacdes. Resta 6bvio
que sistemas que ndo praticam politica tarifaria realista, sem o0 necessario
comprometimento de recursos fiscais seguros, ndo terdo capacidade de financiamento.
N&o se pode cair na tentacdo de achar que o financiamento podera resolver a questao

do investimento em sistemas de saneamento que ndo preenchem esses requisitos.

Os requisitos para o financiamento referem-se principalmente a tarifacdo realista e
estavel. Para esta, alguns pré-requisitos tornam-se necessarios. Em muitos casos, tais
requisitos se encontram ausentes. Em primeiro lugar, a definicdo precisa da titularidade
dos servigcos pelo ente concedente, que permitira o comprometimento com a regulagéo

tarifaria adequada. Sem que haja um titular bem definido, ou seja, que os direitos de
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“‘propriedade” estejam claros, ndo ha como se falar em garantia da sustentabilidade

econdmico-financeira, e tampouco em um bom nivel de financiamento.

Em segundo lugar, a existéncia de regulacdo com independéncia decisoria, incluindo
autonomia administrativa, orcamentaria e financeira da entidade reguladora, e com
transparéncia, tecnicidade, celeridade e objetividade das decisdes. Nao por acaso 0s
termos que acabamos de utilizar para definir os pré-requisitos quanto a regulacao
correspondem precisamente ao que foi estipulado no art. 21 da lei no. 11445 de 2007.
Estas caracteristicas da regulacdo permitem um certo insulamento desta em relagédo ao
ciclo politico, o que contribui para a definicdo de tarifas realistas e, portanto, para a

obtencéo de financiamento dos servicos.

Quando as tarifas ndo bastam, o que ocorre em diversos casos onde a valoracao privada
do valor dos servicos € inferior ao bem-estar gerado por estes servi¢os, e que tende a
acontecer de maneira mais frequente nos servicos de esgotamento sanitario que no
abastecimento de agua, é necessario contar com recursos de transferéncias,
principalmente governamentais ou orcamentéarias. Porém, a experiéncia brasileira mostra
de forma veemente que dificilmente o comprometimento de recursos fiscais podera ser
assegurado a longo prazo, dada a natureza do processo orcamentario brasileiro e a sua
forte dependéncia em relacdo aos ciclos politicos. E neste sentido que a politica tarifaria
e a regulacdo tarifaria assumem papel preponderante na asseguracao da
sustentabilidade econdmico-financeira dos servi¢os e, portanto, na sua capacidade de
obtencéo de financiamentos. O orcamento publico em seus diversos niveis ndo tem sido
uma fonte que se possa contar a longo prazo, ainda que episodicamente tenha tido

participacao relevante nos investimentos.

Ha uma importante excecdo. No ambiente de contratos de Parceria Publico-Privada
(PPP), ja é mais factivel assegurar o comprometimento com recursos fiscais a longo
prazo, via contraprestacdo pecuniaria prevista na legislacdo desses contratos, com
garantias especificas que protegerdo o parceiro privado. Ha outros mecanismos
disponiveis, como a locacao de ativos, mas sdo menos seguros que o0s contratos de PPP.
Por outro lado, no ambiente publico puro, sem participacdo do setor privado, tem sido

mais dificil, no Brasil, assegurar esse comprometimento de recursos fiscais através dos
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ciclos politicos consecutivos. Os contratos de PPP, nesse contexto, contribuem
decisivamente para a obtencéo de financiamentos, e ndo é outro o motivo pelo qual vém
se tornando mais populares no setor de saneamento que em outros setores de

infraestrutura.

Quando se fala em financiamento, portanto, estamos falando em deslocar recursos no
tempo. Parece algo simples, jA& que um emprestador deveria se sentir encorajado a
antecipar os recursos se for adequadamente remunerado pela disponibilizacdo de seu
capital. Na prética, entretanto, ndo € o que ocorre. O mercado financeiro e de capitais

padece de uma conhecida falha de mercado, que corresponde a assimetria de

informacéo e seus desdobramentos.

Essa falha é especialmente marcante em mercados de infraestrutura, como o
saneamento, um segmento onde os ativos tém forte carater de monopodlio natural. Sob
esta falha, os emprestadores ndo tém condicbes de avaliar adequadamente alguns
atributos fundamentais dos tomadores, como a sua capacidade de restituicio ou mesmo
a sua real disposicdo em, no momento do vencimento da operagdo, efetivar essa
restituicdo. Assim, em presenca de forte assimetria informacional na concesséo de
financiamentos ao setor, a defesa dos agentes financiadores costuma vir na forma de
exigéncia de garantias, ou tipicamente uma sub-oferta de financiamentos pelo sistema

financeiro privado, assim como pelo mercado de capitais.

Para suprir essa caréncia, existem, em varios paises, estruturas de financiamento
publicas voltadas para a oferta de fomento, inclusive no Brasil, mas geralmente de forma
insuficiente para dar conta de todo o volume necessério aos investimentos requeridos
para a universalizacdo dos servigos (Turolla, Gabrielli e Gondim, 2013). A falha de
mercado da assimetria de informacao e sua elevada intensidade em mercados de alto
beneficio social do investimento, como € o caso do saneamento, justificam a existéncia

dessa estrutura que, portanto, fardo parte deste estudo.

Este estudo trata justamente do equacionamento desses desafios, que incluem tanto a
lubrificac@o dos canais para a oferta de recursos privados quanto a adequacéo dos canais
publicos de fomento, de forma a potencializar a provisdo de financiamento para a

universalizacdo dos servicos de agua e esgotos no Brasil. Note-se que a agenda
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prioritaria do Estado brasileiro inclui hoje, a ampliacdo dos investimentos em
infraestrutura. O financiamento, que € uma questdo central na ampliacdo desses
investimentos, enfrenta hoje diversas restricdes institucionais que precisam ser

eguacionadas.

As linhas de financiamento publicas e privadas ndo sdo, necessariamente, bens
substitutos, podendo funcionar como bens complementares no processo de estruturacéo
de investimentos em saneamento. Naturalmente, quando se tratam de bens substitutos,
os instrumentos de fomento criam riscos fiscais e provocam efeitos indesejaveis sobre a
economia. Assim, vale rediscutir o fomento de maneira integrada, assim como o papel do
crédito bancario e do mercado de capitais no financiamento da infraestrutura de
saneamento no Brasil, com importantes possibilidades que poderdo complementar o

fomento publico, impulsionando os investimentos.

A préxima secao deste texto apresenta 0os objetivos e a metodologia do Estudo Técnico.
Em seguida, outra secdo discute elementos do ambiente que serdo aprofundados
posteriormente com consultas a agentes relevantes e insumos adicionais da
documentacéo técnica e da literatura cientifica subjacentes. Apresentam-se, em secdes
especificas consecutivas, as matrizes de atores (MA), instrumentos (Ml) e de segmentos
(MS). Outra sec¢éo apresenta uma grande linha de trabalho, que diz respeito aos projetos,
identificados e discutidos inicialmente neste estudo. Com o propdsito especifico deste
estudo REGULASAN, foi desenhada uma grande base de dados de operacdes de
financiamento realizadas no Brasil desde 1995. A base de dados esta sendo alimentada
e aprimorada para conclusao com o relatorio do produto X.2. Esta se¢ao apresenta ainda
a identificacao e andlise preliminar das inovacdes, que servem de base para a construcao
da avaliacao de obstaculos, licdes e propostas que serao discutidas com um conjunto de

atores qualificados.

.1 Objetivos do Estudo Técnico e sua metodologia

A Acédo X propde a identificagdo dos condicionantes institucionais do financiamento dos
investimentos em projetos de saneamento no Brasil, através da analise dos mecanismos

recentemente empregados para a viabilizacdo de financiamentos no pais. Assim, o
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estudo se volta a proposicao de estratégia de financiamento no setor de abastecimento

de agua e esgotamento sanitério, considerando os desafios setoriais das politicas

publicas, dos operadores e titulares dos servicos, bem como dos grupos sociais mais

vulneraveis e impactados pela auséncia destes direitos, incluindo a elaboracdo de

programas estratégicos de financiamentos para os servigos de abastecimento de agua e

esgotamento sanitario, incluindo previsao das possiveis fontes de recursos.

O Termo de Referéncia apresentou algumas questdes que servem de orientacao para a

determinacao das atividades e definicdo dos resultados, sem esgotar todo o leque de

perguntas possiveis. A tabela a seguir apresenta as perguntas do Termo de Referéncia,

com a estratégia de resposta que sera perseguida nos produtos X.1 e X.2. Este Relatério

corresponde ao produto X.1.

Questdes propostas no Termo de Referéncia e estratégias de resposta

Questbdes

a. Na atualidade, quais séo as
de
de

saneamento basico? Estas seriam

principais fontes

financiamento no  setor
suficientes para atingir as metas
de recursos para investimentos
orcamento e universalizacao
previstas no PLANSAB? Se nao,
guais estratégias poderiam ser
pensadas para atrair outros
financiamentos e recursos para

atingir tais metas?

b. Quais de

financiamento no setor podem ser

experiéncias

apontadas como exitosas? Como

manté-las e incentiva-las no atual

Estratégias de resposta

Estudo de analise do contexto do
financiamento
da

investimentos

Analise série  histérica dos

agregados em
saneamento

Revisdo da documentacdo (estudos

prévios sobre necessidade de
financiamento) e do PLANSAB
Construcdo de base de dados

abrangente, com um grande numero de
casos de financiamento, visando a sua
tipificacao

Estudo do ambiente das experiéncias

Revisao da literatura
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contexto social e econGmico por

gual passa o Brasil?

c. Atualmente, para que e a quem
0s investimentos financiados no
setor saneamento servem?

d. Quais

financiamento ao setor existem no

alternativas de

Brasil? Como e qual o potencial
de sucesso para explorar tais

fontes?

e. Seria a criagdo do Fundo
Nacional para o Saneamento
Béasico uma garantia concreta de
financiamento e universalizagcéo
desse direito? Como se
organizariam os entes federativos
no planejamento e gestdo dos
recursos? Qual a forma de acesso
a esses recursos? Quais critérios
poderiam  garantir que o0S
recursos fossem aplicados em
localidades e populagcdes com
maior déficit e necessidade

destes servigos?

Identificacdo e analise dos casos de
estudo apontados na base de dados a
partir de suas caracteristicas definidoras
Andlise da literatura

Andlise de dados, realizada junto ao
estudo técnico da Acdo XI (Subsidios)
Elaboragdo da base de dados
abrangente

Estudo do ambiente para as alternativas
Elaboracdo da Matriz de Instrumentos
(MI)

Elaboracédo da Matriz de Atores (MA)
Elaboragcdo da Matriz de Segmentos
(MS)

Analise das alternativas frente a MI, MA
e MS

Andlise documental de propostas
anteriores

Consulta aos atores chave

Avaliagcao prospectiva das propostas
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f. Como implementar 0s
instrumentos de regulacao,
fiscalizacdo e controle social, que
priorizem a eficiéncia da gestao
dos servigcos, das relacdes de
cooperacao federativa e,
fundamentalmente, da melhoria
da capacidade financeira dos

prestadores de servigos?

g. Que parcerias institucionais
podem ser estabelecidas para
garantir o acesso a recursos e

investimentos setoriais?

h. De que maneira poderia ser
aliada uma politica publica de
fortalecimento institucional para
atracdo de investimentos em
saneamento levando em
consideracdo a realidade pela
gual passa o setor e a dificuldade
de oferta dos servicos as familias

mais pobres?

Interface com as acfGes RegulaSan de
Assisténcia Técnica, particularmente
com Agao Il (Governangca e
Transparéncia), Acao lll (Participacéo e
Controle Social), Acdo IV (Avaliacédo
Econbmico-Financeira) e Acdo V
(Tarifas).

Interface  com  Estudos  Técnicos
RegulaSan da Acédo IX (Contabilidade
Regulatéria) e Acdo Xl (Subsidios)
Estudo do ambiente de parcerias
institucionais

Andlise critica da Matriz de Atores (MA)
e de suas potencialidades de ampliacéo,
apoés consulta aos agentes

Estudo analitico da base de dados
abrangente

Estudo do ambiente

Consultas aos atores

Esforco de desenho de alternativas de
politica publica

Interface  com  Estudos  Técnicos

RegulaSan da Acéo Xl (Subsidios)

Fonte: Termo de Referéncia e elaboracdo da equipe técnica

Os objetivos especificos do trabalho incluem:

i. Realizar uma andlise do ambiente de financiamento de projetos de saneamento

no Brasil, caracterizando suas principais dimensoes e atores;
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ii. Identificar os principais atores participantes, considerando as eventuais
especificidades em cada segmento e pontuar quais Sao os atores emergentes com
maior potencial de contribuicéo;

iii.  ldentificar os principais instrumentos que estiveram disponiveis nos ultimos anos
para o financiamento da infraestrutura de saneamento e pontuar quais Sao 0s
instrumentos emergentes com maior potencial de contribuigéo;

iv.  Pontuar algumas especificidades por segmento (estacdes de tratamento, redes de
distribuicdo, contratos de perdas) presentes nos elos verticais da cadeia produtiva
do saneamento;

v. Avaliar o papel do crédito publico e das fontes de fomento, até as mudancas
recentes, no financiamento dos projetos, e colher elementos sobre as mudancas
recentes no ambiente e a potencializacdo de novos instrumentos;

vi. Caracterizar o esquema de financiamento de projetos selecionados, a serem
identificados como emblematicos no financiamento do setor;

vii.  ldentificar as licbes da experiéncia internacional;

viii.  Identificar os grupos atingidos pelo sistema de financiamentos.

Especificamente com relacao a consulta aos atores, o Anexo | apresenta um conjunto de
propostas preliminares para consulta a atores relevantes para a continuidade deste
estudo, objetivando o Produto X.2 — Estudo sobre Fontes de Recursos e Estratégia de
Financiamento no Setor de Abastecimento de Agua e Esgotamento Sanitéario — Proposta
de programas e acdes estratégicas de financiamentos do setor de abastecimento de agua

e de esgotamento sanitario.

[.2 Documentacdo: estudos prévios

O Quadro a seguir contém um conjunto de estudos prévios que foram identificados pela
equipe do projeto como relevantes em termos de oferecimento de subsidios a este
Produto. Essa documentacéao principal foi levantada em duas dimensdes de abrangéncia
do estudo. Em uma dimensao, foi considerado se o estudo se refere ao Brasil ou ao
ambiente internacional. Em outra dimenséo, foi considerado se o estudo € voltado ao

setor de saneamento ou se, mais amplo, enfoca todo o setor de infraestrutura. Foram
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privilegiados trabalhos mais recentes ou, no caso de trabalhos com mais tempo, que

tiveram importancia no desenvolvimento do tema.

A Tabela 1 mostra a combinacao 2x2 dessas duas dimensdes de abrangéncia tematica

e territorial, apresentando alguns estudos selecionados que apresentam maior

envergadura analitica ou maior volume de propostas. Além dos que estdo apresentados

nesta tabela, o consércio mantém um arquivo com resultado de pesquisas sobre estudos

prévios disponiveis.

Tabela 1 - Documentacéo de estudos prévios selecionados para estudo de experiéncias

Internacional
Infraestrutura e OECD (2015)
e OECD (2012)

Saneamento e Relatdrio Camdessus (2003)
e OECD (2010)
e TrackFin WASH - WHO
(2016)

Fonte: elaboracéo Pezco

Brasil

CNI (2016)

Banco Mundial (2016)
Oliver Wyman (2014)
Sennes et al (2014)
AFD (2014)

ABDIB (2016)
PLANSAB

Relatérios de avaliacao
do PLANSAB

SNIS -  Sistema
Nacional de
Informacgdes em
Saneamento
Relatério do Gasto
Publico Federal em
Saneamento Basico
TrackFin  WASH -
WHO (2016), Brazil
pilot
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1.2.1 Experiénciainternacional

No cenério internacional, h4 varias iniciativas ligadas ao financiamento da infraestrutura

e, mais especificamente, de saneamento.

1.2.1.1 Relatério Camdessus

No setor de saneamento, em ambito internacional, o Relatério Camdessus (Camdessus
e Winpenny, 2003) foi uma iniciativa importante de sistematizacdo de propostas para o
equacionamento das necessidades de financiamento do setor. Resultou do Painel
Mundial sobre o Financiamento das Infraestrutura de Agua, e foi apresentado ao 3°
Forum Mundial da Agua, realizado em Quioto, Jap&o. Conforme o estudo do World Water
Council - WWC (2015, p. 5) ‘o relatorio foi um marco nas discussées sobre o
financiamento do abastecimento de &gua e saneamento, influenciando a agenda
internacional para a proxima década e estimulando mudancas nas politicas e praticas

das principais instituicées financeiras de desenvolvimento”.

O Relatério Camdessus identificou trés fontes principais de financiamento para o setor
da agua, os "3T", que sdao tarifas, tributos e transferéncias. Na linguagem utilizada
naquele relatério, os tributos séo recursos orcamentarios que sdo canalizados ao setor
via transferéncias governamentais, enquanto as transferéncias se referem aos fundos de
doadores internacionais, como organizacdes ndo governamentais. Além dessas trés
fontes, devem ser acrescentadas as fontes de financiamento reembolsaveis. Estes
incluem os empréstimos, os titulos, os recursos de capital (equity), entre outros
instrumentos. Os empréstimos concessionais (operacdes em que ha um subsidio na taxa
de juros, oferecendo capital abaixo do custo de mercado) séo classificados como fontes
reembolsaveis. Estas fontes de financiamento podem ser combinadas para cobrir os
custos de prestacao de servigos de agua, como resumido pela OCDE (OCDE, 2010 em
WHO, 2016) na Figura 1.
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Figura 1 — Fontes de financiamento do setor de saneamento

Custos de _ GAP_
Investimento Financeiro
(novos e de

reabilitac&o)

Concessionaria

Transferéncias
Custos de : e
Custos de =
Custos
Operacionais EriEE Fundos Privados

. Fundos Publicos

Fonte: WHO (2016, pag. 46), baseado em OECD (2010), traducéo livre.

Essa visdo esquematica apresentada no Relatério Camdessus € util para balizar
aspectos relevantes da discussdo sobre a questdo do financiamento. Neste estudo, o
principal foco se refere as necessidades de financiamento (financing gap), tendo em vista
que as questdes de tarifas e de subsidios sdo tratadas em outras partes do projeto
RegulaSan. Assim, um importante elemento da financiabilidade do setor de saneamento
€ a capacidade de se levantar fundos, a custo razodvel, para cobrir as necessidades de
financiamento que nao séo cobertas pelos 3T. Busca-se, em outras palavras, assegurar
gue recursos futuros sejam antecipados ou disponibilizados para que se consiga construir

logo a infraestrutura que permitira a operacao futura.

Em outras palavras, ha um conjunto chamado 3T representado pela geragcao de receitas
a partir da propria cobranca de tarifas, os recursos ndo onerosos oriundos de orgcamento
publico (transferéncias) e doacdes de outras naturezas (transferéncias) que sao comuns,

por exemplo, em paises de menor parte da América Central. Os recursos necessarios ao
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investimento e que ndo sdo cobertos pelos 3T s&o denominados, no relatorio
Camdessus, de “gap financeiro”. Neste estudo a abordagem é principalmente sobre o

gap financeiro.

.2.1.2 Relatério Gurria

O Relatorio Camdessus foi seguido por outras iniciativas, como o Relatério Gurria
(Gurria, 2006), que foi apresentado no 4° Férum Mundial da Agua, realizado na cidade
do México em 2006. Este relatorio foi mais voltado ao financiamento da infraestrutura de
dgua para a agricultura, mas também focou no fortalecimento da capacidade dos

municipios para atrair e gerenciar o aumento dos fluxos financeiros para o saneamento.

.2.1.3 Relatorio da OCDE

Na sequéncia das mudancas no mercado de servicos de saneamento e da crise
financeira de 2008, a Organizacdo para Cooperacdo de Desenvolvimento Econdmico
(OCDE, 2010) reexaminou os mecanismos de financiamento necessarios para aumentar
0 acesso aos bancos comerciais, mercado de titulos, project finance e financiamento de

capital para o setor de saneamento. Estes mecanismos estdo resumidos a seguir.

Tabela 2 - Mecanismos financeiros para aumento do investimento

Mecanismo financeiro ou Requerido para aumentar 0 acesso ao
acado de suporte financiamento a partir de:

Bancos Mercado Project  Financiamento

comerciais de titulos  finance com equity
1. Combinar subvencdes e X
financiamentos
reembolséaveis
2. Alargamento do leque de X X

potenciais tomadores através

de microfinancas
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3. Aliviar restricbes de X X
capacidade aquisitiva com

auxilia baseado em produto

4. Mitigagdo de riscos com X X X
garantias e seguros

5. Criacdo de veiculos de X X
financiamento agrupados

para aumentar 0 acesso ao

financiamento

6. Aumentar empréstimos X X

diretos aos sub-soberanos

7. Reforcar os balangos X

através de injeccbes de

capital

8. Aumentar a transparéncia X X X
no setor através de ratings de

crédito

9. Desenvolver "financiaveis" X X

projetos através do projecto

10. Desenvolver os mercados X
acionéarios locais.

Fonte: Traducdo de Kennedy e Corfee-Morlot (2012), baseado em OECD (2010)

Os paragrafos a seguir detalham a tabela, basicamente apresentando o contetdo obtido
em Kennedy e Corfee-Morlot (2012, paginas 49 a 50), que resume pontos importantes
do estudo OECD (2010).

Muitos mecanismos diferentes podem ser necessarios para incentivar os bancos
comerciais a oferecer empréstimos de longo prazo para a infraestrutura de saneamento.
Os bancos comerciais geralmente percebem a indlstria da agua nos paises em
desenvolvimento como de alto risco, devido a dificuldades na recuperacéo do custo total

por meio de fixacdo de tarifas, gestdo ineficiente e a corrupcdo generalizada. Esses
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desafios podem ser superados através da mescla do financiamento bancério com os
empréstimos concessionais como a assisténcia estrangeira (# 1 na Tabela), o uso de
medidas de mitigacdo de risco (# 4), e fortalecimento dos tomadores através de debt-
equity swaps (# 7). As vezes, as empresas de saneamento sd0 muito pequenas para
fornecer demonstragdes financeiras confiaveis ou ndo possuem um status juridico claro.
O financiamento destas empresas menores pode ser conseguido utilizando micro
financas (# 2), subvencdes especificas (# 3) e utilizacdo de instrumentos de empréstimo
agrupados (# 5) incluindo os empréstimos no nivel sub-soberano (# 6). Pode-se obter
uma melhor compreensdo da indastria pelos bancos comerciais através do uso dos
ratings de crédito e de linhas de elaboracao dos projetos para se desenvolverem projetos

"bancaveis".

O financiamento através de titulos € comum em paises desenvolvidos, mas é necessario
pensar em inovacdo financeira para aumentar o acesso aos mercados de titulos no
mundo em desenvolvimento. Entre 2000 e 2006, segundo o estudo da OCDE, foram
emitidos titulos em 21 paises para financiar a infraestrutura de saneamento, 86% dos
quais na Franca, Reino Unido e Estados Unidos. Algumas emissdes de obrigacdes
ocorreram em paises em desenvolvimento incluem india e Filipinas. As medidas
necessarias para aumentar o acesso da industria de saneamento aos mercados de titulos

incluem:

¢ melhoria dos ratings de crédito por meio de instrumentos de mitigacéo de risco (#
4);

e agrupamento de prestadores de servicos de agua para atingir uma massa critica,
incluindo o uso de fundos rotativos (# 5);

e Maior transparéncia e através do desenvolvimento de ratings de crédito (# 8).

A abordagem de project finance em infraestrutura normalmente envolve financiamento
de uma Sociedade de Propdsito Especifico através de uma combinacdo de divida e
capital proprio para o projeto, especificamente vinculadas a esse projeto. Grande parte
deste tipo de financiamento acontece nos mercados chineses, através de parcerias
publico-privadas. Usinas de dessalinizacéo e de tratamento no Oriente Médio e em outros

lugares também foram desenvolvidos através de project finance. Uma barreira chave
26



para essa forma de investimento é o risco de taxa de cambio a cargo do desenvolvedor
do projeto. Mecanismos para reduzir este risco incluem a disponibilidade e uso das
garantias (# 4), bem como uma maior utilizacdo do financiamento em moeda local,
principalmente pelos tomadores sub-soberanos (# 6). Outras medidas de apoio incluem
provisao para financiamento de projetos de pagamentos com base em resultados, por
exemplo, como um meio para o desembolso de fundos concessionais (# 3) e linhas para

o desenvolvimento de projetos financiaveis (# 9).

Devido a necessidade de altas taxas de retorno esperadas, o private equity (investimento
em empresas de capital fechado) tipicamente ndo é utilizado para os investimentos de
capital em saneamento, exceto quando usado como garantia para outras formas de
financiamento. Havia cerca de 94 empresas de saneamento listadas na bolsa de valores
em todo o mundo em 2005; e mais 32 empresas privadas de agua nao listados (Lloyd-
Owen, 2006). A maioria das empresas de saneamento listadas estdo na Europa, América
do Norte e China, com outros exemplos no Brasil, Marrocos e Filipinas. Os mercados
financeiros em alguns paises de renda média sdo considerados maduros o suficiente
para propiciar as empresas de saneamento um acesso a fundos de médio ou longo prazo,
em moeda local, a pregos razoaveis. O desenvolvimento dos mercados acionarios locais
seria necessario em paises de baixa renda (# 10), embora isto va além das necessidades
do setor de saneamento. De outra forma, o acesso ao capital acionario pode ser fornecido
através de microfinancas (# 2) e potencialmente reforgcado por maior transparéncia como

o desenvolvimento de ratings de crédito (# 8).

1.2.1.4 TrackFin

Recentemente, o estudo TrackFin (WHO, 2016) abordou questdes do financiamento e
ofereceu uma classificacdo que se concentra no rastreamento de fluxos financeiros por
tipo de uso, em vez de categorias de usuarios. Isso ocorre principalmente porque, para
fins de politica, os fluxos financeiros devem ser monitorados independentemente de
como 0s usuarios obtém seus servigos. Essa iniciativa realizou um piloto para o Brasil,

que foi considerada neste estudo RegulaSan.
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.3 Contexto do financiamento: a situacao do Brasil e os desafios

Esta secdo constitui um esforco de compreensédo do contexto legal e institucional do

financiamento do setor de saneamento no Brasil.

.3.1 O ambiente legal dos contratos publico-privados de longo prazo no Brasil

O financiamento do setor de saneamento foi, desde os anos 70, marcado por forte
concentracao no sistema publico de fomento. No ambiente criado pelo Plano Nacional de
Saneamento (PLANASA), o papel central coube ao Banco Nacional de Habitacdo (BNH)
e posteriormente a Caixa Econdmica Federal. Nesse regime, o sistema de incentivos
derivava, em grande parte, do sistema de financiamentos publicos, com importante foco
na expansao dos sistemas, ndo havendo entidades reguladoras como as que foram
criadas a partir dos anos 90. Nesse momento, além de algumas entidades reguladoras,
0s programas federais de financiamento passaram a se voltar a tipos diferentes de
incentivos, em dois conjuntos principais. O primeiro conjunto volta-se para a reducao das
desigualdades socioeconémicas e privilegiava sistemas sem viabilidade econémico-
financeira e o segundo voltado para a modernizacdo e para o0 desenvolvimento
institucional dos sistemas de saneamento!. Esses programas foram integrados. Desde
0s anos 2000, o Programa Saneamento Para Todos financia agles integradas e

articuladas em saneamento.

A Lei 11.445/2007, estabelecendo as diretrizes nacionais para o saneamento basico,
trouxe uma alteracdo da realidade para o saneamento, demarcando ndo apenas uma
clareza juridica maior, como também exigindo o desenvolvimento de planos municipais
de saneamento, contendo a sistematizacdo de metas e assegurando estratégias
administrativas e financeiras mais transparentes e equilibradas. Outras referéncias legais
e normativas vieram no ambiente legal de parcerias publico-privadas no pais, e também

no ambiente das parcerias publico-publicas?.

A parceria entre o setor publico e o setor privado é um dos mais importantes veiculos de

viabilizagdo de novos investimentos em saneamento, particularmente no ambiente de

1 Vide Turolla (2002) e Saiani (2007).
2 Segdo com partes de Turolla, Gabrielli e Gondim (2013).
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restricdes fiscais e orcamentarias. No Brasil, a legislacao relativa as parcerias publico-
privadas inclui categorias que podem ser identificadas como concessao comum,
administrativa ou patrocinada. No primeiro caso, € regida pela lei 8.987 de 1995, e nos
demais pela lei 11.079 de 2004. Essas duas se somam e sdo complementadas pela Lei
das Licitagbes (8.666/93). Em termos gerais, as primeiras atendem a projetos
autossustentiveis com fluxos financeiros oriundos de tarifas, enquanto a lei que ficou
conhecida como “lei das PPP” atende a projetos onde € necessario o aporte de recursos

publicos.

No caso brasileiro, na pratica, a disciplina contratual publico-publica e publico-privada
vem permitindo um aumento significativo do leque de possibilidades relacionadas a
prestacao e ao financiamento dos servigos de saneamento, viabilizando novas formas de

cooperacao entre uma grande variedade de agentes publicos e privados.

No caso da parceria publico-publica, a lei 11.107 de 2004, conhecida como lei dos
consorcios, estabeleceu o convénio de cooperacado federativa entre entes federados,

formalizada através de contratos de programa.

Como exemplo das atuais instituicdbes de parceria e financiamento no caso brasileiro,
tome-se a figura abaixo, que apresenta uma carteira hipotética de projetos de
infraestrutura de saneamento. No eixo vertical, foi representada a taxa de retorno privado
dos projetos. No eixo horizontal, a taxa de retorno social dos projetos, que representa o
volume de externalidades geradas por unidade de investimento. Cada esfera representa
um projeto, sendo que o volume da esfera pode ser tomado como o tamanho relativo do

empreendimento.
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Figura 1 — Fontes de financiamento do setor de saneamento— Quadro legal dos contratos

para carteira hipotética de projetos de infraestrutura
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Fonte: Pezco

Os projetos mais atrativos sao 0s que estdo mais a nordeste no primeiro quadrante, pois
apresentam uma feliz combinagdo entre alto retorno privado e alto retorno social.
Infelizmente, estes projetos, que ndo demandam recursos publicos, mas trazem grandes
beneficios a coletividade, sdo pouco numerosos. Estes projetos sdo candidatos a

operacgao por concessdo comum, da lei 8.987/95, ou lei das concessoes.

Os projetos que préximos do eixo horizontal, mas localizados bem a leste do eixo vertical,
sdo projetos de bom retorno social, mas com baixo retorno privado. Para estes, o
instrumento tipico tende a ser a lei 11.079/04, das Parcerias Publico-Privadas. Estes
contratos também podem operar com subsidio publico, tendo em vista que, embora de
interesse social, ndo apresentam retorno privado suficiente para estimular a execucgao
autbnoma do projeto por investidores particulares.
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A obtencé&o de uma maior alavancagem dos projetos, ou seja, uma maior participacao
dos recursos de terceiros em relacéo ao capital proprio nos projetos de infraestrutura de
saneamento. Tipicamente, isto envolve uma intensificacdo do uso de instrumentos
relacionados ao project finance, incluindo as concessdes e parcerias publico-privadas.
Como mostrou esta se¢do, 0 pais ja experimentou um grande avanco legislativo nesse
sentido, devendo estes instrumentos serem aperfeicoados para ampliar sua capacidade

de suporte ao financiamento de projetos de saneamento.

1.3.2 O ambiente legal do financiamento ao setor de saneamento no Brasil

O proprio ambiente de financiamento as entidades operadoras de saneamento no Brasil
apresenta importantes restricdes (Dietrich, 2012). O setor publico brasileiro, constituido
e operado por entes da Federacdo, empresas publicas dependentes e ndo dependentes,
autarquias, fundacdes e concessionarios, deve cumprir juntamente com o0s bancos
comerciais, agéncias de fomento e bancos de desenvolvimento, um extenso caminho
para a obtencdo de crédito para viabilizar os projetos de implantacdo, expansao e

melhoria dos servicos publicos de saneamento.

As operacdes de crédito decorrentes de empréstimos bancérios com o setor publico estdo
vinculadas basicamente a dois processos de autorizacédo. O primeiro de natureza fiscal e
outro de politica monetaria no tocante ao contingenciamento de crédito. Ambos os
processos devem ser observados tanto pelo tomador como também pelo agente
financeiro, para validar a contratacdo de uma operacao de empréstimo. Este mecanismo,
embora necessario para a disciplina da oferta de crédito e da propria gestao fiscal dos
entes, tem limitado a oferta de crédito para o saneamento. Dessa forma, constitui desafio
relevante para a expansao do setor. A seguir, sado descritas as caracteristicas dos dois

processos de autorizagao.

1.3.2.1 Processo fiscal

O processo de natureza fiscal estd ancorado na Lei de Responsabilidade Fiscal n°
101/2001 e as Resolucbes do Senado Federal n® 40/2001 e n° 43/2001, assim como
pelas Portarias da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) n°® 396/2009, 138/2010 e
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306/2012, cujo regramento esta refletido no Manual de Instrugées de Pleitos — MIP3,
sendo aplicavel para os Estados, Distrito Federal e Municipios, incluindo suas autarquias,

fundacdes e empresas estatais dependentes e ndo dependentes.

O Manual de Instruc¢des de Pleitos normatiza os procedimentos de encaminhamento dos
pedidos de financiamento a Secretaria do Tesouro Nacional, que tem a atribuicéo,
delegada pelo Ministério da Fazenda, pela verificacdo dos limites, condi¢des e concessao

de garantias dos entes.
Segundo o MIP, os financiamentos séo classificados em:

e Operacéao crédito interno, realizado no pais;

e Operacao crédito externo, realizado com recursos do exterior;

e Reestruturacao e recomposicao do principal de dividas;

e Antecipacao de Receita Orcamentaria (ARO), que correspondem a operacdes
de crédito por antecipacao de receita e ndo representam receitas no orcamento
publico;

e Recebimento de garantia da Unido, quando ente subnacional obtém garantia
federal;

e Regularizacdo de dividas, .

Este estudo compreende somente as operacdes de crédito interno e externo, ambos com
as mesmas exigéncias, diferenciando-se entre si apenas quanto ao nivel de alcada
deciséria, dado que a operacdo de crédito externa requer a autorizacdo da Presidéncia
da Republica e do Senado Federal, com prévia avaliagdo da Secretaria de Assuntos
Internacionais do Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo e da Procuradoria-

Geral da Fazenda Nacional.

A autorizacdo da operacdo de crédito de parte da Secretaria do Tesouro Nacional

depende exclusivamente de dois fatores determinantes, a saber:

i. O ente estar cumprindo a legislacdo fiscal na forma definida pela Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF) e enviando a STN o conjunto de relatorios de

3 MIP — vers&o abril 2015.
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execucao or¢camentaria e gestéao fiscal, contabeis e informacdes sobre operacdes
de crédito realizadas, devendo estes documentos estar devidamente
homologados pelo SISTN“ ou SICONFIs-.

ii. O encaminhamento do pedido de financiamento ao agente financeiro estar em

conformidade com as instrugdes previstas no MIP.

O pedido de financiamento estar aderente as normas significa que tanto o tomador quanto
a instituicao financeira devem cumprir o processo de formalizacdo, que compreende as

seguintes etapas:

v Etapa 1: verificacdo de enquadramento da operacao de crédito nos limites
ou regras de contingenciamento do crédito ao setor publico, segundo as
diretrizes estabelecidas na Resolucdo do Conselho Monetario Nacional
(CMN) n° 1.827/2001. O enquadramento envolve tanto o tomador, quanto
a instituicdo financeira® no tocante ao Patriménio de Referéncia (PR);

v' Etapa 2: completa instrucdo documental do pleito na forma e abrangéncia

regulamentadas pelo MIP;

v Etapa 3: cadastramento no sistema SADIPEN’, pela instituicdo financeira
do Pedido de Verificacdo de Limites e Condi¢cdes — PVL acompanhado da
Proposta Firme e, encaminhamento fisico de toda a documentacgéo inerente

a andlise do pleito;

v Etapa 4: comprovacdo da adimpléncias junto ao CADIP8, INSS, FGTS,
CRP®°, RFB/PGFN', Divida Ativa da Unido, instituicGes financeiras e

demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil

4 SISTN: Sistema de Coleta de Dados Contabeis dos Entes Federados

5 SICONFI: Sistema de Informag6es Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro

6 Quando a operag&o de crédito ndo envolver instituigéo integrante do Sistema Financeiro Nacional, caso de uma operagao de crédito
externo ou interno cujo credor ndo seja uma institui¢do financeira, € dispensado a verificagdo de enquadramento.

7 SADIPEM — Sistema de Andlise da Divida Publica, Operacdes de Crédito e Garantias da Unido, Estados e Municipios, & um Sistema
operado pela STN para Analise da Divida Publica, Operacdes de Crédito e Garantias da Unido, Estados e Municipios.

8 CADIP ¢é o Sistema de Registro de Operagdes de Crédito com o Setor PUblico, sistema disponibilizado pelo Banco Central do Brasil
as instituicdes financeiras para que sejam registradas as operacdes de crédito contratadas com 6rgéos e entidades do setor publico.
® CRP é o Certificado de Regularidade Previdenciaria, pela Secretaria de Politicas de Previdéncia Social — SPS, do Ministério da
Previdéncia Social.

10 Receita Federal do Brasil e Procuradoria Geral da Fazenda Nacional.
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(BACEN), pagamento de precatorio e regularidade previdenciaria — CRP,

cuja verificagcdo se darda no momento da formalizacéo do contrato.

Dentre a documentacdo que integra o pleito, o parecer do 6rgéo técnico constitui peca
relevante na defesa do financiamento, na medida em que sera demonstrado com certo
grau de seguranca a relacio custo-beneficio e rentabilidade do projeto e seu impacto. E
a oportunidade também de evidenciar o impacto financeiro da operacdo nas contas
publicas do municipio e o interesse econdmico e, sobretudo social do projeto. Um projeto
de engenharia consistente, economicamente viavel, juridicamente legal e devidamente

gerenciavel deve embasar o pleito.

1.3.2.2 Processo politica monetaria

Conforme ja referido no subitem anterior, Etapa 1, o primeiro passo para avaliagdo do
pedido de financiamento, é a verificacdo de enquadramento de acordo com as diretrizes
estabelecidas pela Resolucdo do Conselho Monetario Nacional n® 1.827/2001, que

consolida e redefine as regras para o contingenciamento do crédito ao setor publico.

A linha de atuacéo do contingenciamento restringe o acesso do crédito bancéario ao setor

publico atuando nas duas pontas, na instituicéo financeira e no ente.

Pelo agente financeiro, a Resolucdo atua na capacidade da margem de operar com 0s
orgaos e entidades do setor publico, limitando o montante de operacfes de crédito até
45% do seu Patrimbnio de Referéncia ou utilizando a margem do destaque de capital da
parcela do PR, muito utilizado pelas agéncias de fomento estaduais e bancos de
desenvolvimento (BNDES), ja que o valor destacado sera deduzido do PR para efeito do
calculo de todos os limites operacionais, cujo resultado pratico, € o enquadramento do

contrato de financiamento na categoria de operacao néo sujeita ao limite de valor.

Da parte do tomador, a Resolugcéo atua especificamente sobre valores, estabelecendo
limites de contratacao atrelados a finalidade e destinagdo?!! dos recursos ou também a

situacdes ndo sujeitas a limites de valores de contratacdo, conforme a seguir descrito.

1 Caso de financiamentos destinados a programas de saneamento basico e habitagdo.
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As situacOes extra-limite incluem:

e Financiamento da contrapartida em reais de projetos apoiados financeiramente
por Organismos Multilaterais de crédito, nos quais conste a exigéncia de licitacdo
internacional com clausula de financiamento prevista no edital,

e Financiamento com recursos do BNDES/PMAT?®? destinados a modernizacédo
tributaria;

e Financiamento garantido formal e exclusivamente por duplicatas de venda
mercantil ou de prestacdo de servicos, de emissdo do proprio beneficiario da
operacao de crédito;

e Operacdes de crédito realizadas pelas Agéncias de Fomento e pelos Bancos de
Desenvolvimento, baseadas exclusivamente no destaque de parcela do
Patrimoénio de Referéncia (PR);

e Operacdes de crédito que tenham garantia formal, integral e solidaria do Tesouro
Nacional.

No caso da operacdo por ente municipal, é possivel o enquadramento de financiamento
na categoria em que exista a contrapartida em reais de projetos apoiados
financeiramente por organismos multilaterais, nos quais conste a exigéncia de licitacao
internacional com clausula de financiamento prevista no edital e, nas operacdes de
crédito realizadas pelas agéncias de fomento e por bancos de desenvolvimento,
baseadas exclusivamente no destaque de parcela do Patrimdénio de Referéncia (PR). Ha

também a possibilidade do aval da Unido, com processo de negocia¢do mais complexo.

1.3.2.3 Direcionamento de recursos

No caso de recursos do sistema de fomento, ao permitir somente empresas nao
dependentes acessar empréstimos convencionais suportados por garantias tarifarias, os
recursos sao basicamente direcionados para as Companhias Estaduais de Saneamento

Basico (CESBs), ndo contemplando um grande parque de operadores municipais

12 programa de Modernizacdo da Administragéo Tributaria e da Gestdo dos Setores Sociais Basicos, do BNDES.
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dependentes. Por outro lado, o incentivo percebido por estes operadores para migrarem

para melhores formas de governanca sdo mencionados, no mercado, da seguinte forma:

e A carga tributaria se altera quando o operador deixa a Administracéo Direta e se
organiza em forma empresarial

e A mudanca na forma de governanca afeta a capacidade que as prefeituras
eventualmente possuem de se utilizar dos recursos de tarifas de agua e esgoto

para seu caixa.

Portanto, poderia ser feita uma avaliagcdo do impacto tarifario de troca de regime para
empresa publica com autonomia administrativa e financeira, focando quais os beneficios
globais decorrentes em manter a situacado atual ou mudar para uma nova concepgao

administrativa e operacional.

Adicionalmente, a avaliacdo da modernizacdo institucional dos municipios poderia
contribuir para o desenvolvimento neste assunto. Ha possibilidade, por exemplo, de
lancar mao, para os servicos de agua e esgoto, de linhas de financiamento destinado a
melhoria fiscal dos municipios, como a que vem sendo operada através do Programa
Nacional de Apoio a Modernizagdo Administrativa e Fiscal dos Municipios Brasileiros -
PNAFM.

1.3.3 Financiamento e titularidade

A indefinicdo sobre a titularidade dos servicos € uma fonte de risco dos servicos de
saneamento. A indefinicAo ameaca a legitimidade da regulagdo sobre alguns contratos
importantes. A indefinicdo também pode constituir desafio no caso de introducédo de

novos contratos voltados a expanséo dos sistemas incluindo participacao privada.

O Supremo Tribunal Federal analisa duas agdes diretas de inconstitucionalidade (ADI)
relacionadas a titularidade dos servicos de saneamento, particularmente a ADI 1842
(titularidade dos servicos de saneamento na Regidao Metropolitana do Rio de Janeiro e
na microrregido de Cabo Frio-RJ), ajuizada pelo Partido Democratico Trabalhista (PDT),

e a ADI 2077 sobre assunto semelhante, no Estado da Bahia.
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No caso da ADI 1842, foi questionada lei complementar que transferia ao estado do Rio
de Janeiro competéncias sobre a prestacao de servigcos de saneamento nos municipios.
Em deciséo do plenario do Supremo Tribunal Federal tomada na sesséao do dia 28 de
fevereiro de 2013, a ADI 1842 foi julgada parcialmente procedente, indicando-se a gestao
compartilhada nas areas de interesse comum. Ressalta-se também o indicativo de
constituicdo de Comité de Gestdo no caso da Regido Metropolitana e de sistemas de
abastecimento de agua e esgotamento de esgotos com infraestruturas integrados,
perpassando os diversos territorios dos municipios que compdem a Regido

Metropolitana.

O Estatuto da Metropole (lei no. 13.089, de 12 de janeiro de 2015) estabeleceu diretrizes
gerais para o planejamento, a gestdo e a execucao das funcdes publicas de interesse
comum em regifes metropolitanas e em aglomeracdes urbanas instituidas pelos estados,
as normas gerais sobre o plano de desenvolvimento urbano integrado e outros
instrumentos de governanca interfederativa, e os critérios para o apoio da Unido a acfes
gue envolvam governanca interfederativa no campo do desenvolvimento urbano. O
Estatuto definiu os conceitos de aglomeracdo urbana, funcdo publica de interesse
comum, gestao plena, governanca interfederativa e o plano de desenvolvimento urbano
integrado. Em decorréncia da redistribuicdo das competéncias e titularidade para a
consecucdo das funcbes publicas de interesse comum, a lei no. 13.089 interage
diretamente ao estabelecer as diretrizes de gestao plena e governanca interfederativa. A
prestacao de servi¢cos por delegacao e caracterizados como funcado publica de interesse
comum, deverdo obedecer a um novo regime juridico que implicard na introducédo de

novo modelo administrativo-financeiro para a operacao destes servicos.

1.3.4 Investimentos em saneamento e 0 seu financiamento

Os investimentos em saneamento vém flutuando, nas ultimas duas décadas, em torno
de 0,20% do Produto Interno Bruto do pais. Segundo estimativas realizadas por Pezco,
o investimento em saneamento foi, em 2016, da ordem de 9,8 bilhGes de reais, em uma
carteira total de investimentos em infraestrutura de 96 bilhdes de reais (incluindo

transportes, telecomunicagdes e energia elétrica).
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Nos ultimos anos, o nivel de investimento em saneamento vem caindo em relagdo ao
PIB, atingindo 0,16% em 2014 e uma estimativa de 0,17% em 2015. O pico da série
aconteceu no biénio 2009-2010, de 0,24% do PIB quando foi ultrapassado o nivel recorde
anterior, do biénio 2000-2001, de 0,23% do PIB. A Figura 2 mostra a evolucao dos

investimentos em saneamento em propor¢ao do PIB desde o ano 2000.

Figura 2 — Investimentos em saneamento (% do PIB)
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O gréafico a seguir apresenta uma comparag¢do do desempenho dos investimentos em
saneamento com 0s investimentos nos quatro setores de infraestrutura (transportes,
telecomunicacdes e energia elétrica, além do préprio saneamento). Os dados de
saneamento estdo no eixo esquerdo e os de infraestrutura no eixo direito. E possivel
notar, pelo grafico, que a dinamica do investimento em saneamento apresenta
especificidades em relacdo ao investimento geral nos setores de infraestrutura. Por
exemplo, apés o Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), em 2009-2010,

saneamento teve um incremento mais significativo de investimentos que os demais
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setores, embora também tenha experimentado queda importante apos o fim dos efeitos

principais desse programa.

Figura 3 - Investimentos em infraestrutura e saneamento (% do PIB)
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O estudo da Confederacdo Nacional da Industria - CNI (2016), realizado por Claudio
Frischtak e Jdlia Noronha, desagregou alguns aspectos do financiamento dos
investimentos no setor de saneamento, em comparagdo com outros setores de
infraestrutura. O estudo mostra os responsaveis pelo investimento em compara¢cao com
os demais setores. Neste aspecto, a especificidade do saneamento fica clara com o peso
das entidades estaduais. Entre os quatro grandes setores de infraestrutura, saneamento
€ 0 que apresenta menor peso relativo do investimento por empresas privadas, conforme

a Tabela a sequir.
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Tabela 3 — Investimento em infraestrutura por setor e instancia publica e privada,
2014 (R$ bilhdes)

Setor Governo Empresas Empresas Empresas Total
federal estatais e privadas
autarquias
estaduais
Energia elétrica - 11,6 51 20,7 37,4
Telecomunicagbes 0,1 0,9 - 28,4 29,4
Saneamento 1,7 - 7,8 15 11,0
Transportes 13,2 1,7 17,4 20,0 52,3
Total 15,0 14,2 30,3 70,6 130,1

Fonte: CNI (2016, pag. 50)

Quanto as fontes de financiamento ou as instituicdes que operacionalizam os programas
federais, em saneamento predomina o papel da Caixa Econémica Federal (CEF), que
respondeu por 8,1 bilhdes no orgamento de investimentos de 14,71 bilhdes de reais
realizado pelo setor de saneamento no ano de 2014. Ainda assim, a Caixa ofereceu ao
saneamento um volume de recursos menor do que ao setor de transportes. Em contraste,
o BNDES se mostra um grande agente envolvido no financiamento dos demais setores,
mas tem participagdo relativamente pequena no setor de saneamento. Note-se que 0s

recursos de OGU na Tabela 4 tém origem nao onerosa.

Tabela 4 — Origem dos investimentos em infraestrutura, 2014 (R$ bilhdes)

Setor OGU Estad BNDE CEF Fl- Empr  Debén FIP Capita  Outro Total
os S FGTS  éstim tures | s
os para propri
inv. (o]

Energia elétrica 0,00 0,01 19,04 0,01 1,67 0,63 4,73 - 7,65 3,72 37,46
Telecomu- 0,04 - 5,29 - - 0,21 0,20 - 13,80 9,79 29,33
nicagdes

Saneamento 1,71 0,54 1,82 8,10 - 1,54 0,75 0,25 0,00 = 14,71
Transportes 13,07 10,18 29,14 10,18 1,20 1,75 6,38 0,03 1,51 10,74 84,18
Total 14,82 10,73 55,29 18,29 3,12 4,13 12,06 0,57 22,96 24,25 166,22

Fonte: CNI (2016, pag. 54), com fontes reportadas: SIAFI. 2informagées disponibilizadas nos portais da
transparéncia dos estados: SP, MG, RJ, PR, PE, CE e ES. Os demais estados relevantes ndo possuiam uma

discriminagdo de despesas por setor; sswww.bndes.gov.br> e entrevistas; «CEF; sValor desembolsado pelo FI-FGTS para novos
projetos; sEmpréstimos do BID, Banco Mundial, IFC e EximBank dos Estados Unidos; 7sBanco de dados ANBIMA; sO capital
proprio foi estimado baseado na premissa de que 70% do total investido em infraestrutura por empresas (excluindo o governo
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federal e estados) sdo financiados, enquanto 30% sdo de capital préprio; wDiferenca entre o valor dos investimentos e o valor
dos recursos desembolsados, e podem representar aportes sem discriminagdo setorial de Fundos de Investimento e Participagdes

(FIPs), Fundos de Infraestrutura, banco privados ou ainda estruturas de project finance ndo contabilizados nos

desembolsos/empréstimos em infraestrutura.

Em 2014, a Caixa respondeu por 55,1% das origens dos recursos de investimentos em

infraestrutura de saneamento (célculos a partir de CNI, 2016), conforme fica evidente na

tabela a seguir. Como o BNDES também teve participacdo relevante (12,4%), fica claro

o papel preponderante dos dois bancos publicos, Caixa e BNDES, como origem de

recursos de investimentos no setor. Os dois bancos, Caixa e BNDES, responderam por

mais de dois tercos dos recursos totais de investimento em saneamento (67,5%),

propor¢cdo maior que os investimentos de ambos os bancos no total da infraestrutura

(56,4%).

Tabela 5 — Proporcao da origem dos recursos de investimentos em infraestrutura,

Setor

D

O}

O
Energia elétrica 0,0%
Telecom 0,1%
Saneamento 11,6%
Transportes 15,5%
Total 8,9%

Estados

0,0%
0,0%
3,7%
12,1%
6,5%

BNDES

50,8%
18,0%
12,4%
34,6%
33,3%

2014 (%)

%
L
- 2

L
0,0% 4,5%
0,0% 0,0%
55,1% 0,0%
12,1% 1,4%
11,0% 1,9%

Empréstimos

1,7%
0,7%
10,5%
2,1%
2,5%

Debéntures
parainv.

12,6%
0,7%
5,1%
7,6%
7,3%

FIP

0,0%
0,0%
1,7%
0,0%
0,3%

Capital préprio

20,4%
47,1%
0,0%
1,8%
13,8%

Outros

9,9%
33,4%
0,0%
12,8%
14,6%

Total

100%
100%
100%
100%
100%

Fonte: elaboracéo a partir de CNI (2016, pag. 54). Nota: OGU é o Orcamento Geral da Unido.

O grafico a seguir destaca a proporcéo da origem dos investimentos especificamente no

setor de saneamento, para melhor visualizacdo. Note-se que o orgamento publico e os

gastos diretos dos estados responderam conjuntamente por 15,3%, 0s empréstimos

foram 10,5% e as debéntures ficaram com 5,1%.
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Figura 4 — Proporcgéo da origem dos investimentos em saneamento, 2014 (%)

Debéntures oGU FIP

Empréstimos
5,1% 11.6% 1,7%

10,5% Estados

CEF
55,1%

Fonte: elaboracéo a partir de CNI (2016, pag. 54). OGF aqui € o orcamento geral da Unido
(OGUL)

A forte concentracdo nos recursos oriundos de bancos estatais tende a se alterar com
uma realidade fiscal desafiadora que vem se afigurando. Nos Ultimos anos, o governo
federal ja vem buscando como estratégia de financiamento a promoc¢do de uma maior
participacdo de fontes de mercado financeiro privado e do mercado de capitais no
financiamento dos setores de infraestrutura. Existe, assim, uma disposi¢cao publica para
a mudanca do perfil de financiamento atual, mas os resultados desse esfor¢co ainda nao
sdo conhecidos, tanto em termos do tempo de maturacdo da nova estratégia quanto de

sua efetividade.

Cumpre esclarecer que Unido, através dos Ministérios, Fundacdes, Agéncias Publicas e
Autarquias, € efetivamente o financiador em varias linhas ao setor de saneamento. Neste
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trabalho, entretanto, observamos os agentes delegados para operacionalizagdo dos

programas e ac¢des publicos, assim como recursos de outras fontes onde for o caso.

I.3.5 Programas oficiais de financiamento pds-Planasal3

O Plano Nacional de Saneamento (PLANASA), instituido conforme a Lei n°. 5.318/67, foi
um marco na estratégia de financiamento federal ao setor. Nessa lei, foi estipulado que
o Plano se voltava para o financiamento a obras de saneamento basico, preferentemente

financiadas sob o regime de empréstimo. Conforme Saiani (2007):

“Pode-se dizer que o Plano Nacional de Saneamento
(Planasa) foi, grosso modo, um modelo centralizado de
financiamento de investimentos em saneamento
basico. Baseava-se na concessdo, por parte dos
municipios, dos direitos de exploracdo dos servicos as
Companhias Estaduais de Saneamento Basico
(CESBs) de seus respectivos estados — responsaveis
pela execucao de obras e pela operacéo dos sistemas.
Ao Banco Nacional de Habitacdo (BNH), 6rgao
responsavel pela administracéo do Sistema Financeiro
de Saneamento (SFS), cabia, entre outras
responsabilidades, a realizacdo de empréstimos, com
recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servico
(FGTS), para financiar parte dos investimentos. Até
meados dos anos 1980, apenas as CESBs se
beneficiavam desse financiamento” (Saiani, 2007,
pags. 174-175)

Conforme Dalmazo (1994), o modelo de financiamentos do PLANASA era baseado em
dois instrumentos, o Programa de Financiamento para Saneamento (FINANSA),
programa de financiamento com recursos captados pelo Banco Nacional da Habitacéo
(BNH) e um fundo constituido por cada governo estadual participante do sistema com

13 Esta segdo utiliza andlises e informagées de Saiani (2007) e de Turolla (1992).
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seus recursos préprios de origem tributaria. Na concepg¢éo do sistema, previa-se que o
papel do BNH seria gradualmente reduzido na medida em que os fundos estaduais
fossem capazes de obter autonomia financeira, a partir do fluxo de tarifas gerado pelos

investimentos.

O BNH foi o fornecedor da maior parte dos recursos, na forma de empréstimos as
companhias estaduais, durante todo o periodo de vigéncia do modelo. O banco foi extinto
em 1986, quando a Caixa Econdmica Federal assumiu seus papéis no tocante ao
financiamento no Sistema Financeiro do Saneamento. Entretanto, apos o fim do modelo
Planasa, conforme Turolla (2002), as iniciativas governamentais se revelaram pontuais e

desarticuladas, enquanto a Politica Nacional de Saneamento.

A partir dos anos noventa houve novas iniciativas federais que introduziram novos
componentes na politica federal de financiamentos. O quadro a seguir sumaria 0s

programas de financiamento federais nos anos noventa.

Tabela 6 - Principais Programas Federais em Saneamento na Década de Noventa

Programa Periodo Financiamento Beneficiarios
PRONURB 1990- FGTS e Populagdo urbana em geral, com
1994 contrapartida prioridade a baixa renda
PRO- 1995- FGTS e Preponderantemente areas com familias
SANEAMENTO contrapartida até 12 s.m.
PASS 1996- oGU e Populacédo de baixa renda em municipios
contrapartida, com maior concentracéo de pobreza
BID e BIRD
PROSEGE 1992- BID e Populacdo de baixa renda, privilegiando
1999 contrapartida comunidades até 7 s.m.
FUNASA-SB - oGU e Apoio técnico e financeiro no
contrapartida desenvolvimento de a¢gSes com base em

critérios epidemioldgicos e sociais

PMSS | 1992- BIRD e Estudos e assisténcia técnica aos Estados
2000 contrapartida e Municipios em ambito nacional;
investimentos em modernizagéo
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PMSS I

PNCDA

FCP/SAN

PROPAR

PROSAB

1998-

2004

1997-

1998-

1998

1996 -

Fonte: Turolla (2002)

BIRD e
contrapartida

oGU e

contrapartida

FGTS, BNDES e

contrapartida
BNDES

FINEP, CNPq,
CAPES

empresarial e aumento de cobertura
dirigidos a CASAN, Embasa e Sanesul.
Passa a financiar companhias do Norte,
Nordeste e Centro-Oeste e estudos de
desenvolvimento institucional

Uso racional de 4gua em prestadores de
servico de saneamento, fornecedores e
segmentos de usuarios

Concessionarios privados em
empreendimentos de ampliagcdo de
cobertura em areas com renda até 12 s.m.
Estados, municipios e concessionarios
contratando consultoria para viabilizagdo
de parceria publico-privada
Desenvolvimento de pesquisa em

tecnologia de saneamento ambiental

Saiani (2007) elaborou um quadro que sistematiza os principais programas federais de

saneamento basico no Brasil apdés o PLANASA, apresentado a seguir.

Tabela 7- Principais programas federais de saneamento ap6s o PLANASA

Objetivos

reducédo das

desigualdades

socioecondmicas

e privilégio aos

Programa Recursos/ Beneficios/
Situacéao desdobramentos
Programa de Saneamento FGTSe populacéo urbana em
para contrapartida geral, com prioridade
Nucleos Urbanos (Pronurb) / a de baixa renda

Extinto
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sistemas sem
viabilidade
econdmico-

financeira

(A)

modernizacéo e

desenvolvimento

institucional dos
sistemas de

saneamento

(B)

Programa de Saneamento
para

Populacéo de Baixa Renda
(Pro-Saneamento e

Prosanear)

Programa Urbanizacéo,
Regularizagéo e Integragéo
de Assentamentos Precarios
(PAT

— Prosanear)

Programa de A¢ao Social em
Saneamento (Pass)

Programa Social de
Emergéncia e Geragao de
Empregos em Obras de
Saneamento (Prosege)

Programa de Saneamento
Integrado em Pequenos
Municipios (Sede Zero)

Fundacao Nacional de
Saude —

Programa de Saneamento
Basico (Funasa/SB)

Programa de Pesquisa em

Saneamento Basico (Prosab)

Programa de Modernizacao
do
Setor de

(PMSS)

Saneamento

FGTS e
contrapartida
/

Extinto

(*) / Vigente

OGU, BIRD,
BID e
contrapartida
/

Vigente (BID)

BID e
contrapartida
/

Extinto

Sem

informacé&o

OGU e
contrapartida
/

Vigente

Finep, CNPq

e
Capes /
Extinto
BIRD e
contrapartida

/
Vigente

areas com familias
com renda de até 12
S.M. (Pré-
Saneamento) ou de
até 3 S.M.
(Prosanear)
assentamentos
precarios (favelas ou
outros nucleos
urbanos de baixa
renda)

populagéo de baixa
renda em municipios
com maior
concentracéo de
pobreza

populagéo de baixa
renda, privilegiando
comunidades com

renda de até 7 S.M.

municipios de até 20
mil habitantes da
area de abrangéncia
do Programa Fome
Zero (semi-arido com
incidéncia de seca)
apoio técnico e
financeiro no
desenvolvimento de
acbes com base em
critérios
epidemioldgicos e
sociais
desenvolvimento de
pesquisa em
tecnologia de
saneamento
ambiental

estudos e assisténcia
técnica aos estados
€ municipios;
investimentos em
modernizacéo
empresarial e
aumento de
cobertura e estudos
de desenvolvimento
institucional
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Programa Nacional de OGU e uso racional de agua

Combate ao Desperdicio de  contrapartida em prestadores de

Agua (PNCDA) / Vigente servicos de
saneamento,
fornecedores e
segmentos de

usuarios
Programa de Assisténcia BNDES / estados, municipios e
Técnica a Parceria Publico- Extinto concessionarios
Privada em Saneamento contratando
(Propar) consultoria para
aumento da viabilizacdo de
participacao parcerias  publico-
privada no setor privadas
(©) Programa de Financiamento  FGTS, concessionarios
a Concessionarios Privados  BNDES privados em
de Servicos de Saneamento e empreendimentos de
(FCP/SAN) contrapartida ampliagcdo de
/ Extinto cobertura de areas
com renda de até 12
S.M
Programa Saneamento para FGTS, FAT e substituiu os
Todos oGu programas Pro-
(A+B+C) Saneamento,
Prosanear e
FCP/SAN

Fonte: Saiani (2007), baseado em Turolla (2002)

O principal programa federal do periodo pds-Planasa é o Programa Saneamento para
Todos, que “tem por objetivo promover a melhoria das condigbes de satde e da qualidade
de vida da populacéo por meio de acfes integradas e articuladas de saneamento basico
no ambito urbano com outras politicas setoriais, por meio de empreendimentos
financiados ao setor publico ou privado™*. Este programa substituiu os programas Pro-
Saneamento, Prosanear e FCP/SAN e tem modalidades voltadas ao setor publico
(estados, municipios, Distrito Federal, concessionarias publicas de saneamento,
consorcios publicos de direito publico e empresas publicas ndo dependentes) e ao setor
privado (concessiondrias ou sub-concessionarias privadas de servicos publicos de

saneamento basico, ou empresas privadas organizadas na forma de sociedade de

14Descri¢do obtida em:
http://www1.caixa.gov.br/gov/gov_social/municipal/assistencia_tecnica/produtos/financiamento/saneamento_para todos/
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propdsito especifico para 0 manejo de residuos sélidos e manejo de residuos da
construcéo e demolicdo). Mencione-se também o Programa Saneamento Bésico e o de
Gestéo de Riscos e de Desastres, incluido no &mbito do PPA 2016-2019.

1.3.6 Plano Nacional de Saneamento (PLANSAB) e programas recentes

O Plano Nacional de Saneamento Basico (PLANSAB) teve o objetivo de intensificar a
formulacdo e a implementacdo de politicas e projetos de tal forma que acelere a
universalizacdo do acesso ao servico. O PLANSAB é resultado de um projeto coordenado
pelo Ministério das Cidades, com base em algumas etapas, sendo a elaboracdo do
‘Panorama do Saneamento Basico no Brasil” durante os anos de 2009 a 2010, um
diagnéstico relevante sobre o setor, além de servir como referéncia da orientacdo do

plano.

A criagdo do PLANSAB esta diretamente relacionada com as determinacdes da Lei n°
11.445/2007 e alguns dos seus principios fundamentais sdo existentes nessa lei, com

por exemplo:

e Universalizacado: acesso igualitario aos servicos de saneamento basico para toda

populacao;

e Equidade: superacao de diferencas evitaveis, desnecessarias e injustas por meio
da prestacdo de servigos, destacando um grupo ou categoria essencial alvo

especial das intervencgdes;

e Integralidade: conjunto de todas as atividades e componentes de cada um dos
diversos servicos, propiciando a populacdo o acesso na conformidade de suas

necessidades;

e Intersetorialidade: articulacdo e integracao institucional visando compatibilizar a
execucdo de diversas acgdes, planos e projetos, e o compartilhamento entre

tecnologias e praticas setoriais;

e Sustentabilidade: assumida em pelo menos quatro dimensfes: a ambiental, a

social, a de governanca e a econdémica;
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e Participacdo e controle social: construcdo de relacbes entre cidadania e

governabilidade, vislumbrando avancar na instituicdo de praticas democraticas;

e Matriz tecnoldgica: prospeccao dos rumos tecnoldgicos que o setor deve trilhar

e 0 padrao tecnoldgico que deve ser apoiado e incentivado.

O PLANSAB busca um planejamento integrado dos quatro componentes do saneamento

béasico:
e O abastecimento de 4gua potavel
¢ O esgotamento sanitario
e Alimpeza urbana e manejo de residuos soélidos
e A drenagem e manejo das aguas pluviais urbanas

Dado que um dos objetivos do PLANSAB ¢ atingir a universalizacdo do acesso aos
servicos de saneamento basico, um dos pontos distintos do plano é a caracterizagdo do
déficit, pois de acordo com a definicdo do PLANSAB, déficit ocorre ndo somente se nao
h& acesso ao servico, mas sim se o0 atendimento € precario ou ofertado em condi¢cdes
insatisfatorias, pois dado o comprometimento a salde e o possivel detrimento ambiental

causadas pela ma qualidade do servigo.

Em relacdo as medidas e projetos a serem implementados durante a vigéncia do plano,

0 PLANSAB atua em duas frentes distintas:

e Medidas Estruturais: correspondem as intervencdes fisicas, ou seja, em obras de
infraestrutura necessarias para ampliar a cobertura dos servigcos de saneamento

bésico.

e Medidas Estruturantes: correspondem ao suporte politico e gerencial para a
sustentabilidade da prestacao dos servigos, como por exemplo, aperfeicoamento
da gestdo; melhoria da infraestrutura fisica por meio de programas de reducéo de
perdas e eficiéncia energética, a oferta de capacitacdes, educacdo ambiental,

assisténcia técnica, planejamento, regulacao e outros.
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Em alinhamento com o Plano Plurianual (PPA) 2012-2015, sao previstos trés programas
para a operacionalizacdo da Politica Federal de Saneamento Basico. A proposta de um
namero reduzido de programas baseia-se no principio da maxima convergéncia das
acOes dos diversos atores institucionais com atuacdo em saneamento basico, os trés

programas previstos no PLANSAB s&o:

e Programa 1 - Saneamento basico integrado: investimento em acgfes estruturais

abrangendo, preferencialmente, mais de um componente do saneamento basico;

e Programa 2 - Saneamento rural: atendimento da populacéo rural, povos indigenas
e comunidades tradicionais, no conjunto das necessidades dos componentes do
saneamento basico, integrados com o Programa Territorios da Cidadania e com o

Programa de Desenvolvimento Rural Sustentavel, entre outros

e Programa 3 - Saneamento estruturante: apoio a gestao dos servigos com vistas a
sustentabilidade para o adequado atendimento populacional e com o olhar para o
territério municipal e para a integralidade das acdes de saneamento basico.

1.3.7 Estimativa dos investimentos necessarios para a universalizacao

O PLANSAB, dentre os estudos elaborados, apresenta nos capitulos 6 e 7,
respectivamente, as metas de curto, médio e longo prazo e, as necessidades de
investimento para ampliar os servicos de saneamento béasico, compreendendo o0s
componentes abastecimento de agua, esgotamento sanitario, drenagem urbana e
residuos sélidos urbanos, com base nas metas de atendimento segundo critérios

estabelecidos no préprio plano.

O volume de financiamento necesséario para cumprir as metas foi estimado pelo
PLANSAB em R$ 508,5 bilhdes (em valores de dezembro/2012), entre 2014 e 2033 para
a expansao e a reposicdo do saneamento basico no Brasil em medidas de carater
estrutural e estruturante, sendo, aproximadamente, R$ 122,1 bilh6es em abastecimento
de agua, R$ 181,9 bilhdes em esgotamento sanitério, R$ 23,4 bilhdes em destinacao final
dos RSU, e R$ 68,7 bilhdes em drenagem urbana. Do montante total, estima-se que R$

112,3 bilhdes sdo necesséarios em acdes que nao se restringem ao ambito dos
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componentes especificos do saneamento basico, mas que apresentam natureza mais
geral. O PLANSAB aponta que serdo necessarios R$ 283,8 bilhGes até 2033 em acdes
compostas por medidas estruturais (55,8% do total necessario) e outros R$ 224,7 bilhdes,

também até 2033, em medidas de carater estruturante.

No tocante a origem dos recursos é estimado que 59% dos recursos (R$ 299,9 bilhdes)
sejam provenientes dos agentes federais (OGU, financiamentos com recursos do FGTS
e do Fundo de Amparo ao Trabalhador-FAT, e outras fontes) e R$ 208,6 bilhdes sejam
aportados por outros agentes (prestadores de servicos, orcamentos estaduais e
municipais, setor privado e agéncias internacionais, dentre outros) na forma de
investimentos diretos ou de contrapartidas. Para a estimativa da distribuicdo dos recursos
segundo a origem, agentes federais e outros agentes, partiu-se, em primeiro lugar, da
constatacdo da importante potencialidade de investimentos dos prestadores com
recursos proprios, podendo superar 50% do total de investimentos em algumas
situacdes, e, em segundo lugar, das exigéncias de contrapartida dos tomadores,

especialmente de empréstimos com recursos onerosos.

[.3.7.1 Cenérios de planejamento

O horizonte de acdo do PLANSAB € de 20 anos a partir de 2014, com avaliacfes
realizadas anualmente e a revisdo em quadriénios, dado a necessidade do plano em se

adaptar as condicbes macroecondmicas, sociais e ambientais de um determinado tempo.

Objetivando a validacdo dos investimentos e metas, o PLANSAB apresentou trés
cenarios econdbmicos para o estabelecimento da Politica Nacional de Saneamento
Bésico. Nessa estrutura, sdo definidas as metas em trés cenarios distintos definidos a
partir da situacdo atual e a sua evolucdo (Cenario 1, Cenario 2 e Cenario 3). O primeiro
cenario é considerado o cenario de referéncia para o planejamento, sendo 0s outros dois
sdo balizadores para o monitoramento de tendéncias e ajustes do plano ao longo do seu

periodo de execucéo. Abaixo estd uma descricédo sucinta dos trés cenarios.

e Cenario 1: projeta o Brasil em 2030 como um pais saudavel e sustentavel,
com maior taxa de crescimento econdémico, relacéo divida/PIB decrescente;
forte integracdo externa e mercado interno em expansao; significativos
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avancos do Estado na gestdo de suas politicas e a¢des, com crescimento
do patamar dos investimentos do setor publico e do setor privado;
expressiva melhoria dos indicadores sociais e recuperacao da qualidade do

meio ambiente.

e Cenéario 2: Apresenta taxas de crescimento da economia menores, no
entanto a principal diferengca em relagdo ao cenario 1 € o papel do Estado
na economia, ao prever uma reducdo do papel do Estado e a maior
participacdo do setor privado na prestacdo de servicos de funcbes
essenciais, além da menor aplicacdo de marcos regulatorios e fraca

coordenacao na esfera interfederativa.

e Cenario 3: Em linhas gerais, bastante parecido como cenario 2, ao prever
reducdo do papel do Estado, com a ampliacdo da participacdo do setor
privado na prestacdo de servicos de fungdes essenciais, no entanto, leva
em consideracdo uma maior resisténcia e aumento das dificuldades
politicas para realizacdo de reformas estruturais existentes na
administracdo publica, as quais limitam os avancos na capacidade de
gestdo das politicas governamentais, em decorréncia da ineficiéncia e das

distorc6es da maquina governamental.

Tabela 2: Indicadores macroecondmicos considerados nos cenarios do PLANSAB

Indicador Cenério 1 Cenario 2 Cenario 3
C i t
[es?lmen o . 4% a.a 3% a.a 3% a.a
Econémico do Brasil
S Avit
tperavi 2% do PIB 2% do PIB Queda
Primario
CreSC|mento d? 4% a.a 3% a.a 3%a.a
Economia Mundial
|nf|:?1ga.o 3,5% a.a Decrescente Decrescente
Brasileira
. . 0,
Taxa de |nvc?st|.mento 6% do PIB 3,28% do PIB 3,28% do PIB
Setor Publico em 2030

Fonte: Ministério das Cidades 2014
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Foi escolhido como base o cenario de numero 1, que projeta “uma realidade favoravel
para a expansao dos servicos, diante um contexto de notavel crescimento econémico e
prevendo a reducao das desigualdades socioecondmicas e regionais do Pais”. A fixacdo
dos cenarios, conforme descrito no processo de planejamento, previu a flexibilizacdo de
alteracdo de cenarios na medida em que se tornasse necessario a correcao de premissas
decorrente de desvios dos itens de referéncia planejados no cenario numero 1. Através
deste dispositivo, os Cenarios 2 e 3 sdo mantidos como referéncias, no caso de
remanejamento de metas e necessidades de investimentos e, como se podera constatar,
mais adiante, na analise do Relatério Anual de Avaliagdo do PLANSAB-2014, tal

prerrogativa foi exercida.

Com relacéo ao cenario 1 escolhido, reproduzimos a seguir, as principais projecées com

relacdo a economia brasileira, que previam os seguintes indicadores ou eventos:
v' Taxa de crescimento média anual do PIB de 4,0%;

v O superavit primario € mantido préximo de 2% do PIB, compativel com a reducéo
da relacéo divida/PIB, a qual decai de 35,2% em 2012 para 29,6% em 2020;

v" Reducéo da relacdo divida/PIB, a qual decai de 35,2% em 2012 para 29,6% em
2020. No periodo 2021-2030 segue um novo ciclo de investimentos, com aumento
na taxa de investimento, mas de forma moderada. Quanto a relacédo divida/PIB,

esta mantém sua trajetdria de queda, alcancando 14,4% em 2030;

v A taxa de investimento do setor publico (Governo Federal, Estados, Municipios e
Estatais) se amplia no periodo. O aumento do investimento publico em andlise
gera externalidades ao investimento privado. O investimento agregado salta do
patamar de 2012, de 18,2% do PIB, alcancando 20% em 2015 e 23,0% do PIB em
2020;

v' A taxa de consumo do governo, isto €, a participacao dos gastos de consumo do
governo no PIB, como também a taxa de consumo privado ou a participacao dos
gastos do consumo privado no PIB, se reduz continuamente, cedendo lugar ao

crescimento do investimento;
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v" O Governo Federal consegue aprovar no Congresso Nacional reformas estruturais

importantes que contribuem para melhorar o ambiente microeconémico;

v' Sao realizadas mudancas no marco regulatério dos segmentos mais concentrados
da economia de forma a viabilizar a ampliacdo dos investimentos nos setores de

energia, transporte e saneamento bésico;

v' Aumento do patamar de investimentos publicos em relagcédo ao PIB (de 4,4% em
2012 para 5,0% em 2015 e 6,0% em 2030) com recursos do OGU, orgamento de
investimento das estatais, emendas parlamentares, implementacdo do PAC e de
outros programas de governo, a medida que a economia registra elevadas taxas
de crescimento, com a manutencdo de carga tributaria para viabilizar o superavit
primario. A combinacdo do aprofundamento do ajuste fiscal com as reformas
microecondmicas e com o aumento do investimento publico promove, também, a
reativacdo dos investimentos produtivos privados (devendo a relacdo
Investimentos Privados/PIB elevar-se de 13,8% em 2012 para 18,0% em 2030),

além de permitir maior atracdo de investimentos diretos estrangeiros;

v Investimentos com recursos federais (recursos provenientes do OGU e dos
agentes financeiros e de fomento do Governo Federal) em saneamento basico, no
montante de R$ 300 bilhées no periodo 2014-2033.

.3.7.2 Metas estabelecidas

Com o objetivo de ilustrar algumas metas, a tabela 1 abaixo apresenta as metas
estipuladas pelo PLANSAB para alguns indicadores considerando o Brasil todo, sendo
que o plano possui metas especificas para cada regido do pais.
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Tabela 1: Metas do PLANSAB para alguns indicadores

Indicador 2018 2023 2033

Porcantagem de domicilios
abastecidos por rede de distrituicao
Oou pogo ou hascente com canalizagdo
interna
Porcentagem do indice de perda
de agua
Numero de servicos de abastecimento
de abastecimento que 96% 98% 100%
cobram tarifa
Porcentagem de domicilios
servidos por rede coletora ou fossa 76% 81% 92%

93% 95% 99%

36% 34% 31%

séptica para esgoto sanitdrio
Porcentagem de tratamento
de esgoto coletado

69% 77% 93%

Fonte: Ministério das Cidades 2014

As metas estdo dimensionadas em curto, médio e longo prazo — periodos 2018, 2023 e
2033. Abastecimento de agua foram definidos 7 indicadores, enquanto que para
esgotamento sanitério, foram selecionados 6 indicadores, conforme as figuras a seguir
reproduzidas do PLANSAB.
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TABELA 6.2: Metas para saneamento basico nas macrorregides e no Pais (em %)

(continua)
INDICADOR ANO BRASIL N NE SE -] co
A% s 2010 80 m 79 96 98 94
1. % de domi urbanos e rurais abastecidos 2018 a3 79 B85 98 [ 9%
por rede de distribuigAo @ por pogo ou nascente 2023 o 84 89 98 %9 %
com canalizago interna
2033 99 94 a7 100 100 100
. 2010 95 82 a1 a7 98 9
- urbanos abastecidos por 2018 99 96 98 89 100 99
o g POMOUNSSCEIBEOM 3 f00 10 100 100 100 100
2033 100 100 100 100 100
2010 61 38 42 85 94
A3. % de domicilios rurais abastecidos por rede 2018 67 43 53 91 9
e nos ow ow s ow
2033 80 52 74 100 100 100
Ad. % de analises de califormes totais na sgua 2018
distribuida em desacordo com o padréo de 2023 (1)
potabilidade (Portaria n® 2.914/11)
2010 kil 100 85 23 9 8
M.ﬁ&mmﬂ_ﬁmhw 2018 29 86 73 20 8 8
abmbﬁmn:deagn © 2 7 65 18 8 7
2033 25 60 50 14 7 6
2010 39 51 51 34 35 kS
AB. % do indice de perdas na distribuigdo de 2018 k] 45 44 33 33 32
4gua M 41 4 32 32 H
2033 k1l 33 3 29 29 29
2006 4 85 90 85 et 9%
AT. % de servigos de abastecimento de sguaque 2018 96 95 9 100 99
cobram tarifa 2023 28 a7 100 100 100
100 100 100 100 100 100

i F'ardnlndilldnernlpmharuiuﬁodsﬂnmdeﬂﬂemdmﬁmﬁdemahﬂmn‘lﬁ#ﬁ do MS, em 15%, 25% e 60%

nos anos 2018, 2023 e 2033, respeciivamente.

TABELA 6.2: Metas para saneamento basico nas macrorregides e no Pais (em %)

(continuagéo)

INDICADOR

ANO BRASIL

co

Fonte: reproducao de tabelas do PLANSAB
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Os investimentos estéo identificados em acdes estruturais®® e estruturantes!® e atrelados
ao atendimento das metas estabelecidas. Com base no montante de investimentos no
ambito do PAC 2 de R$ 45 bilh6es em quatro anos, foram previstos investimentos médios
anuais com recursos federais (recursos provenientes do OGU e dos agentes financeiros

e de fomento do Governo Federal) em saneamento basico, da seguinte forma:

e anos 2014 e 2015: R$13,5 bilhdes;
e anos 2016 a 2023: R$ 17,5 bilhdes;
e anos 2024 até 2033: R$ 13,3 bilhdes;
o total 2014 até 2033: R$ 300 bilhdes

Como veremos nas tabelas a seguir, somente a necessidade de investimentos previsto
para os componentes abastecimento de agua e esgotamento sanitario, na ordem de R$
304 bilhdes, representam quase que a totalidade de recursos federais previstos no

planejamento do PLANSAB para todo os componentes do setor saneamento basico.

Referidos valores estdo discriminados por regido, areas urbanas e rurais, natureza do
investimento e quantificados em intervalo de anos, conforme informacdes contidas na

figura a seguir, que reproduz as tabelas 7.1 e 7.2, ambas extraidas do PLANSAB.

15 Estruturais: constituidas por obras e intervencgdes fisicas em infraestrutura de saneamento.

16 Estruturantes: garantir intervencdes para a modernizacdo ou reorganizacdo de sistemas, dao
suporte politico e gerencial a sustentabilidade da prestacdo de servicos, suscitando o
aperfeicoamento da gestéo.

17 A precos constantes de 2012.
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TABELA 7.1: Necessidades de investimentos em abastecimento de agua potavel e esgotamento sanitario, em areas
urbanas e rurais das macrorregides do Brasil, entre o ano base de 2014 e os anos de 2018, 2023 e 2033 (em milhdes

de reais de dezembro/2012)
?&gﬁfgm’ ABASTECIMENTO DE AGUA | ESGOTAMENTO SANITARIO® TOTAL
Areas urbanas e 2014a | 2014a | 2014a | 2014a | 2014a ‘ 2014a | 2014a | 2014a | 2014a
rurais 2018 | 203 | 2083 | 2018 | 2023 | 2033 | 2018 | 2023 | 203
Norle 3800| B617| 12083| 5085 9587 | 18435| 8885 18204 30518
Norlests 8270 17.115| 28409| 13775 23919 ‘ 45284 22045 41034 73693
Sudests 13471 27220| 46935| 19.301| 37284 ‘ 72982| 32472| 64d64| 119917
Sul 6411| 13309 23077| sa48| 14203 26926| 14850| 27512| 50002
Caniro Osste 3287| 7497| 11645| 5920 9783 | 18266| 9206 16980| 29911
Tote 34938 73457| 122140| s2528| 94736 181893 67.466| 168.193| 304.042

* Estdo incluidos os investimentos em instalac6es hidrossanitarias.
Nota: Areas urbanas representam em média 92,5 % dos investimentos.

TABELA 7.2: Necessidades de investimentos em expansdo e reposi¢ao em
abastecimento de agua potavel e esgotamento sanitario no Brasil, entre 0 ano base de
2014 e os anos de 2018, 2023 e 2033 (em milhdes de reais de dezembro/2012)

Agoes | natureza dos investimentos 2018 2023 2033

g | Expansiodaproducio 5303 | 13042 | 18.747
8 | Expansio da distribuigao 16142 | 33429 | 49455
§ & | Reposigao da produgao 3883 | 7766 | 15525
8 | Reposiio da distribuigao 9610 | 19220 | 38422
2 |roma 34938 | 73457 | 122149
o | Expansioda coleta e nterceptagdo’ 28379 | 52943 | 102.059

£ |Expansdo do tratamento 9.828 16458 | 32.262

B | Expansao das instalacdes hidrossaniéras | 503 | 6765 | 115%

& | Reposigao da coleta e interceptagdo 7915 | 15830 | 30763

8 | Reposigdo do tratamento 1370 | 2740 | s215

g |yoraL 52528 | 94736 | 181.893

* Nessas categorias estdo incluidas as fossas sépticas, cujos percentuais de atendimento foram definidos
segundo a macromregido e o porte populacional do municipio, variando entre 70% para municipios com até 20 mil
habitantes e 10% para municipios com mais de 200 mi habitantes nas regibes Norte, Nordeste, Sul e Centro-
Oeste. Para a regido Sudeste estes percentuais variam entre 60 e 5%.

Em termos de distribuicdo de investimentos entre medidas estruturais e estruturantes,

acOes em abastecimento de agua e esgoto sanitario, fontes de recursos, observa-se nas

tabelas a seguir, que os valores em medidas estruturais se sobrepdem aos estruturantes
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e 0 peso da participacdo de recursos federais € significativamente superior nos

investimentos estruturais.

7

ST AGUARB@EnvestimentosEstruturais

InvestimentolTotal | Recursos@ederais % Outros %
20142018 | RSHHMMRS5.493,00 | RSHHHHITT 20.394,00 80% RS[H.099,00 20%
2014RR023 | RSHmHMIS4.567,00 | RSHHHHITTA43.654,00 80% R$A0.913,00 20%
201432033 RS 6 7.509,00 80% RSA6.877,00 20%

AGUA@AnvestimentosEstruturantes

Investimentofotal | Recursos@Federais % Outros %
20142018 | RSHHHMI9.445,00 | RSHHHHHHHE 2.834,00 30% RS[H.612,00 70%
20142023 | RSO 8.890,00 | RSHHHIHHE 5.667,00 30% RSA3.223,00 70%
201432033 | RSHHMMHEE7.763,00 | RSHEHHHIIT11.329,00 30% RSR26.434,00 70%

Fonte: Tabela 7.5 PLANSAB

. Valores em R$ milhoes.

ST ESGOTOSEANnvestimentos@Estruturais
InvestimentolfTotal | Recursos®ederais % Outros %
201432018 RS 6.029,00 | RSHEHHHHIT 39.124,00 85% RS[HHL904,00 15%
201432023 RS[EHHTRE 1.737,00 | RSEHHHITT 69.476,00 85% RSA2.261,00 15%
201432033 RS 56.666,00 | RSHEHHHR33.166,00 85% RSR3.500,00 15%
T ESGOTOSEAnvestimentosEstruturantes
InvestimentolfTotal | Recursos®Federais % Outros %
201432018 RS 6.500,00 | RSHEHHHITT 1.960,00 30% RS[H®.550,00 70%
201432023 RS 2.999,00 | RSHEHHHITT 3.900,00 30% RS[HAL099,00 70%
201432033 RSEHTHHTRR5.226,00 | RSEHHHITT 7.568,00 30% RSA7.658,00 70%

Fonte: Tabela 7.5 PLANSAB

. Valores em R$ milhdes.

AGUAEESGOTO
Investimentos@otais %[Participacao
Medidas@estruturais RSP 41.052,00 79%
Medidas@struturantes | RSHHHHHTHHTHIT? 62.989,00 21%
TOTAL RSEIHTEB 04.041,00 100%

Fonte: Tabela 7.5 PLANSAB. Valores em R$ milhGes.

.4 Definicdo da Matriz de Atores (MA)

Esta secao inicia um bloco do Relatério que contém a tipificacéo dos atores, instrumentos
e segmentos que definem e caracterizam o ambiente de financiamentos ao setor de

saneamento no Brasil. Nesta secéo é feita a identificacdo dos atores do financiamento.
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A iniciativa TrackFin (WHO, 2016) apresentou uma classificagdo de unidades de
financiamento, procurando tipificar, em linhas gerais, as entidades institucionais que
fornecem financiamento ao setor. S&o as entidades que mobilizam fundos para pagar 0os
fornecedores de servicos e que podem alocar fundos diretamente para prestadores de
servigos ou canaliza-los através de outras unidades de financiamento. A tabela a seguir

apresenta o conjunto de Unidades de Financiamento (UFs) proposta no TrackFin.

Tabela 8 — Entidades que oferecem funding ao setor

Entidade Caracteristicas
FUO1 Usuarios Domicilios que auto-oferecem o0s
servicos
FUO02 Autoridades nacionais Incluindo  ministérios e  outras
instituicoes
FUO03 Autoridades regionais Entidades de nivel regional
FUO4 Autoridades locais Entidades locais — municipios
FUO5 Prestadores corporativos em rede  Puablicos e privados.
FUO6 Prestadores corporativos ndo-rede Pequena escala
FUO7 Reguladores econbémicos e da Responsaveis pela superviséo.
gualidade
FUO08 Doadores bilaterais e multilaterais  Assisténcia oferecida por governos

diretamente ou via instituicdes
financeiras multilaterais
FUO09 OrganizagOes ndo governamentais Sem fins lucrativos
e comunitérias
FU10 Bancos e institui¢cdes financeiras Servigos financeiros.
Fonte: WHO (2016, p. 16-17)

A classificacdo TrackFin € ampla. Para fins deste estudo, utilizaremos uma classificagéo
mais especializada, voltada ao ambiente brasileiro. Os atores foram agrupados, segundo

0 seguinte conjunto:

Instituicdes financeiras publicas

Instituicdes financeiras privadas
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Fundos de investimento
Empresas estatais
Empresas privadas
Operadores
Fornecedores de equipamentos
Construtores/empreiteiros
Outros
A matriz de atores sera representada considerando sua forma de atuacéo.
Conceitualmente, os principais atores do financiamento podem ser classificados como na
tabela a sequir.

Tabela 9 - Principais atores do financiamento

Ao setor publico Ao setor privado
Capital Capital das companhias publicas Operadores de saneamento
acionario e de economia mista Fornecedores de equipamentos e
tecnologia

Empreiteiras/construtores

Fundos de investimentos

Divida Recursos de fomento Bancos comerciais
Bancos comerciais Bancos publicos
Bancos publicos Fundos de investimentos
Fundos de investimentos InstituicGes multilaterais
InstituicGes multilaterais Recursos de fomento

Recursos ndo Recursos orgcamentarios e de fomento (n&o onerosos)
onerosos

Fonte: elaboracéo Pezco

Para cada um dos atores tipificados, foi sera construida uma avaliagdo da sua atuacao
especifica nos projetos nos ultimos anos, detalhando-se o tipo de projeto em que cada
tipo de ator tende a participar. Alguns aspectos que serdo considerados, por exemplo, a
participacdo de fornecedores de equipamentos no capital de sociedades de propdsito

especifico em projetos sob regime de concessdo, a participacdo de investidores
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financeiros, entre outros. Para financiadores em que for possivel, est4 sendo levantada
a série historica da sua carteira e das formas de financiamento disponibilizadas. Em
alguns casos, os consultores complementam o trabalho através de entrevistas com

executivos dos atores relevantes.

1.4.1 Identificacdo dos atores da operacao (MAop)

A iniciativa TrackFin (WHO, 2016) apresentou uma classificacéo de atores envolvidos na
oferta dos servicos de &gua, saneamento e higiene (WASH — water, sanitation and
hygiene), em cinco tipos de atores, apresentados na tabela a seguir.

Tabela 10 — Atores envolvidos na producéo e entrega de servi¢cos de agua,
saneamento e higiene

Ator Subdivisdes

P1 Agéncias governamentais P1.1 Autoridades nacionais
P1.2 Autoridades regionais
P1.3 Autoridades locais

P2  Provedores de rede

P3  Provedores ndo-rede

P4  Organizacdes ndo governamentais e comunitarias

P5 Usuarios de auto-consumo P5.1 Domeésticos
P5.2 N&ao domésticos

Fonte: WHO (2016, pag. 16), com elaboragéo Pezco

Os prestadores governamentais, incluindo agéncias publicas, como ministérios, hospitais
ou escolas, bem como municipios auto-suficientes (isto €, agueles que operam o servico
diretamente, e ndo atraveés de uma entidade corporativa). Na classificacdo do TrackFin,
isso incluiria instituicdbes governamentais que prestam servicos de apoio ao setor em

dominios como a formulag&o de politicas, o planejamento ou a regulamentacéo.

No caso dos prestadores que operam redes, podem ser de propriedade privada ou
publica; mandatados ou independentes; grandes, médias ou pequenos; e podem fornecer

um servigo publico ou auto-fornecimento do servigco para seu préprio consumo.
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Ja os prestadores que ndo operam redes, na classificacdo do TrackFin, incluem
empresas que fornecem produtos ou servigos em pequena escala ao longo da cadeia de
valor através de sistemas que ndo sejam de rede. Geralmente envolvem mao-de-obra
pouco qualificada e baixo investimento inicial. Podem ser formais ou informais, e
assumem varias formas organizacionais, de cooperativas a empresas privadas, incluindo

agentes envolvidos na construcao de infra-estrutura.

Para fins deste estudo, optamos por uma matriz de atores da operacao (MAop) que segue
a classificacdo do SNIS, com mais desagregacao. A tabela a seguir contém os codigos
do SNIS e acrescenta subcategorias especificas para o RegulaSan.

Tabela 11 — Identificacdo dos atores de operacédo a partir do SNIS

Cddigo Cddigo Tipo Descri¢cdo SNIS (onde houver)
RegulaSan SNIS

Prestadores locais

X186 Prestadores locais Prestadores de servico de saneamento que
atendem somente a um municipio.
X187 Prestadores locais — Prestadores de servico de saneamento que
LPU atendem somente a um municipio e possuem
como natureza juridica administragédo publica
direta ou autarquia.
LPU-DIR - Prestadores locais —
LPU: administracao
direta
LPU-AUT - Prestadores locais -
LPU: autarquia
X188 Prestadores locais — Prestadores de servico de saneamento que
LEP atendem somente a um municipio e possuem
como natureza juridica empresa privada
LEP-CIA - Prestadores locais -
LEP: companhia
municipal
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LEP-LOC

LEP-NAC

LEP-EST

LEP-OS

LPR

CESB

X189

X190

X191

Prestadores locais —
LEP: empresa privada
local
Prestadores locais —
LEP: empresa privada
nacional
Prestadores locais —
LEP: empresa privada

estrangeira

Prestadores locais —
LEP: Organizacéao
Social
Prestadores locais —
LPR

Prestadores de servico de saneamento que
atendem somente a um municipio e possuem
como nhatureza juridica empresa publica,
sociedade de economia mista com
administracdo publica, sociedade de economia
mista com

administragdo privada ou

organizagéo social.

Prestadores regionais e microrregionais

Prestadores regionais

Prestadores

microrregionais

Prestadores de servicos de saneamento que
atendem a diversos municipios limitrofes uns
dos outros ou ndo, geralmente, no mesmo
estado.

Prestadores de servigcos de saneamento que
atendem a dois ou mais municipios limitrofes

uns dos outros ou nao no mesmo estado.

Fonte: elaborac&o dos consultores utilizando informagfes do SNIS

A Tabela a seguir resume os codigos dos tipos de atores de operacdo (MAop) que foram

identificados e que serao utilizados neste estudo RegulaSan.

Cddigo

RegulaSan

Tipo

Tabela 12 — Identificacdo dos atores de operacédo (MAop)

Descricao
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LPU-DIR Prestadores locais - LPU:
administragao direta

LPU-AUT Prestadores locais - LPU:
autarquia

LEP-CIA  Prestadores locais - LEP:
companhia municipal

LEP-LOC Prestadores locais - LEP;:
empresa privada local

LEP-NAC Prestadores locais — LEP:
empresa privada nacional

LEP-EST Prestadores locais - LEP;:

empresa privada estrangeira

LEP-OS Prestadores locais — LEP:

Organizacéo Social

LPR Prestadores locais — LPR

CESB Prestadores regionais

Fonte: elaboracdo dos consultores

Prestadores de servico de saneamento que
atendem somente a um municipio e possuem
como natureza juridica administracdo publica
direta.

Prestadores de servico de saneamento que
atendem somente a um municipio e possuem
como natureza juridica a autarquia.

Prestadores de servico de saneamento que
atendem somente a um municipio e possuem
como natureza juridica empresa privada, com
empresa controlada pelo municipio.

Prestadores de servico de saneamento que
atendem somente a um municipio e possuem
como natureza juridica empresa privada, com
empresa de atuacdo local (o0 grupo tem atuacao
local em saneamento, podendo ter atuacdo fora do
municipio em outros negocios)

Prestadores de servico de saneamento que
atendem somente a um municipio e possuem
como hatureza juridica empresa privada, sendo
grupo empresarial que busca concessfes em
diversas partes.

Prestadores de servico de saneamento que
atendem somente a um municipio e possuem
como hatureza juridica empresa privada, sendo
grupo empresarial de controle estrangeiro.
Prestadores de servico de saneamento que
atendem somente a um municipio e possuem
como nhnatureza juridica o direito privado,
organizagédo social.

Prestadores de servico de saneamento que
atendem somente a um municipio e possuem
como natureza juridica empresa publica,
sociedade de economia mista com administracdo
publica, sociedade de economia mista com
administracdo privada ou organizagao social.
Prestadores de servicos de saneamento que
atendem a diversos municipios limitrofes uns dos

outros ou ndo, geralmente, no mesmo estado.
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1.4.1.1 Especificidades dos atores da operacédo no Brasil

Os atores envolvidos na producao desses servicos no Brasil tém caracteristicas bastante
especificas, tendo em vista o0 ambiente institucional brasileiro, 0 processo historico de
desenvolvimento desses servicos e as decisbes passadas na alocacdo de suas
atribuicbes, as forcas de politica publica e de mercado que atuaram, e o desenho
federativo brasileiro, considerando a reparticdo constitucional de competéncias entre os
entes federados no pais. Um esforco de identificacdo dos atores da operacéo do setor
de saneamento foi realizado em Cunha et al (2006) que caracterizou a distribuicdo de

operadores, conforme a figura a seguir.

Figura 5 — Atores da operacdo do saneamento

operacao publica

estadual
estadualistas
operacao ' operacao
publica capitalista

comercial

operagao
publica
muncipal

operagao em
nivel local
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Fonte: reproducdo de Cunha, Nahoum, Mendes, Coutinho, Ferreira e Turolla (2006, pag. 19)

Conforme a figura, em meados dos anos 2000, o setor continha trés tipos de operadores
que, em permanente conflito nas discussfes publicas, atuavam pleiteando causas
préprias, sendo identificados, de maneira geral, como operadores estaduais, municipais
e setor privado. Respectivamente, estes polos de interesse se fazem representar pelas
seguintes entidades (Turolla, 2014):

I. AESBE — Associacgéo Brasileira das Empresas Estaduais de Saneamento,
fundada em 1984, que hoje tem 25 associados, que hoje operam quase

4.000 municipios;

il. ASSEMAE - Associacdo Nacional dos Servicos Municipais de
Saneamento, também fundada em 1984, que hoje tem quase 2.000

associados; e

iii. ABCON - Associacao Brasileira das Concessionérias Privadas de Servi¢os
Publicos de Agua e Esgoto, fundada em 1996, com 38 associados.

A figura ilustra também a existéncia de areas de confluéncia entre seus interesses:
“‘municipalistas e estadualistas ttm em comum a defesa da prestacdo dos servigos por
entidades publicas. Estadualistas e privatistas se unem em torno da ideia da logica
empresarial do setor de saneamento. E privatistas e municipalistas podem sustentar
juntamente a operagao em ambito local” (Cunha et al, 2006, pags. 19-20). A Unido exerce
um papel de arbitragem entre esses interesses, pendendo para um ou alguns deles
dependendo da administracdo incumbente e da coalizacdo de for¢as politicas no cenario

nacional (Turolla, 2014).

Ha algumas alteracbes nos papeis que podem ter modificado essa figura, conforme
Turolla (2014, p. 311), havendo hoje mais pontos de confluéncia e de acordo. Um
exemplo é o papel dos operadores privados. No comeco de sua atuagdo, na segunda
metade dos anos noventa, tendiam a encontrar oportunidades em operacgdes locais,
assumindo diretamente concessdes que substituiam prestadores publicos. Mais a frente,

esses operadores privados buscaram também, além de seu foco anterior, se integrar na
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cadeia produtiva de operagfes de companhias estaduais, por intermédio de contratos de
parcerias publico-privadas e locagdo de ativos.

Um ingrediente importante da discussédo € a diversidade de operadores privados que
ingressou nos mercados brasileiros de saneamento. A integracao vertical de grupos de
construcdo pesada é a fonte principal de novos operadores, tendo como exemplo Foz do
Brasil (posteriormente, Odebrecht Ambiental), do grupo Odebrecht e CAB Ambiental, do
grupo Galvdo. Da mesma forma, operadores estrangeiros também ingressaram no
mercado brasileiro, como Vivendi, Suez, Agbar e Aguas de Portugal, mas praticamente
nenhum deles permaneceu no Brasil'® - sendo que a questdo da saida desses
operadores vem sendo estudada por alguns autores, como Ducci (2008) e Souza (2014).
Recentemente, e no ambiente de desestabilizacdo dos grupos de constru¢do em fungéo
das recentes operacdes de combate a corrupgdo, verificou-se novo movimento de
entrada de operadores estrangeiros. Uma grande operacao de entrada foi a aquisicéo de

Odebrecht Ambiental pelo grupo canadense Brookfield.

1.4.2 Identificacdo dos demais atores do financiamento

A matriz de atores do financiamento inclui os atores de operacéo, que tipicamente
oferecem capital para o investimento e a prestacéo dos servi¢os. Entretanto, o conjunto
de atores envolvido no financiamento € bem mais amplo que o universo dos operadores.
De maneira geral, os atores podem ser identificados como na Tabela a seguir, que

contém os cddigos atribuidos a cada tipo de ator do financiamento.

Tabela 13 — Identificacdo dos atores de financiamento (MAfin)
Cddigo Tipo Descricao
RegulaSan
IDE-MUN  Controle ou participagdo no No caso dos servicos municipais, 0
capital pelo governo municipal  governo pode desempenhar o papel

de proprietario de cotas ou acdes ou,

no caso de vinculacdo a

18 Para uma andlise de casos de investimento direto estrangeiro no Brasil e em outros paises da América Latina, ver Ducci (2008),
Souza (2012), Turolla (2013) e Guasch et al (2004).
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IDE-EST

IDE-MKS

IDE-EXO

IDE-PPP

FOM-NAC

FOM-REG

FOM-EST

IFP-PRV
IFM-MUL

IFM-BIL

Controle ou participagdo no

capital pelo governo estadual

Detentores
negociadas
secundario
mobiliarios
Controle por

estrangeiro

de acoes
no mercado

de valores

concessionario

Controle ou participagdo no
capital de SPE de PPP.

Agéncia de fomento nacional

Agéncia de fomento regional

Agéncia de fomento estadual

Instituicdo Financeira Privada

Instituicao
Multilateral
Instituicao

Internacional

Financeira

Financeira

administracao publica, reporte
administrativo.

No caso dos servicos estaduais,
guando existem, 0 governo pode
desempenhar o papel de proprietério
de cotas ou ac¢bGes ou, no caso de
vinculagdo a administracdo publica,
reporte administrativo.

Investidores tipicamente financeiros
detém acbes, contribuindo para

financiar as emissdes de capital.

Capital estrangeiro detém o controle
de operacoes.

Controle ou participacao no capital de
Sociedade de Propdésito Especifico
(SPE) de contrato de Parceria
Publico-Privada (PPP) nas
modalidades de concesséo
administrativa ou patrocinada.
Entidades subnacionais de
financiamento

Entidades subnacionais de
financiamento

Entidades subnacionais de
financiamento

Bancos em geral

Multilaterais

Instituicdo Financeira Internacional
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Fonte: elaboracédo dos consultores

As secdes seguintes desenvolvem sobre as caracteristicas e o papel dos atores
tradicionais do financiamento ao setor de saneamento, que foram elencados na Tabela

acima.

1.4.3 Investidores diretos (equity)

O financiamento através da participacdo no capital (equity) pode tomar vérias formas. No
setor de saneamento tém sido tipicas as seguintes formas pelas quais investidores ou

governos aportam capital de equity em projetos ou operacdes de saneamento:

e Controle direto ou participacao relevante do setor publico municipal em empresas
municipais

e Controle direto ou participacdo relevante em Companhias Estaduais de
Saneamento Béasico (CESBSs), sendo essa participacao principalmente:

o Controle total, como no caso da maioria das CESBs

o Controle majoritario, com parcela relevante do capital negociado no
mercado de valores mobilidrios, como é o caso de SABESP e COPASA.

o Ha outras formas de participacdo. Por exemplo, a Caixa realizou um
contrato de antecipacdo de receitas de privatizagdo de companhias
estaduais, como a Compesa, tendo acdes da companhia como garantia da
operacao.

e Controle direto ou participagao relevante em empresas detentoras de contratos de
concessao comum, como é o caso de varias operacdes do setor privado.

¢ No ambiente de parcerias publico-privadas na forma de concessao administrativa
ou patrocinada, a discussdo se refere, principalmente, a composicdo dos
consorcios que se converterdo nas Sociedades de Propésito Especifico (SPE)
para operacao de PPPs.

e Recursos privados e fundos de participagbes (FIP) que sédo aportados em
empresas que atuam neste segmento, tanto de capital aberto quanto de capital
fechado (incluindo SPESs).
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1.4.4 InstituicOes pUblicas de fomento e empréstimos

O Sistema Financeiro Nacional possui um conjunto de instituicdes federais que atuam
em fomento publico. Conforme estudo realizado pelo World Water Council - WWC (2015),

esta ndo €, em linhas gerais, uma situacgao atipica:

‘O financiamento de infraestrutura principalmente
fornecido por orgamentos governamentais e
empréstimos de longo prazo em condi¢des favoraveis
de bancos estatais. Este € um sistema comum,
exemplificado pela China, Brasil, México, india,
Turquia e muitos outros paises. Até agora, iSso
também descreveu os EUA, onde o0s principais
esquemas executados pelo Corpo de Engenheiros do
Exército foram financiados por orcamentos federais,
estaduais e locais. Nos paises em desenvolvimento,
estima-se que 75% do financiamento para o
investimento em agua seja proveniente de fontes
publicas (Rodriguez et al., 2012)” (WWC, 2015, pag.
22).

As agéncias de fomento no Brasil, na forma de instituicbes financeiras autorizadas pelo
Banco Central do Brasil, podem ser classificadas pela sua abrangéncia de atuagdo como

nacionais, regionais e estaduais, conforme apresentado na Tabela a seguir.

Tabela 14 — Agéncias de fomento por abrangéncia de atuacao

Nivel Agéncias
Nacional e Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
— BNDES

e Caixa Econdmica Federal
e Banco do Brasil S/A
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Regional e Banco da Amazénia S/A
e Banco do Nordeste S/A
e Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul
Estadual e Banco de Desenvolvimento S/A — BADESUL

e Agéncia de Fomento do Estado do Amapé S/A

e Agéncia de Fomento do Estado do Amazonas S/A

e Agéncia de Fomento do Estado de Roraima S/A

e Agéncia de Fomento do Estado de Pernambuco S/A

e Agéncia de Fomento do Estado do Rio de Janeiro S/A

e Agéncia de Fomento do Estado do Rio Grande do Norte
S/IA

e Agéncia de Fomento do Estado de Santa Catarina S/A

e Agéncia de Desenvolvimento do Espirito Santo S/A

e Banco do Estado do Para S/A

e Banco de Desenvolvimento do Estado de Minas Gerais
S/IA

e Banco de Brasilia S/A

e Agéncia de Fomento do Estado da Bahia S/A

e Agéncia de Fomento do Estado de Alagoas S/A

e Agéncia de Desenvolvimento Paulista S/A

e Agéncia de Fomento do Estado de Goias S/A

e Agéncia de Fomento do Estado de Mato Grosso S/A

e Agéncia de Fomento e Desenvolvimento do Estado do
Piaui S/A

e Agéncia de Fomento do Parana S/A através do Servigo
Social Autdbnomo PARANACIDADE, entidade
responsavel pela gestdo e operacionalizacdo dos
recursos.

Fonte: elaboracéo de Jorge Dietrich
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O financiamento do setor de saneamento bésico, historicamente, estd associado a
recursos de fomento que se originam das contribuicées ao Fundo de Garantia do Tempo
de Servico (FGTS). O agente operador do FGTS é a Caixa Econdmica Federal (CEF). A
Caixa Econbmica Federal (CEF) € o principal e tradicional financiador do setor de
saneamento. Conforme WWC (2015, p. 54), “a operacionalizacdo deste Fundo atribui a
Caixa o papel de agente principal de implementacao de politicas publicas e de programas

governamentais nas areas de habitacdo e saneamento ambiental”.

O BNDES disp6e de uma linha especifica para financiamento do setor de saneamento, 0
FINEM/Saneamento'®. O Banco do Brasil e outras instituicdes publicas tradicionalmente
tém menor papel no financiamento desse setor, mas vém buscando aumentar sua
participacdo. Estd se verificando um cruzamento de papeis entre as instituicbes
financeiras federais, que tradicionalmente foram altamente especializadas em seus
segmentos de maior tradicdo e que agora vém diversificando suas carteiras e competindo

entre si.

1.4.5 Instituicdes financeiras privadas

Os bancos privados brasileiros informam ter disposicdo para envolvimento em projetos
de saneamento. Entretanto, ha diversas dificuldades no seu envolvimento. Atualmente,
seu principal papel tem sido nos empréstimos-ponte ou de curto prazo, além de terem
atuado no financiamento de importacdes de bens e servicos, e no financiamento do custo

das outorgas de novas concessfes. Conforme o Relatério Camdessus:

“Alguns paises maiores (por exemplo, india, China,
Brasil e Africa do Sul, entre outros) tém mercados de
capitais locais bem estabelecidos, capazes de
satisfazer uma boa proporcédo das necessidades de
financiamento local. Esses mercados normalmente
oferecem empréstimos de curto prazo e precisam
desenvolver uma gama mais ampla de instrumentos de

longo prazo para satisfazer as necessidades do setor

19 Vide http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/Produtos/FINEM/saneamento.html
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de agua. Mas uma grande proporcao de sua divida
total € denominada em moeda local e imune ao risco
de desvalorizacdo. No entanto, o0 acesso ao
financiamento local continua a ser dificil, por exemplo,
na China, sendo o financiamento local proibido por lei
para financiar aquisicdes”. Camdessus e Winpenny
(2003, pag. 17)

Conforme estudo de Oliver Wyman (2014, pag. 12), os principais obstaculos para o

aumento da participacdo dos bancos no financiamento a infraestrutura no Brasil incluem:

Falta de maturidade do mercado, devido a falta de
continuidade nas ondas de investimento em
infraestrutura nas dltimas décadas, cada uma com 0s
seus proprios foco e regulacao.

Restricbes ao investimento de longo prazo: os
instrumentos de poupanca de longo prazo séo
limitados, criando desajustes de prazos e elevando
custos de captacdo. Prospectivamente, as regras de
niveis de capital e de liquidez de Basileia Il podem
trazer ainda mais custos.

Procedimentos incertos de recuperacdo no caso de
default: ha caréncia de mecanismos estruturados para
proteger os investidores nos casos de default ou

faléncia dos projetos.

O estudo de Claudio Frischtak relacionou um conjunto de propostas para a reforcar as

iniciativas dos bancos privados no financiamento de projetos de infraestrutura (CNI, 2016,

pags. 64-65):

Possibilitar, por meio de medidas legais, regulatérias

(no ambito do Banco Central e da CVM) e tributarias, a
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ampliacdo do funding de longo prazo dos bancos
comerciais para reduzir o descasamento ativo-passivo.

e Estruturar um mercado secundario amplo e com
liquidez para os instrumentos de captacdo de longo
prazo dos bancos, além de titulos privados (a exemplo
das debéntures) e dos créditos bancarios.

e Reforcar a seguranca juridica de operacdes longas por
meio da adaptacdo da legislagdo de modo a dar
prioridade a preservacdo da empresa/ativo,
estimulando a rapida troca/afastamento de acionistas,
caso os credores entendam que este € o melhor

caminho para recupera-la.

1.4.6 Instituicdes financeiras multilaterais

No caso das Instituicbes Financeiras Multilaterais (IFMs) ha diversos tipos de
envolvimento possivel, tanto em financiamento e oferta de garantias quanto no

desenvolvimento de modelos, estruturacdo de projetos e assisténcia técnica.

O Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) comunicou, em novembro de 2015,
a aprovacao de seu primeiro empréstimo corporativo concedido em moeda brasileira
(BRL), no ambito da iniciativa Brazilian Local Currency. O empréstimo foi de R$ 320
milhdes (aproximadamente US$ 84 milhdes), do capital ordinario do BID, para financiar
investimentos da Aegea Saneamento e Participacdes S.A. no setor de saneamento no
Brasil.

1.4.7 Fundos de investimento especializados em infraestrutura

A andlise desta secéo é baseada em Maciel e Porcelli (2014), que é parte de Sennes et
al (2014). Segundo esses autores, hd um crescente apetite dos investidores por
diversificacao frente aos investimentos tradicionais, em dire¢&o a alternativas estaveis de

longo prazo:
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“Os primeiros fundos especializados
exclusivamente em infraestrutura surgiram na
Australia na década de 1990 e foram
basicamente financiados pelos fundos de
pensdo locais. Na América do Norte, alguns
fundos de pensédo canadenses também foram
pioneiros nesse campo. O interesse de
investidores institucionais de outras partes do
globo, como Europa, Estados Unidos e Asia, por
esse tipo de ativo comecou a crescer mais
fortemente a partir de meados de 2000 em
funcéo, principalmente, de uma mudanca na
abordagem de alocacdo de ativos depois do
estouro da bolha da Internet e do colapso das
acOes de tecnologia, associados a crescente
demanda por investimentos em infraestrutura. A
partir dai, os ativos de infraestrutura surgiram
como uma nova alternativa para os investidores
que buscavam novas fontes de retorno e uma
melhor diversificagdo de risco” Maciel e Porcelli
(2014, pags. 44-45)

No Brasil, o volume de investimentos realizado por fundos especializados em

infraestrutura é relativamente baixo, mas tem potencial para crescer.

1.4.8 Fundos de Pensao

Os fundos de penséo sao frequentemente lembrados como detentores de importantes

estoques de capital que podem ser pesadamente investidos em infraestrutura em geral e

no setor de saneamento, tendo em vista sua natureza de carteira de investimentos de

longo prazo. Seus passivos sao a longo prazo, portanto haveria sentido em constituir
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ativos de longo prazo. Entretanto, ha davidas sobre sua capacidade e disposi¢cdo a

investir no setor:

“é improvavel que as instituicbes como fundos de
pensdo e seguradoras, entre outras, que
tradicionalmente tém capacidade de investir em
instrumentos de divida (e outros) com horizontes
longos, venham ampliar de imediato e em escala sua
exposicdo a papéis de infraestrutura. Essas
instituicbes tém de fato sido demandadas, mas
enfrentam limitagdes de realocacdo material do seu
portfélio, dado o grau de volatilidade macroeconémica
que as impele para papéis curtos e de baixo risco” CNI
(2016, pag. 64).

Os problemas que essas instituicdes enfrentam, segundo o estudo de Claudio Frischtak

incluem:

¢ A baixa liquidez dos investimentos e a auséncia de
uma “porta de saida’;

e Os riscos politicos, regulatérios e cambiais (que no
caso de economias emergentes e em
desenvolvimento s&o significativos e implicam
exigéncia de prémios de risco, que no limite
inviabilizam os projetos);

e A assimetria de informacdo ou sua natureza
incompleta (que combinada com a falta de
conhecimento  especifico dos investidores
potencializa eventuais conflitos no interior dos
veiculos de investimento entre desenvolvedores,
como empresas de engenharia e construcdo e
investidores de capital). (CNI, 2016, pags. 25 e 26)
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Em funcéo desses problemas, esse tipo de investidor prefere entrar no negécio apos a

fase de construcéo, o que dificulta ampliar o uso de estruturas de project finance. Assim,

sua participacéo no esforco de investimentos € menor do que se gostaria. Notadamente,

h&a mudancas no ambiente que sucede as operacdes recentes de combate a corrupcao

e a reorganizagdo de atores nesse ambiente, mas o novo quadro ainda nao se

consolidou.

Um documento da OECD (Kennedy e Corfee-Morlot, 2012) sumariou trés linhas de acbes

de politica para aumentar os investimentos de fundos de pensdo em mercados de

infraestrutura, devendo abordar trés categorias de barreiras (Della Croce, 2011):

Pode-se aumentar as oportunidades de investimento através do
estabelecimento de programas estaveis de infraestrutura, a longo prazo,
com projetos estruturados para serem mais atraentes para fundos de
pensdo, com o0 uso de mecanismos de transferéncia de risco e incentivos
financeiros (por exemplo, incentivos fiscais ou outras transferéncias)
quando necessério e justificado.

Pode-se reforcar a capacidade dos investidores através da criacdo de
estruturas de regulacéo, supervisédo e de tributacdo adequadas; melhoria
do conhecimento por administradores de fundos; e maior compartilhamento
de recursos, para companhias menores de fundos. Uma maior
transparéncia nos modelos de negécios e ofertas de veiculos de
investimento de longo prazo ajudaria a alinhar melhor os interesses dos
fundos de penséo e da indastria de infraestrutura. Os quadros normativos
prudenciais precisam de ser ajustados para o investimento a longo prazo.
Outras melhorias nas condi¢des de investimento seriam obtidas através de
coleta de dados independente, o fomento do conhecimento em
universidades e outras instituicdes de ensino; e melhorar as condi¢des para
0s investidores internacionais para competir nos mercados locais; e
aumento do dialogo entre governos, investidores e industria de

infraestrutura.

A tabela a seguir sumaria essas linhas.
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Tabela 15 — Politicas para incentivar fundos de penséo a investir em

Objetivo

infraestrutura

Acdao de politica

As oportunidades de investimento

Apoiar projetos de
infraestrutura estaveis

e acessiveis

Estruturar projectos
atraentes para
oportunidades de
investimento de fundos

de penséo

1 Desenvolvimento de quadros nacionais de politicas de
longo prazo para setores chave da infraestrutura para

gerar maior transparéncia e certeza aos investidores.

1 Melhorar a integracdo dos diferentes niveis de governo
na concepcao, planeamento e entrega de infraestrutura,
através da criacdo de uma agéncia / banco da

infraestrutura.
(1 Criacdo de um pipeline da infraestrutura nacional.
1 Assegurar a estabilidade da regulacéo.

1 transferéncia adequada de risco (por exemplo, através

de novos instrumentos financeiros).

1 O estabelecimento de fundos de capital para financiar
projetos de infraestrutura (por exemplo, Fundo
Marguerite).

(1 Desenvolvimento de mercados de capitais de divida

para financiar infraestrutura.

Capacidade dos investidores

Criar as condicdes
necessarias para o
desenvolvimento dos
investidores

institucionais

1 Os governos precisam estabelecer os niveis
adequados de regulacao, supervisao e fiscais para

investidores institucionais para se desenvolver.



Melhor governanca dos
fundos de penséao

Promover estratégias
colaborativas e
combinacao de

recursos

Melhor alinhamento de
interesses entre fundos
de pensfes e da
industria de

infraestrutura

Ajustar o
enquadramento
regulatério prudencial
para o investimento a

longo prazo

1 Melhorar a composi¢éo e conhecimento do
administrador (ver, por exemplo Diretrizes da OCDE para

Governanca de Fundos de Pensdes).

1 Apoio a consolidacao de fundos menores, agrupamento

de fundos.

[1 Marcos regulatérios e diretrizes da OCDE para
Favorecer a transparéncia em modelos de negécio e

alinhamento de interesses.

] Reforma da regulacdo do financiamento para planos de

beneficio definido para os tornar mais anticiclicos.
[1 Mudanca nas regras de contabilidade das pensoes.

(1 aliviar as restricdes de investimento quantitativas, por
exemplo, remover limites superiores sobre 0s
investimentos em classes de ativos especificas que se

aplicam em alguns paises.

As condic¢Oes para o investimento

Reforcar o ambiente do

investimento

[1 Coleta de dados independente e medidas de

desempenho comuns.

1 Apoio as universidades ou outras instituicdes para

fornecer a experiéncia certa para os investidores.

[1 Assegurar a igualdade de condi¢des de concorréncia

com o0s investidores internacionais.
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Dialogo entre as partes [ Associacdo dos investidores em infraestrutura para

antecipar os interesses dos investidores institucionais.

] Criar uma plataforma para o dialogo entre os

investidores, a industria financeira e governos.

Fonte: traducdo de Kennedy e Corfee-Morlot (2012), baseado em Della Croce (2011).

1.4.9 Financiamento estrangeiro e risco cambial

As possibilidades de participacdo do setor privado com capital internacional via
investimento direto estrangeiro podem contribuir para o financiamento do setor de
saneamento no pais. Nos anos 90, verificou-se a entrada de uma série de operadores
estrangeiros no setor de saneamento no Brasil, mas a maior parte desses operadores
ndo continuou suas operacées no pais. Recentemente, novos atores internacionais

vieram ao mercado brasileiro.

Em conversas preliminares com diversos atores, foi identificado que o risco cambial € um
elemento critico na atracdo de financiamento e investimento estrangeiro no setor de
saneamento. Os investidores estrangeiros, incluindo operadores internacionais de
saneamento, tém o valor de seu capital afetado pela variacdo da cotacdo da moeda
domeéstica frente a sua moeda original. O mercado financeiro local ndo oferece protecéo
(hedge) adequada contra esses riscos para 0s prazos longos que séo caracteristicos dos
empreendimentos de infraestrutura e de saneamento. Assim, o risco cambial passa a
constituir uma forma de desincentivo ex ante ao investimento estrangeiro em

saneamento.

Com relacdo as medidas que possivelmente, poderiam atenuar o risco cambial,

destacamos aqui trés possibilidades, a saber:

a) O precedente dos CRA/CDCA

Ha um precedente na Medida Proviséria no. 725, que autorizou a emisséo de Certificados
de Recebiveis do Agronegécio (“CRA”) e Certificados de Direitos Creditérios do

Agronegdcio (“CDCA”) indexados a variagdo cambial. Esta foi convertida na lei 13.331
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de 2016, permitindo a emissdao de CRA e CDCA quando: (i) forem integralmente
lastreados em titulos representativos de direitos creditorios com clausula de correcéo na
mesma moeda, na forma estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional; (i) forem
negociados, exclusivamente, com investidores nao residentes nos termos da legislacao
e regulamentacdo em vigor; e (iii) observem demais condicdes que poderdo ser

estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional?®.

b) A proposta da ABDIB

A Associacdo Brasileira da Infraestrutura e das Industrias de Base (ABDIB) fez proposta
especificamente voltada a questdo cambial:

“Diante da oscilacdo do cambio, que prejudica a atracéo de
investimentos estrangeiros, propdem-se a criagdo de um
fundo gerido pelo New Development Bank (NDB) com o intuito
de prover um hedge cambial para as empresas produtivas.
Tal mecanismo € positivo tanto para paises que aportam
capital em determinados setores (credores/investidores) — tal
como a China — quanto para os tomadores (devedores) — tal
como Brasil e Russia — na alocacgdo de recursos, uma vez que

confere maior previsibilidade para a alocacao de portfélio.

A capitalizacdo do fundo pode ocorrer via recursos obtidos
pelo aporte de recursos diretos por parte dos paises membros
dos BRICS. Segundo dados do Banco Mundial, em 2015 as
reservas internacionais dos paises membros dos BRICS
(incluindo ouro) ficaram na ordem de US$ 356,4 bilhdes para
o Brasil, US$ 368 bilhdes para a Russia, US$ 353,3 bilhdes
para India, US$ 3,4 trilhdes para China e 45,8 bilhdes para a
Africa do Sul. Neste sentido, cada pais poderia dar como

lastro do fundo do NDB, 5% das suas reservas das quais

20 http://www.madronalaw.com.br/artigo/cra-e-cdca/
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seriam remuneradas, ainda, por titulos publicos destas
economias” (ABDIB, 2106).

c) O mecanismo do PPI

Em novos projetos em andamento no Brasil, em outros setores, jA& ha mecanismos
voltados ao risco cambial que tém sido analisados, e que poderdo ser aplicados ao
saneamento. Em particular, o governo federal prop6s um mecanismo que foi colocado
em consulta publica entre janeiro e fevereiro de 2017, especificamente com diretrizes
para aplicagdo do mecanismo de cobertura cambial para as concessdes de aeroportos.

Segundo o PPI:

O cenario de financiamento dos contratos de parceria
no pais tem se caracterizado pela reducdo da
participacdo de linhas subsidiadas, a exemplo do que
tem sido anunciado pelo BNDES, em sua nova politica
de crédito para a infraestrutura. Sob esse contexto, é
de grande importancia que se explorem novas fontes
de “funding” para os projetos, inclusive estrangeiras. A
adocado de uma politica de cobertura cambial facilitaria
a captacdo de recursos em diferentes moedas e
fortaleceria a financiabilidade dos diversos projetos
qgue o Governo Federal j4 lancou e ainda pretende

langar?!

Assim, mecanismos desse tipo, aplicados inicialmente em aeroportos, poderiam ser

estudados para aplicacdo no setor de saneamento.

I.5 Definicdo da Matriz de Instrumentos (Ml)

E relevante mapear quais s&o 0s principais instrumentos de financiamento utilizados nas
melhores praticas de financiamento de projetos de infraestrutura de saneamento, hoje

fortemente concentradas nos segmentos de crédito, principalmente publico.

21 Disponivel em http://www.projetocrescer.gov.br/, acesso em margo de 2017
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De maneira geral, a iniciativa TrackFin identificou os tipos de financiamento contidos na

tabela a seguir como relevantes.

Tabela 16 — Tipos de financiamento ao setor de agua, saneamento e higiene

Tipo Caracteristicas basicas
FT1 Tarifas pelos servigos Incluem tarifas domésticas e ndo domeésticas
FT2 Despesa dos usuarios no Domésticos e ndo domeésticos

auto fornecimento
FT3 Transferéncias publicas Transferéncias de agéncias centrais ou
domésticas locais, em geral subsidios derivados do

orgamento publico.

FT4 Transferéncias publicas Doac6es voluntarias de doadores publicos ou
internacionais agéncias multilaterais.
FT5 Contribuicdes voluntéarias Doadores ndo governamentais, locais ou

internacionais
FT6 Financiamento repagavel Fontes de financiamento derivadas de fontes
publicas ou privadas que requerem restituico.
Inclui empréstimos, titulos, capital acionario,
outros  instrumentos. Inclui  também
empréstimos concessionais.
Fonte: WHO (2016, p. 17), elaboracédo Pezco

Considerando as especificidades brasileiras, nesta sec¢do serdo analisados os
instrumentos disponiveis para financiamento dos projetos de saneamento no Brasil. A
Tabela a seguir resume 0s principais instrumentos tradicionalmente utilizados no

mercado brasileiro.

Tabela 17 — Identificacdo dos instrumentos (Ml)

Cddigo Tipo Veiculo
RegulaSan
NOU N&o oneroso federal N&o oneroso — governo federal
NOE N&o oneroso estadual N&o oneroso — governo estadual
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NOM N&o oneroso municipal N&ao oneroso — governo municipal

ECA Equity Capital aberto

ECF Equity Capital fechado — direto

FIP Equity Capital fechado — FIP

EMP Divida Empréstimo de banco comercial privado ou

sindicato de bancos incluindo bancos privados
FOM Divida de fomento Empréstimo de banco puablico com
caracteristicas de fomento
DEB Divida em debéntures Debénture
FDC Fundo de recebiveis FIDC

Fonte: elaboracao dos consultores

Os instrumentos que estdo apresentados na Tabela sdo detalhados nas secdes a seguir.

.5.1 Endividamento do municipio (empréstimo bancario ou emissdo de titulos

municipais)

O endividamento bancério dos municipios € severamente limitado pelas restri¢des fiscais.
O mercado de titulos municipais foi praticamente extinto desde medidas de ajuste fiscal
nos anos 1990. Houve uma breve retomada nos anos 2000, mas foi logo revertida. Desta

forma, o estoque de titulos municipais hoje em aberto (outstanding) € insignificante.

1.5.2 Setor Privado

A participacéo do setor privado depende de mecanismos que tornem claro o modelo de
negocios e os riscos associados. O modelo de negdcios precisa contemplar um bom

gerenciamento dos fatores de risco.

Dentre as alternativas disponiveis no setor privado, destacamos as debéntures de
infraestrutura ou a estruturacdo de FIDC (Fundo de Investimento em Direto Creditério)

ou de FIP (Fundo de Investimento em Participagdes).

O instrumento de divida tende a ser o melhor mecanismo, em fun¢éo de legislacdo mais

favoravel para o credor. Dentre os canais de divida, a divida bancéria sé seria uma opc¢éo
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se for via alguma modalidade ofertada por banco de fomento. Nesse caso, o custo da
divida seria menor se comparado com a média do custo de uma linha similar em alguma

instituicdo financeira do setor privado.

1.5.3 Project Finance

Project Finance pode ser definido como um meio de captar recursos em que 0O
financiamento de uma unidade econdmica na qual a fonte de pagamento do empréstimo

prové da geracao de caixa e dos lucros do proprio empreendimento.

A Associagao Brasileira da Infraestrutura e das Industrias de Base (ABDIB) tem incluido
em suas propostas para a retomada dos investimentos em infraestrutura a adocao do

project finance na modalidade non recourse. Segundo ABDIB (2016):

“As instituigbes financeiras, incluindo os bancos publicos de
fomento, precisam oferecer crédito na modalidade project
finance non-recourse, sem o uso de garantias corporativas. A
adogdo do ‘project finance’ exigirA uma evolucdo na
estruturacdo de projetos de infraestrutura no Brasil. Isso inclui
definir critérios de selecdo de projetos estruturantes a partir
da relevancia destes no desenvolvimento do pais, elevar a
qualidade da estruturacdo técnica e da modelagem
econdmica e financeira dos projetos e, também, distribuir os
riscos adequadamente entre as partes, sobretudo na fase de

construcao.

Além disso, a adocgédo do ‘project finance’ requer a existéncia
de uma estrutura de garantias adequadas para 0 projeto
atingir a fase de geracdo de receitas. Nesse sentido,
paralelamente ao processo legislativo que visa alterar a Lei de
LicitacOes (Lei 8.666/93) e elevar os limites de cobertura do
seguro-garantia para execucdo de obras, é preciso
aperfeicoar os processos das companhias seguradoras, que

precisam ser capazes de analisar, monitorar e fiscalizar a
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evolucdo dos projetos segurados. Além disso, ha a
necessidade de garantir a exequibilidade das apdlices de

seguros para os projetos de infraestrutura’.

.5.4 PPP

Parcerias Publico-Privadas (PPP) séo tidas como instrumentos importantes de promoc¢ao
de investimentos em saneamento. As PPP foram discutidas em outro capitulo deste

estudo, sendo que aqui apresentamos comentarios adicionais.

A guestdo das garantias prestadas pelo parceiro publico da contraprestacédo pecuniaria
€ critica para a evolucao favoravel dos contratos de PPP. Veja-se por exemplo trecho de
relatorio de Madrona Advogados sobre a discussdo de garantias da PPP do municipio de

Rio das Ostras-RJ no Superior Tribunal de Justica (STJ):

‘A Corte Especial do Superior Tribunal de
Justica deu razdo ao municipio, mantendo a
aplicagcédo de Lei Municipal n°® 1.890/2015, cujo
objetivo é limitar o fluxo dos valores utilizados
como garantia da concessédo. O processo ainda
esta em curso e pode ter nova reviravolta, mas
entendemos que essa decisédo pode estabelecer
péssimo precedente para projetos de PPP,
tornando os mecanismos de garantia eivados de
inseguranca juridica, o que, por sua vez, pode

tornar os projetos de PPP menos atrativos’
(Madrona Advogados, 2017).

I.5.5 Debenture de Infraestrutura

Debéntures sdo instrumentos de divida emitidos por uma SPE que concedem aos
investidores direitos creditérios e séo, hoje em dia, o instrumento de securitizacdo mais
bem aceito nos mercados de capitais. As debentures de infraestrutura sdo um

instrumento interessante de financiamento de projetos de saneamento, dado o beneficio
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tributario desta modalidade (o comprador deste ativo é isento do Imposto de Renda) — o
que contribui para reduzir o custo do capital.

Ha varios atores no mercado financeiro, como o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), que poderiam adquirir debéntures emitidas por uma SPE,
contribuindo, dessa maneira, para o desenvolvimento do mercado financeiro no Brasil.
Gestores de fundos ligados a bancos privados também revelam a intencao de distribuir

esse instrumento junto a clientes.

No Brasil, ganhou destaque, recentemente, o instrumento de debéntures incentivadas. A
Medida Proviséria 517 de dezembro de 2010, posteriormente convertida na lei 12.431 de
junho de 2011, buscou aprimorar 0os mecanismos de financiamento a investimentos em
infraestrutura. Entre estes, foram criados incentivos fiscais para a emissao de valores
mobilidrios para infraestrutura, isentando o Imposto de Renda para pessoas fisicas e
investidores estrangeiros. Em particular, para as debéntures de infraestrutura, houve
isencdo/reducdo do IR para debéntures com as mesmas caracteristicas de prazo e
remuneracao especificas e de emissdo de Sociedade de Propésito Especifico constituida
para implementar projetos de investimento na area de infraestrutura. Mais tarde, pela lei
12.844 de 2013, foi estabelecido que debéntures que sejam objeto de distribui¢cdo publica
e emitidas por concessionaria, permissionaria, autorizataria ou arrendataria, constituidas
sob a forma de sociedade por acdes, para captar recursos com vistas em implementar

projetos de investimento na area de infraestrutura, também fazem jus aos beneficios.

Em consulta ao sistema da Associacdo Nacional dos Bancos e Instituicdes de Mercado
Aberto (ANBIMA) é possivel obter a lista de debéntures ja registradas no setor de
saneamento, sendo que nem todas possuem o incentivo fiscal. Nesta lista constam 23

empresas de saneamento com debéntures registradas, conforme a Tabela a seguir.

Tabela 18 — Debéntures de saneamento registradas na ANBIMA

Cadigo do Emissor
Emissor
ANTR AGUAS DE NITEROI S.A.
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AGSF AGUAS DE SAO FRANCISCO DO SUL SPE S.A.

AUSP AGUAS DE SINOP S A

AGTS AGUAS DE TIMON SANEAMENTO S.A.

APAB AGUAS DO PARAIBA S/A

AGGU AGUAS GUARIROBA S/A

ARSN ARAUCARIA SANEAMENTO S/A

CABC CAB CUIABA S/A - CONCESSIONARIA DE SERVICOS PUBLICOS DE AGUA E ESGOTO
CABA CIA DE AGUAS DO BRASIL - CAB AMBIENTAL

SBES, SBSP CIA SANEAMENTO BASICO EST. SP - SABESP

CASN COMPANHIA CATARINENSE DE AGUAS E SANEAMENTO - CASAN

SAPR COMPANHIA DE SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR

CSMG COMPANHIA DE SANEAMENTO DE MINAS GERAIS COPASA MG

FOZI, SNTI COMPANHIA DE SANEAMENTO DO TOCANTINS - SANEATINS

CDAE COMPANHIA EST. DE AGUAS E ESGOTOS- CEDAE

AGCM DISTRIBUIDORA DE AGUA CAMACARI S.A.

AGFO DISTRIBUIDORA DE AGUAS TRIUNFO S.A

MANA MANAUS AMBIENTAL S.A.

NASX NASCENTES DO XINGU PARTICIPACOES E ADMINISTRACAO S.A.

FOZS ODEBRECHT AMBIENTAL - REGIAO METROPOLITANA DO RECIFE/GOIANA SPE S.A.
PRLG PROLAGOS S/A - CONCESSIONARIA DE SERVICOS PUBLICOS DE AGUA E ESGOTO
SNAB SANEAMENTO AMBIENTAL AGUAS DO BRASIL SA

SANE, SNGO SANEAMENTO DE GOIAS S/A

Fonte: ANBIMA. Nota: a lista ndo apresenta as excluidas

.5.6 FEIDC

O financiamento dos projetos de saneamento pode ser realizado através de produtos
estruturados de investimento a pessoas fisicas e/ou pessoas juridicas, como a

constituicdo de FIDC (Fundo de Investimento em Direitos Creditorios).

Os FIDCs, fundos muatuos de investimento que investem pelo menos 50% dos seus ativos
liguidos em direitos creditérios (a definicdo de direitos creditérios na regulamentacéo €

extremamente ampla), estdo se tornando uma ferramenta de uso cada vez mais comum
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para securitizar fluxos futuros de projetos de infraestrutura. Eles foram criados pela
Resolugdo 2907 do Banco Central do Brasil em 29 de novembro de 2001 e as regras de

operacao foram estabelecidas pela Instrucdo 356 da CVM em 17 de dezembro de 2001.

Os FIDCs tém se mostrado uma opcao atraente para credores e devedores, pois
oferecem uma diversificacdo substancial das fontes de recursos, podendo até reduzir os
custos de intermediacédo e oferecer protecdo adicional contra o risco de faléncia. Os

FIDCs também oferecem vantagens fiscais consideraveis aos investidores.

A receita de tarifas de dgua e de esgoto é um exemplo de direito creditério (DC) e que
pode ser cedido a um FIDC. Nesse caso, a titularidade do DC é do operador e é este

guem faz a cesséo do DC para o fundo.

A contraprestacao paga pelo poder concedente a uma PPP também é outro exemplo de
DC. Nesse caso, a concessionaria é quem faz a cessao deste DC para o fundo. O risco,
neste caso, € a prefeitura interromper o pagamento da contraprestacdo. Esse risco é
relativamente maior, dado que a prefeitura pode enfrentar dificuldades financeiras
(alguma restricdo na receita em funcdo da LRF) e deixar de realizar o pagamento da
contraprestacdo. Nesse caso, é desejavel mecanismos para que seja possivel a cesséo
da arrecadacao das tarifas para uma empresa (trustee), o que contribuiria para diminuir
substancialmente o risco de crédito.

A ideia de combinar debéntures de infraestrutura em grandes FIDCs esta sendo levada
a frente por muitos bancos, os quais estéo, segundo informag¢des, comprando debéntures
em circulacdo no mercado a fim de montar carteiras para novas securitiza¢gées no ambito
desse tipo de FIDC. A criacdo desse tipo de fundo geraria alguns custos de transacao

adicionais, que poderdo ser compensados pela obtencéo de financiamento.

No contexto dos projetos de infraestrutura, nos termos da Lei 12.431/11 e lei 12.844/13,
os FIDCs podem ser meios mais eficientes na aquisi¢cdo de debéntures em comparacéo
com os fundos de investimento padréo (regulados pela Instrugdo CVM 409/04). Os FIDCs
dessa natureza podem investir 100% do seu capital em um Unico projeto/devedor, ao
passo que os fundos de investimento regulados pela Instrucdo CVM 409/04 podem fazé-

lo apenas se o investimento minimo por cotista estiver fixado em R$ 1 milhdo. As novas
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regras da CVM trazem alguns incentivos ao uso dos FIDCs como sociedades por agdes

para projetos de infraestrutura e desenvolvimento.

I.5.7 FIP (Fundo de Investimento em Participacdes)

Os Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs) sdo fundos de investimento
fechados que investem em ac¢es, debéntures, bdnus de subscri¢ao e titulos conversiveis
de qualguer companhia brasileira de capital aberto ou fechado, desde que ela seja uma
sociedade anbnima. Esses fundos ndo podem investir no exterior nem em ativos
imobilidrios ou em cotas emitidas pelo administrador. Os FIPs séo regulados pela CVM
por meio da Instrugéo 391. Os investidores precisam ser qualificados para participar, ou
seja, instituicdes financeiras, companhias de seguro, fundos de penséo e investidores

com mais de R$ 300 mil em dinheiro e titulos negociaveis.

O investimento é efetuado por meio da subscricdo de cotas do FIP. Diferentemente de
outros fundos de participacdo, um FIP é obrigado a tomar parte no processo de tomada
de decisbes das companhias em que investe. Essas companhias precisam ter no

Conselho de Administracdo membros indicados pelo FIP.

A renda e os ganhos de capital do FIP ndo estéo sujeitos a retencéo de imposto na fonte
desde que: a) o investidor e as partes relacionadas detenham menos de 40% das cotas
do FIP; b) o investidor ndo esteja domiciliado em uma jurisdicdo considerada paraiso
fiscal; c) o investimento no FIP usando sociedades offshore esteja em conformidade com
as exigéncias previstas na Resolucao 2.689 do Banco Central; d) o FIP ndo detenha, em
qualquer tempo, titulos de divida que excedam 5% do patrimdnio liquido do FIP, com a
excecdo de investimentos em titulos publicos ou notas conversiveis. Caso essas
condi¢cBes ndo sejam cumpridas, os ganhos gerados pelo FIP estédo sujeitos a tributacéo
na fonte a uma aliquota de 15%. O IOF sobre os FIPs também é zero.

Em 1 de julho de 2013, a CVM alterou a sua Instrucdo 391, que rege a organizacao,
administracéo e operagdo dos FIPs no Brasil. A principal mudanca decorrente dessa
alteracao foi a possibilidade do FIP oferecer garantias a titulos de divida.
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1.5.8 Locacdo de ativos

A locacgdo de ativos é apontada, em varios casos, como substituto de contratos mais

complexos como o de Parceria Publico-Privada (PPP).

O arranjo contratual denominado locacdo de ativos
pode ser compreendido como o ajuste celebrado entre
o Poder Publico e o particular em que este ultimo
assume o onus de construir determinada infraestrutura
a ser locada pelo primeiro. Em troca, o privado é
remunerado em montante suficiente a assegurar a
amortizacdo dos investimentos realizados e o lucro
projetado para o negdcio. Ao final do contrato, o bem é
restituido ao patriménio publico (Sporl e Nogueira,
2015, pag. 193).

Trata-se assim de uma forma de parceria em que o parceiro privado, organizado na forma
de uma Sociedade de Propoésito Especifico (SPE) detentora do direito real de uso do
terreno constrdi a infraestrutura e arrenda ao parceiro publico por um periodo tipico de
15 a 30 anos. A infraestrutura deve ter um endereco fixo, como estacfes de tratamento
e elevatédrias, ndo sendo diretamente aplicavel, por questdes juridicas, a redes que nao
tém endereco Unico. Funciona praticamente como um build-to-suit (ativo ou construcao
feita sob medida para o locatario), em que o ativo é construido pelo locador para atender
as necessidades do locatario. Em geral, a concorréncia se da pelo menor valor de locacéo

do bem. A modalidade foi utilizada por companhias como Sabesp e Sanasa.

A Instrugdo Normativa (IN) n°® 43/2012, do Ministério das Cidades previu a locagéo de
ativos para o desenvolvimento de infraestrutura de saneamento basico. A modalidade de
locacdo de ativos foi regulamentada pela Resolugdo n°® 411 do Conselho Curador do
FGTS, direcionando operacdes de crédito no ambito do Programa Saneamento Para
Todos.

A locacgéao de ativos pode ser combinada com outras modalidades. No caso da Concesséo
Administrativa do Sistema de Disposicdo Oceanica do Jaguaribe (SDOJ), contratado pela
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Embasa, segundo informacdes da Caixa foi previsto que caso a contratada queira se
valer dos recursos de financiamento FGTS na modalidade de locagéo de ativos, poderia
criar subsidiaria integral de propésito especifico, com a finalidade Unica de construir e
locar o sistema a EMBASA. Assim, houve a Inser¢ao do modelo “locacao de ativos” numa
estrutura de PPP com duas Sociedades de Proposito Especifico. A contraprestacao foi
separada em parcela fixa (pagamento da locacéo e, em ultima andlise, do financiamento
concedido a SPE “Construtora” com recursos do FGTS) e a cessdo de recebiveis,
previamente selecionados, a serem originados pela EMBASA (recebiveis futuros), com

estrutura de segregacéo dos recebiveis através de banco arrecadador.

A lei 13.190 de 19 de novembro de 2015 introduziu uma nova modalidade de locacéo
pela Administragao Publica, que permite a esta “firmar contratos de locagdo de bens
mobveis e imbveis, nos quais o locador realiza prévia aquisicdo, constru¢do ou reforma
substancial, com ou sem aparelhamento de bens, por si mesmo ou por terceiros, do bem
especificado pela administracao” (art. 47-A). A lei permite a reversédo dos bens locados
ao patriménio publico, ao final da locacao, se assim estabelecido no contrato. Limita, por

outro lado, o valor da locacéao a 1% do valor do bem.

Conforme Lohbauer, Barata e Santos (2015), “o setor de saneamento, como se pode
verificar, foi pioneiro nessa modalidade de contratacdo, que embora possivel e legitima,
nao era vista com bons olhos por alguns 6rgéos de controle (justamente pela caréncia de
base legal expressa). Com a nova redacdo, € possivel que se encerrem 0s

guestionamentos a esse respeito”

[.5.8.1 Internalizagé@o de externalidades: um mecanismo de mercado

A melhoria do saneamento em um ponto especifico da cidade tem efeito direto e indireto
sobre o valor da propriedade naquele ponto da cidade. Neste sentido, a melhoria do
saneamento oferece uma importante externalidade positiva aos proprietarios de imoveis

naquela regiao.

A questédo que se coloca em face da presenca desta externalidade positiva associada ao

projeto de melhora do saneamento € se h& possibilidade de apropriacdo, pelo menos
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parcial, desse ganho de valor de propriedade, que possa ser incorporado ao

financiamento do projeto.

Uma primeira analogia pode ser feita com o instrumento Certificado de Potencial
Adicional de Construcdo (CEPAC), que se destina a financiar obras publicas. Neste caso,
o0 investidor interessado adquire o direito de construir além dos limites normais em areas
gue receberdo ampliacao da infraestrutura urbana. Este instrumento foi utilizado em Sao
Paulo (Agua Espraiada, Faria Lima), Rio de Janeiro (Porto Maravilha) e Curitiba (Linha
Verde). Entretanto, ndo € o caso dos projetos de saneamento, em que ndo havera

ocupacao de espacos antes vedados.

.6 Definicdo da Matriz de Segmentos (MS)

Esta secao realiza uma classificagcdo de segmentos. Esse detalhamento permite uma
avaliacdo mais granular dos atores e instrumentos tipicamente envolvidos em cada
segmento no financiamento setorial. Parte-se aqui do pressuposto de que as diversas
etapas da cadeia vertical dos servicos de agua e esgotos podem admitir solucbes
diferentes de financiamento, tendo em vista suas caracteristicas técnicas e econdémicas
especificas. H4, por outro lado, potenciais vantagens na integracdo vertical, com

operacédo de diversos servicos encadeados ou de uma concessao plena, por exemplo.

Aqui seguiremos a formacao vertical da industria de saneamento proposta em Haro dos
Anjos (2011), que foi formulada para formagdo dos custos dos sistemas de

abastecimento de agua e de esgotamento sanitario.

Tabela 19 — Etapas de formacao de custos em SAS e SES

Abastecimento de Agua Esgotamento Sanitéario
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Captacéo Ligagao

Aducao Coleta

Tratamento Interceptores

Distribuicéo Tratamento

Ligacéo Emissarios

Medicdo Lancamento dos efluentes
Faturamento Destino dos lodos tratados

Faturamento comercial

Fonte: Haro dos Anjos (2011, pags. 68 e 70)

Na tabela, fica claro que ha atividades tipicas de atacado e outras atividades que séo
tipicas do varejo ou distribuicdo. Se fosse feita uma analogia com o setor elétrico, onde
tipicamente a cadeia é dividida nos segmentos de GT&D (Geracdo, Transmissao e
Distribuicdo), haveria alguma dificuldade em classificar esses elementos de forma precisa
no setor de saneamento. Outra diferenca importante dos segmentos do saneamento em
relacdo a cadeia do setor elétrico € a duplicacdo de atividades: em saneamento, ha duas
atividades simultaneas de distribuicdo (uma de abastecimento e outra de coleta dos
esgotos), enquanto no setor elétrico a distribuicdo no ponto de consumo € o fim em si do
processo, ndo havendo retorno dos recursos. Mesmo a discussao sobre a microgeracao
distribuida ndo formaria uma configuracdo, no setor elétrico, semelhante a do

saneamento.

Outra classificacdo de segmentos pode ser observada na cadeia de valor total dos

servicos de agua, saneamento e higiene, conforme WHO (2016).
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Figura 6 — Cadeia de valor dos servigos de agua, saneamento e higiene

Atividades upstream

Aumento do Gerenciamento da

suprimento demanda
Protec&o as fontes CSB prové acesso:
de abastecimento Agua

Saneamento

Gerenciamento Pqumogéo a
integrado dos recursos higiene

hidricos
-
agua de esgoto -
Provisado de

Promover

mudancas de
comportamento

Tratamento da
agua de esgoto

Servigos ao consumidor

Desenvolvimento de
sistemas naturais de
tratamento

Rede de transporte
Tratamento da de esgoto

agua de esgoto Transporte da agua

de esgoto ou pogos Pocos de coleta
Tratamento do de coleta do lodo

lodo fecal

Atividades downstream

Fonte: baseado em OECD (2011), traduc&o livre.

A classificacéo a ser adotada neste Estudo Técnico seguira Haro dos Anjos (2011), sendo

codificada conforme a tabela a seguir.

Tabela 20 — Cédigos RegulaSan MS

Codigo RegulaSan Atividade

MS-Al Captacao de agua
MS-A2 Aducdo de 4gua
MS-A3 Tratamento de agua
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MS-A4 Distribuicdo de agua

MS-A5 Ligacao de agua

MS-A6 Medicao de agua

MS-A7 Faturamento de agua

MS-E1 Ligacéo de esgoto

MS-E2 Coleta de esgoto

MS-E3 Interceptores de esgoto

MS-E4 Tratamento de esgoto

MS-E5 Emissarios de esgoto

MS-E6 Lancamento dos efluentes de esgoto
MS-E7 Destino dos lodos tratados de esgoto
MS-E8 Faturamento comercial de esgoto

Fonte: elaboracao dos consultores, com base em Haro dos Anjos (2011, pags. 68-70)

1.6.1 Integracao vertical e financiabilidade

Esta secdo discute brevemente os motivos para a integracao vertical ou horizontal em
saneamento e relaciona essa discussdo a questdo da obtencao de financiamentos para
investimentos no setor. Aqui, estamos nos aproximando de uma discussao mais técnica
ou estratégica das fronteiras horizontais e verticais da organizacédo?? de saneamento, que
ndo sera detalhada neste estudo. Apenas faremos, a seguir, algumas consideracdes
relevantes para a questdo do financiamento dos investimentos em saneamento, quando
divididos em segmentos tipicos da organizacdo dessa industria. Em linhas gerais, os
principais drivers da integracao vertical ou horizontal dos negdcios de saneamento estdo

ligados a:

e Custos de transacao ex ante, por exemplo, na negociacédo de termos de contrato
gue, muitas vezes, envolvem aspectos politicos;

e Custos de transacao ex post, por exemplo, na inadimpléncia da entrega de agua
quando ha escassez hidrica de um fornecedor de atacado, ou na inadimpléncia

guanto ao pagamento do fornecimento no atacado;

22 para uma discuss&o sobre as fronteiras verticais e horizontais da firma, veja-se por exemplo Besanko et al, 2012.
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e [Economias de escala em sistemas, que é melhor discutida mais a frente;

e Economias de escopo na operacao conjunta de diversos mercados, que se tornam

relevantes para o financiamento, tendo em vista, por exemplo, os elevados

volumes necessarios para viabilizacdo do acesso ao mercado de capitais;

e Economias de densidade.

Um importante fator de consideracéo da integracdo vertical nos sistemas diz respeito a

economias de escala presentes nos sistemas. Os fatores de escala foram assim

estimados por Haro dos Anjos (2011, p. 80), para atividades selecionadas no setor de

saneamento:

Tabela 21 — Fatores de economia de escala no saneamento — valores tipicos

Unidade componente
Captacdo emrios
Tratamento

Aducao

Reservatorios apoiados
Reservatorios elevados

Distribucao

Fonte: Haro dos Anjos (2011,

Fator de escala
0,10 a 0,25
0,60 a0,75
0,40 a 0,60
0,60 a 0,80
0,30a0,50
0,30a 0,60
pag. 80)

Para a leitura do fator de escala na tabela acima, é util a seguinte explicacao:

“Considere-se, por exemplo, um primeiro projeto de
construcdo de uma linha adutora de &gua tratada, cuja
capacidade (escala) seja igual a 100L/s, capaz de abastecer
uma populacdo de 50 mil habitantes, a um custo estimado de
R$ 750.000,00. Esse investimento equivaleria a R$ 15,00 por
habitante servido.

Se o fator de economia de escala dessa obra for igual a 0,50
(tipico para adutoras), isso significa que um segundo projeto,
alternativo, com capacidade quatro vezes maior do que o

primeiro, podera ser executado com um investimento apenas
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duas vezes maior do que o primeiro. Em outras palavras, o
projeto alternativo comportaria uma adutora com capacidade
de 400 L/s, capaz de abastecer a uma populagao de 200 mil
habitantes a um custo total estimado de R$ 1.500.000,00.
Esse investimento equivaleria a R$ 7,50 por habitante servido

(custo per capita 50% menor do que o do primeiro projeto).

O mesmo efeito ocorre, analogamente, com estacbes de
tratamento de agua ou esgotos. Ao se dobrar a capacidade
de uma estacdo, 0 seu custo aumenta bem menos que o
dobro. Isso nao significa, todavia, que os projetos devam ser
dimensionados para um tamanho maximo possivel, tendendo
a uma capacidade limitada. Projtos execessivamente
grandes, superdimensionados e/ou prematuros em relacao a
demanda que pretendem suprir implicam prejuizos

econdmicos... ”(Haro dos Anjos, 2011, p. 80)

A andlise dos fatores de escala indica que pode haver alguma vantagem econémica na
desverticalizacdo dos servicos de saneamento, por exemplo, na atividade de captacao
de agua. Sob o ponto de vista da eficiéncia produtiva, pode fazer sentido que um operador
se concentre na captacdo e venda dgua em atacado para prestadores que mantém
apenas a etapa de distribuicdo, como de fato ocorre em varios casos. Por outro lado,
essa desintegracdo vertical cria custos de transacdo, como a inadimpléncia no

fornecimento ou no pagamento da agua fornecida.

Adicionalmente, é importante fazer a ressalva de que, por outro lado, a integracédo vertical
suscita potenciais questdes de concorréncia nos mercados de saneamento. Um
procedimento administrativo no Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE)
traz a alegacéo de que a tarifa de atacado da agua praticada por um operador de grande
porte, verticalmente integrado, pode comprimir a margem dos operadores a jusante
(downstream) da cadeia produtiva - notadamente distribuidores de agua que possuem
sistemas nao integrados verticalmente. Tal procedimento sugeriu evidéncias de que a

tarifa de atacado praticada por este operador para os rivais detentores de sistemas nao
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integrados seria superior aos pre¢os de transferéncia internos que praticaria “com ela
mesma” em suas operagdes de distribuigdo, alavancando poder de mercado, do mercado
de agua de atacado para a distribuicdo. Tal conduta, tipificada na legislacédo antitruste
brasileira, se comprovada ao final do processo administrativo, pode gerar pesadas multas
aos operadores, bem como obriga¢fes de cessacado que, em Ultima instancia implicariam,

em alteracdes substatantivas nas praticas comerciais dos operadores.

Quanto as economias de escopo, estas ocorrem na operacdo conjunta de diversos
mercados. Note-se que, sob o ponto de vista concorrencial, os mercados relevantes?? de
saneamento sao restritos a uma cidade ou area de atuacdo. Assim, as economias de
escopo dizem respeito a atuar conjuntamente em mais de um mercado. Uma potencial
economia de escopo operacional diz respeito ao compartilhamento de recursos que €&
possivel a um operador que possui concessdes préoximas, podendo deslocar seu pessoal

entre essas operacoes e assim reduzir seu custo em cada concessao individual.

Porém, sdo ainda mais relevantes as economias de escopo no tocante a obtencéo de
recursos de financiamento. A escala necessdria para se acessar o0 mercado de capitais
€ elevada, e assim operadores de maior porte, ou seja, que colecionam varias operacdes
ou concessdes em seu portifélio, sdo capazes de obter financiamento a custos mais
baixos que outros. Mesmo no acesso a recursos de fomento, as economias de escopo e
0 porte do operador séo relevantes, tendo em vista que operadores maiores tém maior

capacidade de investir em projetos para a viabilizagdo dos financiamentos.

I.7 Mapeamento de casos de financiamento e construgdo da base de dados

Para a realizacédo deste estudo, foi definida a constru¢cao de uma grande base de dados
quantitativos e qualitativos sobre as operacdes de financiamento ao setor de saneamento
(abastecimento de agua e coleta de esgotos) no Brasil. A base de dados estad sendo

alimentada e aprimorada para conclusdo com o relatério do produto X.2.

A metodologia de selecdo dos casos de financiamento procurou ser abrangente no

sentido de abranger um grande numero de situa¢des de financiamento tipificadas. A partir

2 Mercado relevante € um conceito pertencente ao direito concorrencial, que define como “mercado” aquele espago geografico e/ou
de produtos, no qual um suposto monopolista seja capaz de exercer um aumento de pregos “pequeno, mas nao transitorio”.
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de informacdes publicas, como por exemplo, os balang¢os patrimoniais das empresas do
setor e os documentos de empréstimos dos organismos multilaterais de fomento ao
investimento, foram possiveis identificar 1920 operacfes de financiamento durante o
periodo entre 1996 a 2016.

As operacdes observadas e o0 seu conjunto de caracteristicas foram organizadas em uma
base de dados para tornar possivel o estudo do comportamento e do padrdo do

financiamento no setor.

Essa se¢édo tem como objetivo expor a metodologia de construcdo da base de dados das
informacdes de financiamento e expor, de forma breve e heuristica, 0 comportamento e

os padrdes de financiamento das empresas no setor.

.7.1 Base de dados

Foi construida uma base de dados contendo 1.920 projetos os quais foram analisados a
partir do conjunto de caracteristicas observadas disponiveis. A seguir, sdo explicados

cada um dos campos e uma referéncia rapida e dos mesmos.

e Projeto: Classifica por categorias a modalidade do financiamento. O termo
“projeto” na construgéo deste banco de dados foi utilizado de forma livre, podendo
tanto se referir a operacdes vinculadas a um projeto especifico de investimento
guanto a financiamentos corporativos de natureza mais geral.

e Cdbdigo do Operador: Cédigo do agente (publico ou privado) igual ao utilizado no
Sistema Nacional de Informacdes sobre o Saneamento (SNIS), para identificar o
captador dos recursos do projeto.

e Nome do Operador: Nome do operador a partir do cédigo do agente da base
SNIS

e Tipo do projeto: classifica o projeto em duas modalidades: PFO (Project Finance
Operation), quando os recursos levantados s&o destinados a investimentos
individualizaveis, eventualmente incluindo recursos para operagdo desse projeto

e CFO (Corporate Finance Operation) em que 0s recursos sao destinados ao plano
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de investimentos de uma organizagdo operadora de saneamento sem detalhar
quais projetos serdo executados.

Data de inicio: O ano o qual o projeto foi assinado entre as contrapartes

Valor do projeto: Valor nominal do contrato do projeto na unidade monetaria
especificada no contrato.

Prazo: Prazo em anos da duracédo do projeto estipulada em contrato

Valor real do projeto em reais brasileiros BRL: Valor nominal do projeto
corrigido pela inflagdo do IGPM da FGV, sendo 2016 o periodo base. No caso de
valores nominais declarados em moedas estrangeiras, a correcao é feita apos a
conversdo desses valores para o real brasileiro (BRL), cuja taxa de cambio
utilizada para converséo é a média diaria da ponta de venda para o ano o qual a
operacdo foi realizada. Vale ressaltar que tal operacéo é essencial para minimizar
o viés inflacionario decorrente da comparacao de valores monetarios em anos
distintos.

Descricdo breve: contém elementos gerais do projeto para identificacdo rapida das
suas principais caracteritisticas definidoras

Investimentos individualizaveis: identifica os ativos que séo constituidos em funcéo

do projeto ou que se prevé constituir

Nesta parte da base de dados seréo caracterizados os elementos do projeto que foram

alvo de estudo e que foram tipificados nas matrizes. As tabelas apresentam os cédigos e

0 sumario dos tipos identificados para as seguintes matrizes:

Com

MAop - Matriz de atores da operacéo
MAfin - Matriz de atores do financiamento
MI - Matriz de instrumentos

MS - Matriz de segmentos

relacdo aos elementos qualitativos dos projetos, os itens a seguir identificam

aspectos que sao relevantes.
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e Titularidade: identifica-se aqui o titular do projeto, ou se ha risco de titularidade
compartilhada ou indefinida.

e Regulacéo: identificam-se aqui os reguladores que tém jurisdicdo sobre o projeto,
e a eventual indefinicdo desses reguladores

e PMSB: aqui é relevante o estdgio de desenvolvimento do Plano Municipal de
Saneamento Bésico

e Outros: outros elementos qualitativos relevantes ao financiamento do projeto.

|.7.2 Fatos estilizados da base de dados

A partir da elaboracéo da base dados, foi possivel organizar as informacgdes. O primeiro
gréafico apresentado na figura 10 abaixo mostra o volume em reais de 2016 de todas as

operacdes de financiamento no setor de saneamento basico.

Figura 7 — Valor das operacdes de financiamento (em milhfes de reais de 2016)
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Fonte: Pezco

A dinamica do financiamento do setor, apresentada inicialmente no grafico 10 acima

mostra quanto o fluxo de recursos para o setor de saneamento foi volatil durante o
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periodo entre 1996 a 2016, pois apesar dos “anos aureos” entre 2008 e 2013, quando
somente em 2013 foram captados mais de 19 bilhdes de reais, o ano de 2016 registrou
somente 675 milhdes de reais captados, um montante inferior se comparado com os 720

milhdes em 1996, o primeiro ano dessa seérie historica.

O gréfico da figura 10 sugere uma sincronia entre a dindmica do financiamento e o
movimento ciclico da economia brasileira, pois em anos conhecidos de recessao, como
por exemplo, 1999, 2002 e 2009, o volume financiado apresentou significativa queda,
exceto em 2005, pois apesar da economia brasileira ter registrado uma taxa de
crescimento de 3,20%, o volume captado foi em torno de 82 milhdes de reais.

A relacdo de sincronia entre o volume de recursos alocados para o financiamento do
setor de saneamento e o nivel de atividade econémica pode ser explicada pela influéncia
gue as expectativas negativas decorrentes de uma situacao recessiva geram na aversao
ao risco dos agentes financiadores, no entanto, € necessario analisar outros aspectos da

dindmica do financiamento para reforcar tal afirmativa.

Abaixo, a figura 11 apresenta o grafico com a quantidade de operacdes de financiamento

do setor de saneamento no Brasil.
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Figura 8- Quantidade de Operacdes de Financiamento
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Fonte: Pezco

A dinamica da quantidade de operacdes de financiamento, de modo geral, possui
caracteristicas similares ao comparar com a dinamica do volume de financiamento, como
por exemplo, a sincronia entre a quantidade de operagfes e a conjuntura econdémica
brasileira, no entanto, ao observar os dois graficos, aparentemente ndo existe uma

relacdo significativa entre volume e quantidade de operacdes.

O fato de nao haver relacao significativa entre volume e quantidade de operacoes de
financiamento permite uma interpretacéo a respeito do comportamento dos agentes
financiadores e tomadores no setor, pois pode haver um agente tomador de recurso
gue ao realizar somente uma operagéo de financiamento, pode concentrar para si uma
parcela consideravel dos recursos, enquanto que outros agentes tomadores, apesar da
demanda por recursos, ndo possuem participacéo significativa ou acesso ao mercado

de recursos.
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O ponto a respeito do acesso ao mercado de recursos € extremamente relevante para
compreender o caso brasileiro, dado a existéncia de instrumentos de financiamento
subsidiado, como por exemplo, o programa Pro-Saneamento, um programa da Caixa

Econdmica Federal sendo o FGTS a origem dos recursos.

O gréfico da figura 12 abaixo mostra a participacao das trés principais modalidades de
financiamento (Captacéo Internacional, Recursos do FGTS e Emissdo de debéntures)

no montante total captado por ano.

Figura 9 — Quantidade de operacdes de financiamento
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A evidéncia apresentada pelo grafico da figura 12 mostra como os recursos do FGTS séo
as principais fontes de financiamento do investimento no setor de saneamento. O volume
de captacdes internacionais também € relevante, entretanto, essa modalidade de
financiamento ocorre de forma mais esparsa se comparado com o FGTS, afinal, nem

todos 0s anos apresentam registros de captacao externa.

Desta forma, as evidéncias corroboram a primazia dos recursos do FGTS no
financiamento do setor de saneamento e, dado o fato que tais recursos sdo de certa
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forma subsidiados em decorréncia do baixo custo de captacdo do FGTS pela Caixa
Econdmica Federal, é salutar supor que tais recursos sdo distribuidos de forma

homogénea entre as empresas e entidades do setor que buscam financiamento.

O mapa de calor da figura 13 abaixo mostra como as 1920 operagdes contidas na base
de dados é distribuida por empresas e entidades para cada estado brasileiro.

Figura 10 — Numero de Operacdes de Financiamento para Entidades e Empresas
do setor de Saneamento por Estado

Quantidade Operagdes

Fonte: Pezco

A evidéncia apresentada pelo mapa de calor da figura 13 mostra uma tendéncia a
concentragéo de operacdes de financiamento nos estados mais proximos da costa leste

do Brasil, com as empresas e entidades do setor de saneamento em Sao Paulo
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registrando a maior quantidade de operacdes de financiamento. Eis um indicio de como

o financiamento no setor € concentrado no pais.

Dado a relevancia da discussdo envolvendo a concentracdo das operacdes de
investimento para um grupo diminuto de agentes do setor e para a geragao de outras
evidéncias acerca da presenca ou nao dessa concentracdo, foi conduzida uma anélise

com as informacdes das captacdes de quatro empresas:

e Companhia de Saneamento Basico de Sédo Paulo (SABESP)
e Companhia de Saneamento do Parana (SANEPAR)
e Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento (CASAN)

e Companhia de Saneamento de Minas Gerais (COPASA)

A escolha dessas empresas seguiu um critério simples, todas possuem acodes
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo além de possuirem relevancia no servico

de saneamento nos estados onde operam.

Foi calculado o indice de concentracdo de Herfindahl Hirschman (HHI ou IHH), o qual
permite avaliar, por meio da participacdo dessas quatro empresas, o nivel de
concentracdo do volume e o numero de operacbes de financiamento no setor de

saneamento no Brasil.

Para o indice de Herfindahl Hirschman do volume de financiamento, o caculo foi

executado da seguinte forma:

IHHy otume = 241 (%)2 ©

Onde:

e fi= Volume captado de financiamento pela empresa i.

e F =Volume captado por todo o setor
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Como o indice de Herfindahl Hirschman foi calculado considerando somente quatro
participantes do mercado, tal informacao é apresentada no indice superior do somatorio

da equacao (1).

A diferenca do indice de Herfindahl Hirschman do volume de capta¢des para o nimero
de operacdes € a substituicdo da informag&o sobre o nimero de operacdes ao invés do

volume.

4
IHHOpera(;(”)es = Z

i=1

© @
Onde:

e 0i= Numero de operacdes de captacao de financiamento feita pela empresa i.

e O = Operacdes totais do setor

A intepretacdo do indice € direta: quanto maior valor, mais concentrado € o indicador em
guestdo no setor. De acordo com a literatura, existem alguns valores que embasam a
discusséo dos resultados e o valor maximo para o indice é de 1, o qual representa

concentracdo completa do indicador analisado.

* Se o0 IHH for menor que 0,01 = auséncia de concentracéo
* Se o IHH for menor que 0,15 = baixo nivel de concentracao
+ Entre 0,15 e 0,25 = concentra¢cdo moderada

+ Acimade 0,25 = alta concentragéo

O gréfico 14 abaixo mostra o indice Herfindahl Hirschman calculado para o volume de
operacoes do setor, considerando a participacdo da SABESP, SANEPAR, COPASA e
CASAN.

109



Figura 11 — indice de Herfindahl Hirschman para a Concentrac&o do Volume de
Financiamento no setor de Saneamento

0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2

0,1

Fonte: Pezco

O resultado apresentado no grafico da figura 14 sugere uma dinamica um tanto intrigante,
pois o0 nivel de concentracdo calculado pelo indice Herfindahl Hirschman (IHH) varia
consideravelmente ao longo dos anos, ora apresentando resultados 0s quais sugerem
auséncia de concentracdo, ora com resultados corroborativos a existéncia de
concentracao.

Em um determinado ano o qual o indice IHH apontou a existéncia de concentracéo,
significa que naquele ano, uma das quatro empresas consideradas no calculo do indice
(SABESP, SANEPAR, COPASA e CASAN) , captou um grande volume de recursos, em
uma proporcao infinitamente maior do que todas as outras empresas e entidades publicas
do setor em conjunto. Desta forma, € possivel concluir que as quatro empresas
consideradas no computo do indice possuem certa facilidade (ou menor dificuldade) em
captar recursos para financiamento de projetos e quando ha captacdo de recursos por

parte dessas empresas, basicamente as outras empresas podem ter dificuldades em
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realizar as suas proprias. O intrigante desse resultado é que todas as fontes de
financiamento possiveis foram consideradas, inclusive as subsidiadas como o FGTS,
portanto, tal resultado pode evidenciar a existéncia de entraves que empresas publicas
ou privadas responsaveis pelo saneamento basico de outras regides do Brasil ttm em
captar recursos.

Apesar da visivel queda na concentracdo do volume captado nos ultimos anos, a
existéncia desses entraves pode estar relacionada ao padréo de acesso aos servi¢os de
agua tratada e esgoto sanitario. Tal conclusédo € reforgcada a partir dos resultados do
calculo do indice IHH para a quantidade de operacdes de financiamento, apresentadas
na figura 15 abaixo.

Figura 12 — indice de Herfindahl Hirschman para a Concentragdo de Operacdes de
Financiamento no setor de Saneamento

0,9 -

0,8 -

0,6 -

0,3 -

Fonte: Pezco

O grafico da figura 15 com a concentracdo para 0 niumero de operagfes evidencia a
existéncia de concentracdo, mas em um patamar muito menor se comparado com a

concentracdo em volume.
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O indice de concentracado do niumero de operacdo mostra se a atividade de captacao de
recursos para o financiamento pelas quatro empresas consideradas (SABESP,
SANEPAR, COPASA e CASAN) é alta se comparado com o numero de operacdes

realizadas por todas as outras empresas do setor.

Pelo fato do nivel de concentragdo para o numero de operag¢des ser menor implica que
as quatro empresas consideradas realizam um numero de operacdes de captacdo nao
tdo destoante se comparado com todas as outras empresas do setor. A diferenca passa

a ser no volume dessas operagdes e ndo na quantidade.

A andlise da base de dados sobre as operac¢fes de financiamento sugere a existéncia de
dois cenarios distintos para as empresas do setor de saneamento do pais, uma marcada
pelo tamanho, relevancia de empresas grandes do setor e o elevado nivel de
concentracéo do volume de financiamento e outra das empresas menores, as quais nao

conseguem captar recursos com o mesmo dinamismo.

No quesito universalizacdo do acesso a agua tratada e esgoto sanitario, o Brasil também
retrata duas realidades distintas parecidas com as registrada pelas diferencas no acesso
ao volume de financiamento: Uma a qual o nivel de acesso aos servi¢os é elevado e
outra com acesso precario. A partir das evidéncias sugeridas pela analise desse banco
de dados, um fator importante para a melhora do setor passa pela discusséo sobre o

financiamento a ampliacao e melhoria do servico.

Desta forma o que precisa ser discutido e melhorado ndo é a diminuigdo do acesso aos
recursos, principalmente os subsidiados, das empresas maiores, pois elas também
precisam trabalhar para atingir a universalizacdo nas areas que sao responsaveis, mas

sim o porgué das empresas menores nao realizam captacoes.

O recurso ao investimento pode até estar disponivel, como por exemplo, 0s recursos do
FGTS, no entanto, nem todas as empresas possuem acesso a essa linha de

financiamento muito mais barata se comparada com as outras formas.

A analise da base de dados conclui no sentido de evidenciar a existéncia de entraves na
dindmica de captacado de recursos para o setor, principalmente por empresas de menor
porte, o que pode explicar o porqué do Brasil possuir duas realidades tao distintas acerca
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do acesso aos servigos de saneamento basico e as questdes sobre o financiamento sédo

de relevancia impar nas discussdes e acdes com o objetivo de melhorar o setor.

1.7.3 Identificacdo de inovacdes

A metodologia para a identificacdo e analise das eventuais inovacfes financeiras e
institucionais presentes nos arranjos sera, primeiramente, baseada na caracterizagao dos
arranjos utilizados nos projetos selecionados, assim como em outros exemplos de
projetos. Adicionalmente, a matriz de atores, instrumentos e segmentos propicia uma

base para a identificacao de praticas atuais.

Esta andlise fard uma consolidacao dos obstaculos identificados no conjunto do trabalho,
levantando as licdes aprendidas e, passando a uma analise prospectiva, as propostas
gue derivam de todo o conjunto que tera sido desenvolvido. Os consultores realizaréao,
na segunda etapa, entrevistas ndo estruturadas com atores nacionais e estrangeiros que

considerem relevantes para o desenvolvimento das sugestdes.

Levantar inovacdes da experiéncia internacional que fagcam sentido para aplicacao
no Brasil;
Levantar informacdes e descri¢cdo dos principais arranjos societarios e contratuais
de alguns dos principais projetos de investimento em saneamento
Identificar e analisar o universo de atores participantes dos financiamentos;
Identificar e analisar o conjunto de instrumentos disponiveis para
financiamento;
Identificar e analisar as particularidades dos principais segmentos da cadeia
vertical do setor.
Identificar e analisar eventuais inovacgdes financeiras e institucionais presentes
nesses arranjos; e
Identificar e analisar os principais obstaculos ao financiamento privado do
investimento em infraestrutura de saneamento no Brasil contemporaneo.
Os resultados esperados incluem uma avaliacdo dos projetos de infraestrutura de
saneamento sob o ponto de vista de seu financiamento, identificando licbes e eventuais

inovagbes quanto a esse aspecto; uma sistematizagdo do ambiente de financiamento,
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guanto aos atores, instrumentos e peculiaridades de segmentos da cadeia produtiva; e

uma avaliacdo dos obstaculos, licbes e propostas de politica.

Foi organizada uma avaliacdo de microdados dos financiamentos obtidos pelos
prestadores do setor de saneamento no Brasil, para uma analise agregada. Esta andlise
sera desmembrada em contextos locais, de forma que se tenha uma visdo dos
beneficiarios do sistema de financiamentos no Brasil. Adicionalmente, serdo avaliados os
instrumentos de regulacao, fiscalizacdo e controle social, que priorizem a eficiéncia da
gestdo dos servicos, das relacdes de cooperacédo federativa e, fundamentalmente, da

melhoria da capacidade financeira dos prestadores de servigos.

Inicialmente, a lista de inovacfes estudadas com base nos elementos ja levantados esta
sumariada na tabela a seguir, e detalhada na sequéncia. Note-se que essas inovagoes
sao consideracdes preliminares que foram obtidas a partir do estudo de experiéncias;
essa andlise sera aprofundada e desenvolvida com o desenvolvimento do estudo e a

pesquisa de campo e oficina de trabalho junto aos atores relevantes.

No. Tipo Inovacao

1 Contratual Parcerias Publico-Privadas

2 Incentivos fiscais Regimes de incentivo ao investimento

3 Politica de universalizacdo Criacdo de fundos

4 Politica publica Fomento ao Investimento Direto Estrangeiro
5 Financiamento publico Regionalizacao de repasses de OGU

6 Novos instrumentos Certificados de Recebiveis Imobiliarios

7 Estratégia corporativa Separacdo de operacdes

8 Novos instrumentos Securitizacdo de recebiveis

9 Novos instrumentos Agregacao/pooling

As sec¢Oes a seguir detalham alguns elementos de inovagéo preliminares que foram

considerados nesta etapa.
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1.7.3.1 Parcerias Publico-Privadas

Entre as diversas formas de participacéo do setor privado, as parcerias publico-privadas
(PPP), principalmente na forma de Concessdo Administrativas, trazem inovagcdes que
serdo analisadas neste estudo. Uma questéo critica sdo os estudos de Valor por Dinheiro
(conhecidos como Value for Money) que comparam as alternativas institucionais de
prestacdo dos servicos e que sd0 necessarios para validar a estruturacdo de contratos
de parceria publico-privada em saneamento e nos demais setores. Note-se que as PPP
ja possuem emprego relativamente consolidado em saneamento, e aqui cabe avaliar
novas modelagens e a disseminacédo desse instrumento como forma preferencial de

realizacdo de investimentos se suas vantagens sao realmente importantes.

[.7.3.2 Regimes de incentivo ao investimento

A lei no. 13.329 de 1° de agosto de 2016 alterou a lei 11.445 inserindo nas suas
disposicbes finais o Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento do
Saneamento Basico (REISB), com o objetivo explicito “de estimular a pessoa juridica
prestadora de servicos publicos de saneamento basico a aumentar seu volume de
investimentos por meio da concessao de créditos tributarios”. Esse nobre objetivo ndo
sera atingido pela lei pelo simples fato de que a mesma néo criou o incentivo fiscal a que

se refere a concessao de créditos tributarios.

O projeto de lei que deu origem a inclusdo do REISB na Lei de Diretrizes pretendia que
o incentivo fiscal se desse a partir da deducdo de créditos das contribuicbes de
PIS/PASEP e de COFINS gerados por investimentos voltados para a sustentabilidade e
a eficiéncia dos sistemas de saneamento basico. Pode-se questionar se o incentivo fiscal
seria, de fato, a forma mais nobre de estimular os investimentos no ambiente
macroecondmico atual, mas o fato é que todo o foco do projeto de lei que alterou a Lei
de Diretrizes foi nesse tipo de incentivo que foi vetado, sem a proposi¢céo de incentivos
alternativos. Tem-se, portanto, um regime de incentivos que ndo produz incentivos,
situacdo até pior que a de seu antecessor Regime Especial de Incentivos para o
Desenvolvimento da Infraestrutura (REIDI), criado pela lei no. 11.488 de 15 de junho de
2007, que apesar de prever incentivos tributarios, teve sua aplicacdo dificultada pelos

procedimentos exigidos.
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1.7.3.3 Criacdo de fundos

A formacéo de fundos é um caminho frequentemente apontado para o financiamento e
para a formacao de garantias para investimentos em saneamento. De fato, a lei no 11.445

prevé, em seu art. 13:

Art. 13. Os entes da Federacao, isoladamente ou reunidos
em consorcios publicos, poderao instituir fundos, aos quais
poderao ser destinadas, entre outros recursos, parcelas das
receitas dos servicos, com a finalidade de custear, na
conformidade do disposto nos respectivos planos de
saneamento basico, a universalizacdo dos servi¢cos publicos

de saneamento basico.

Paragrafo unico. Os recursos dos fundos a que se refere o
caput deste artigo poderdo ser utilizados como fontes ou
garantias em operacgdes de crédito para financiamento dos
investimentos necessdarios a universalizacdo dos servicos

publicos de saneamento basico.

A utilizacdo de fundos desse tipo pode ser considerada uma inovagao a ser explorada
neste trabalho. Nessa mesma linha, ha a criacdo do Fundo Nacional para o saneamento
basico. Este tipo de inovacao sera testada junto a agentes setoriais, para a sua inclusao,

na forma de proposta, no relatério final.

1.7.3.4 Fomento ao Investimento Direto Estrangeiro

A promocdao do Investimento Direto Estrangeiro (IDE) em saneamento basico pode ser
pensada em duas dire¢cdes: passiva (conhecida na literatura como inward) e ativa
(conhecida na literatura especializada como outward). Tradicionalmente, a busca de IDE
estrangeiro inward € uma politica que tem sido considerada para a atracdo de capitais

novos para investimento e de novas tecnologias de operacao.

Entretanto o fluxo de IDE outward como internacionalizacdo ativa também pode ser

relevante para o financiamento das operagbes de saneamento no Brasil. A
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internacionalizacdo das empresas brasileiras pode contribuir para a obtencéo de mais
conhecimento especializado no estado da arte, assim como pode favorecer a
identificacdo de novas fontes de financiamento para os operadores incumbentes nos

mercados brasileiros.

1.7.3.5 Regionalizacdo dos repasses de OGU

Uma proposta de inovacao diz respeito a flexibilizacdo das agéncias de fomento regionais
atuarem também, como agentes financeiros e técnicos repassadores de recursos do
Orcamento Geral da Unido, quebrando o monopdlio da Caixa Econémica Federal. As
agéncias poderiam se interessar em atuar neste mercado de repasses, pois ndo ha risco

de crédito e a receita é garantida via tarifa pelo servigo praticado.

1.7.3.6 Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs)

O uso de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) em estacfes de tratamento

aparece como alternativa de financiamento.

[.7.3.7 Separacdo de operacoes

O ambiente contratual das finangcas corporativas traz riscos aos emprestadores de
recursos. Neste sentido, muitas operacdes de financiamento de investimentos
especificos tém seu risco segregado através do uso da modalidade de project finance.
Entretanto, ha ainda muitas operacdes que deverdo ser realizadas no ambiente
corporativo, sem a segregacdo especifica. Para isto, uma pergunta relevante é se a
estrutura atual de propriedade das organizacdes de saneamento, e aqui nos referimos
principalmente a grandes companhias, excede o tamanho Otimo desejavel para a
obtencao de financiamentos a custos competitivos. Assim, a separacéo de operacdes em
companhias menores, que agrupam tipos de riscos distintos, ainda que mantendo uma
propriedade centralizada em uma companhia holding, pode ajudar a realizar alguma
segregacao de riscos para favorecer o financiamento. Um caso conhecido de separacéo
€ 0 caso COPASA-COPANOR, que suscita a pergunta se este tipo de estratégica faria

sentido para outras organiza¢des, notadamente grandes CESBs.
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1.7.3.8 Securitizacdo de recebiveis

As operaces estruturadas de securitizacdo de receitas futuras ou direitos creditorios em
geral foram empregados no financiamento de diversas empresas de saneamento,
principalmente com a criacao de FDIC, que pode ser aberto (resgate de cotas segundo
regulamento) ou fechado (resgate ao término do prazo de duragdo do fundo). Na
estruturacdo desse tipo de operacado, é necessario avaliar o risco dos recebiveis. Cada
classe ou série de cotas deve ser avaliada por agéncia de risco. A Figura apresenta um
exemplo de avaliagdo por uma agéncia de rating do FDIC da COMPESA, que possui

cotas seniores e cotas subordinadas com vencimento em 2022.

Figura 13 — Avaliacéo de risco do FIDC Compesa

Emissor: Fundo de Investimento em Direitos Creditornos da Companhia Pemambucana de Saneamento - Compesa (FIDC
Compesa).

Ativos subjacentes: direitos crediténos oriundos da pregacio futura de servicos de agua e esgoto pela Companhia
Estadual de Aguas e Esgotos (COMPESA) no Estado de Pemambuco.

Originador dos direitos creditorios {cedente): Companhia Pemambucana de Saneamento — Compesa.
Administradora: BB Gedio de Recursos - Distnbuidora de Titulos e Valores Mobilianos S.A.

Gestora: BB Gestdo de Recursos - Dignbuidora de Titulos e Valores Mobilianos S A.

Custediante: Banco do Brasl S.A.

Agente Arrecadador: Banco Gerader S.A. e Banco do Brasil 5 A.

Protecao de crédito: Subordinagio de cotas equivalente a 4,76%.

Rating em Setembro de 2014

Instrumento Rating Atual Rating Inicial Walor do Patnmonio L;EE?TG em 31 de Julho de Vencimento

Final
Cotas Seniores brAA () brAA (sf) RS 150.311.411,27 M;éozge
Cotas MNio Nao Maio de
Subordinadas classificadas Classificadas L RaE TG 2022

Fonte: fac-simile de Relatério de Monitoramento Standard&Poor’s 1°/09/2014

1.7.3.9 Agregacéao/pooling

O tamanho das operagbes da maior parte dos prestadores municipais independentes
brasileiros de agua e esgoto constitui desafio para a obtencdo de financiamentos. A
disponibilidade de balanco para a obtencao de crédito € limitada e alguns paises optaram

pela agregacdo dos proprios servigos ou concessdes com base neste aspecto
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(Haarmeyer e Mody 1998). Neste sentido, as estratégias de agregacao para a obtengao
de financiamentos se tornam relevantes para o equacionamento da questdo. J4 existem

estratégias de agregacdo em andamento, cabendo evoluir nessas estratégias.
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Anexo | — Teor de consulta a atores

Com base no Produto X.1, o Consorcio desenvolveu um conjunto de perguntas que seréo

feitas a atores relevantes na area de financiamento para a elaboracdo do Produto X.2 —

Estudo sobre Fontes de Recursos e Estratégia de Financiamento no Setor de

Abastecimento de Agua e Esgotamento Sanitario — Proposta de programas e acdes

estratégicas de financiamentos do setor de abastecimento de agua e de esgotamento

sanitario.

As principais perguntas estdo sumariadas na tabela a seguir. Essas perguntas também

poderdo ser inseridas no contexto do workshop, preliminarmente marcada para o dia 14

de marco de 2017, no auditério do Ministério das Cidades, em Brasilia.

TIPO DE ATOR

Associagoes setoriais de

saneamento

Operadores

Associacoes de
infraestrutura

Tabela 22 - Consultas a atores

TEOR DA CONSULTA

OPERADORES / ASSOCIAGOES
Teor amplo — consulta através de

workshop

Solicitar eventuais propostas ja

feitas/documentadas

Consultas especificas sobre
determinados elementos de
experiéncia ja levantados

Teor amplo — consulta através de

workshop

Solicitar eventuais propostas ja

feitas/documentadas

DESTINATARIO

ABCON
AESBE
ASSEMAE
ABES
APECS
ASFAMAS
A definir

ABDIB
SOBRATEMA

REGULADORES DE SANEAMENTO E FORMULADORES DE POLITICA

Agéncias reguladoras

Governo Federal

Governos estaduais

Como o financiamento é inserido
nos processos de revisdo tarifaria?

Teor amplo — consulta através de
reunioes, interacao em geral e

workshop

Quais estratégias especificas para

financiamento?

ABAR

Agéncias beneficidrias
Agéncias em geral
Ministério das Cidades,
MDS, MMA, ANA, MlI,
FUNASA, MPOG e MF
Secretarias de Saneamento
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Governos municipais

Sociedade em geral

Entidades do mercado
financeiro e de capitais

Bancos comerciais

Agéncias de rating

Seguradores

Fundos de Pensao

Bancos publicos

Agéncias financeiras
subnacionais

InstituigGes financeiras
multilaterais

Quais estratégias especificas para
financiamento?

Teor amplo — consulta através de
workshop

MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS

Quais os instrumentos adequados

Como poderiam incrementar sua
participacdo e participar de
inovagdes no financiamento?
Conforme proposta de OECD (2010),
aumentar a transparéncia no setor
através de ratings de crédito

Qual o papel adicional desses atores
na oferta de riscos e garantias?

Como aumentar o investimento dos
fundos de pensao no mercado de
saneamento?

SISTEMA FINANCEIRO PUBLICO
Aprimoramentos necessarios no
sistema atual

Como as agéncias poderiam
participar mais do financiamento ao
setor de saneamento?

Quais linhas poderiam potencializar
Quais estudos/conhecimento
poderiam oferecer?

Como poderiam atuar mais
efetivamente no tema das
garantias?

ABM
FNP
Concidades/representantes

ANBIMA
FEBRABAN
ABBC

ABBI
Bancos

Fitch

S&P

Moody’s

SR Rating
Regulador

Zurich RE

Swiss RE

AD Andre Dabus
Mapfre

ABRAPP (fundos de
pensao)

APEP (fundos de empresas)

Caixa

BNDES

Banco do Brasil
DesenvolveSP
BDMG

Badesul

INSTITUICOES FINANCEIRAS MULTILATERAIS

BIRD
BID
CAF
JICA
KFW
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ESTRUTURADORES DE PROJETOS

Estruturadores de Quais sao os riscos criticos na EBP
projetos com experiéncia estruturacdo? IFC
em saneamento Consultorias envolvidas na

estruturacgdo de projetos

CENTROS DE PESQUISA (THINK TANKS)

Consultorias e think Quais as propostas mais relevantes IPEA

tanks para saneamento? Universidades
Tem conhecimento de outros Consultorias que fizeram
estudos? estudos sobre

financiamento (ex: InterB —
Claudio Frischtak)
Fonte: elaboracdo dos consultores
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