Saneamento

O FINANCIAMENTO DOS SERVICOS
DE AGUA E ESGOTO: ANALISE DO
PASSADO RECENTE (2016-2019)

E DESAFIOS DA DIVERSIFICACAO
DE FONTES PARA CHEGAR

A UNIVERSALIZACAO

Leticia Barbosa Pimentel
Marcelo Trindade Miterhof”

Palavras-chave: Infraestrutura. Saneamento. Agua e esgoto. Financiamento. BNDES. CEF.
Bancos publicos. Agéncias multilaterais. Mercado de capitais.

* Respectivamente, gerente e economista do Departamento de Saneamento Ambiental da Area de
Saneamento, Transporte e Logistica do BNDES. O artigo nao reflete necessariamente a opinido do Banco. Os
autores agradecem os comentarios de Laura Bedeschi e Rdmulo Tavares Ribeiro, naturalmente isentando-os
de erros e omissoes remanescentes. Também agradecem a todos que fizeram e fazem parte do Departamento
de Saneamento Ambiental os aprendizados e debates que permitiram o acimulo de conhecimento setorial

presente neste artigo.

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 27, n. 53, p- 7-81, mar. 2021



Sanitation

THE FINANCING OF WATER AND
SEWAGE SERVICES: ANALYSIS OF
THE RECENT PAST (2016-2019) AND
CHALLENGES OF DIVERSIFICATION
OF SOURCES TO ACHIEVE
UNIVERSALIZATION

Leticia Barbosa Pimentel
Marcelo Trindade Miterhof”

Keywords: Infrastructure. Sanitation. Water and sewage. Financing. BNDES. CEF. Public
banks. Multilateral agencies. Capital market.

* Respectively, manager and economist of the Environmental Sanitation Department of BNDES's Sanitation,
Transport and Logistics Unit. This article doesn't necessarily reflect BNDES's opinion. The authors would like to
thank the comments from Laura Bedeschi and Rémulo Tavares Ribeiro, who are exempted from any remaining
mistakes and omissions. They would also like to thank everybody that was part of the Environmental Sanitation

Department for the discussions and insights that provided the sectoral knowledge present in this article.

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 27, n. 53, p. 7-81, mar. 2021



Resumo

O artigo analisa como os principais prestadores dos SEervicos de zigua €
esgoto se financiam, usando informagoes das demonstracdes financeiras
de 2016 ¢ 2019. A caracterizagio das distintas fontes de recursos e a
comparacio de sua participa¢io nas dividas das empresas entre os perio-
dos tém por objetivo explicitar COmo 0s prestadores tém se financiado
¢ identificar estratégias, bem como apontar desafios para a alavanca-
gem dos investimentos. Em particular, foram analisadas as emissoes de
debéntures, que se elevaram significativamente no periodo abarcado
pelo estudo. Diante da necessidade de mais do que dobrar a média dos
investimentos realizados de 2007 a 2019, para que seja possivel univer-
salizar os Servicos no pais até 2033, como preveem o Plano Nacional de
Saneamento Basico (Plansab) e o novo marco de saneamento (como ¢é
conhecida a Lei 14.026/2020), o artigo busca compreender qual tipo de
fonte de recurso ¢ mais adequado a cada tipo de investimento do setor,
defendendo sua complementaridade na consecucio dos investimentos.
Por fim, apontam-se algumas perspectivas e desafios para a elevacio dos

. . . \ . . ~
mvestimentos com vistas a umversahzagao.

Abstract

The article analyzes how the main providers of water and sewage services
are financed, using information from the 2016 and 2019 financial
statements. The characterization of the different sources of resources and
the comparison of their participation in the debts of companies between
periods aim to explain how providers have financed themselves and to
identify strategies, as well as to point out challenges for the 1everage
of investments. In particular, it analyzes debenture emissions, which
grew significantly in the period covered by the study. Faced with the
need to more than double the average of investments made from 2007
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e desafios da diversificacio de fontes para chegar 4 universalizacao

Introdugio

M

O saneamento basico ¢ um setor de infraestrutura econdmica e social
altamente intensivo em externalidades, isto ¢, em beneficios econdmicos
que ndo sio passfveis de serem capturados nas receitas dos prestadores

de servico.

A coleta e o tratamento de esgoto podem ser usados como exemplo:
o beneficio ¢ coletivo para a sociedade, embora o pagamento pelos
servicos seja feito individualmente. O abastecimento de agua também
¢, evidentemente, um servigo essencial, embora seus beneficios sejam
percebidos individualmente de maneira mais direta, o que facilita a sua

cobranga e, assim, a expansio de sua rede.

Esses servi¢os agregam beneficios a saude, a0 meio ambiente, a pro-
dutividade do trabalho, a educacio infantil, ao turismo etc., agindo
diretamente na diminui¢do das desigualdades sociais. Estimativas da
Organizagio Mundial da Satde (WHO, 2014) indicam que, para cada
unidade monetaria investida em saneamento, sio economizadas cerca

de quatro unidades em gastos com satde e outros setores.

Portanto, ¢ preocupante o déficit desses servi¢os no Brasil. Segundo
dados do Sistema Nacional de Informacées sobre Saneamento (Snis),
em 2019, 84% das residéncias brasileiras tinham fornecimento de ﬁgua,
54% contavam com coleta de esgoto e 49% do esgoto gerado recebia
tratamento. Além disso, a desigualdade regional no pais ¢ imensa: as
regides Norte e Nordeste tém indices de atendimento de z’tgua € esgoto

bem inferiores a média nacional (BRASIL, 2020e¢).

Os investimentos feitos para superar esse déficit, ainda que tenham

sido elevados de patamar a partir de 2009, ainda nio chegam a metade
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do necessario para atingir a universalizagio até 2033, como preconizado
no Plansab (Plano Nacional de Saneamento Basico). Tais investimentos
sdo concentrados geograficamente ¢ pouco alavancados, refletindo a
heterogeneidade de capacitacdes — téenicas, financeiras e institucionais —

dos prestadores de servico do setor.

Assim, ¢ preciso elevar e desconcentrar os investimentos, alem de
aumentar a participa¢ao do Capital de terceiros no financiamento dos
projetos. Duas frentes de trabalho sio relevantes: (i) manter e¢/ou elevar
os investimentos dos prestadores que jz’t tém capacidade de elaborar e
implementar projetos financiados com recursos proprios e onerosos;'
e (ii) trazer prestadores capacitados para atuar nas localidades em que
o atual prestador nio tem essa capacidade e nio consegue 0 acesso esses

recursos, realizando investimentos muito aquém do necessario.

Para que rtais frentes obtenham sucesso, ¢ fundamental também a
disponibilidade de recursos, de forma adequada as caracteristicas dos
investimentos no setor, que ¢ intensivo em capital, com longos prazos

d€ maturagéo ¢ altas externalidades.

Este artigo visa avaliar as fontes de recursos existentes (bancos pablicos,
mercado de capitais, agéncias multilaterais, titulos estrangeiros, bancos
comerciais etc.), suas caracteristicas e as formas como vém sendo usadas

pelos prestadores de servicos.

Sera realizada uma analise dos investimentos do pa{s, seguida de uma
avaliacdo da estrutura de divida dos prestadores de servicos publicos
e privados que sdo capazes de acessar recursos de financiamento, bem

como dos dados de emissdes no mercado de capitais nos anos recentes.

1 Recursos onerosos sao aqueles que precisam ser repagados, como empréstimos, financiamentos e emissao de titulos
de divida (debéntures). J& os recursos ndo onerosos s&o aqueles que nao precisam ser repagados, como recursos do
Orcamento Geral da Uniao (OGU) e de fundos ndo reembolsaveis.
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@) objetivo ¢ ter um diagnéstico do financiamento do setor, para com-
preender melhor as oportunidades ¢ os desafios relacionados a oferta
de funding adequado para buscar as metas de universalizagio do servigo,
estabelecidas pela Lei 14.026/2020 (conhecida como o novo marco de
saneamento), de atendimento de 99% da populacio com agua potavel e
de 90% da populacio com coleta e tracamento de esgotos até 31 de dezem-
bro de 2033. Como desdobramento, também sera analisado o papel dos

! . pos s .
recursos publlcos7 ONErosos € nao OonNerosos, no fmanClamento dO setor.

Breve panorama dOS servigos
d€ zigua C CSgOtO
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Esta secdo apresenta as principais caracteristicas econdmicas e regu-
latorias do setor, que influenciam a Viabilizagio do financiamento

a0 investimento.

Os servicos de saneamento constituem um monopolio natural. A
escala das redes de captagio e distribuicio faz com que a exclusividade
da prestagio dos servicos de dgua e esgoto seja uma condicio de sua
viabilidade econdmica. Como ¢ tipico de servigos essenciais, a demanda

¢ inelastica e as receitas sao pulverizadas.

No Brasil, a titularidade desses servicos pertence aos munic{pios, mas
seu exercicio pode se dar de duas formas. No caso de interesse local, o
exercicio da titularidade é exclusivamente do munic{pio. Se for de interesse
comum, o entendimento consolidado ¢ de que a titularidade deve ser
exercida de forma compartilhada entre munic{pios ¢ estado organizados
em uma estrutura de governanca interfederativa, embora em muitos casos

essa instancia de gestao compartilhada ainda nao tenha sido estabelecida.
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De acordo com a Lei de Saneamento (Lei 11.445/2007), o titular dos
servigos ¢ responsavel pelo planejamento, pela prestacio e pela regula-
¢ao dos servigos. Na prestacio dos servigos, ¢ possivel que a operagio
scja direta pelo titular — por meio de autarquias ou empresas pﬁblicas
— ou por meio de concessdes a empresas do setor publico ou privado.
Uma vez concedido o servico, cabe a0 ente que exerce a titularidade
estabelecer as metas de qualidade e custos de prestacio do servigo, por
meio de orgao regulador que acompanhe o desempenho, com base em
indicadores estabelecidos, e evite lucros excessivos, eventualmente pu-

nindo o descumprimento das metas pactuadas.

O Snis registrou em 2019 a existéncia de 26 companhias estaduais de
saneamento basico (Cesb), 1.435 municipios prestadores ¢ 111 empresas
privadas, totalizando 1.503 prestadores de servico (BRASIL, 2019b).
Muitos prestadores privados se agregam em grupos econdmicos. No
Brasil, ha cinco holdings que concentram o mercado privado do setor. Sao
elas BRK Ambiental, Saab — Aguas do Brasil, lguz’l, GS Inima e Aegea.

As Cesbs sio os principais atores do mercado. Juntas, atendem a
69% da populacio urbana brasileira com servicos de abastecimento
de agua e a 65% com servicos de esgoto. As demais formas de pres-
tacdo dos servicos de agua e esgoto sdo por meio de autarquias e
empresas municipais — 21% da populacio sio atendidos com agua
¢ 23%, com esgoto — e, em menor proporcio, de empresas do setor
privado — 10% da populag¢io sio atendidos com agua e 11%, com es-
goto (BRASIL, 2019b). A participagio privada tem crescido. Um
levantamento da Associacio Brasileira das Concessionarias Privadas
dos Servigos Publicos de Agua ¢ Esgoto (Abcon) mostra que, entre
2007 e 2019, o niimero de munic{pios atendidos pelo setor privado
aumentou de 125 para 291 (ABCON, 2020).
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Em relagéo a0 planejamento, unica atribui(;io indelegével do titular
dos servicos, todo municipio deve ter um plano de saneamento. Com as
mudangas trazidas pela Lei 14.026/2020, passou a ser também possivel
que o planejamento ocorra no dmbito regional, quando houver prestagio
regionalizada. Segundo levantamento feito pelo IBGE, em 2017 dos 5.570
municipios brasileiros, apenas 41,5% tinham plano de sancamento basico
definido, enquanto 27,1% estavam com a politica em fase de elabora¢io
¢ 31,3% nio tinham qualquer encaminhamento (MUNIC..., 2018). O
Decreto 7.217/2010, que regulamentou a Lei 11.445/2007, buscando
incentivar a atividade de planejamento, estipulou que, a partir de 2014,
a existéncia de um plano de saneamento seria condigio para o acesso a
recursos federais (orgament:irios ou de financiamento). Essa previsao

tem sido repetidamente prorrogada. Atualmente, o prazo limite ¢ 31

de dezembro de 2022.

A regulacio, por sua vez, ainda ¢ incipiente. Hd muitos municipios
nio regulados ¢ grande heterogeneidade em relacdo as capacida-
des institucionais dos entes reguladores. A Associa¢io Brasileira de
Agéncias de Regulagio (Abar) mapeou 57 agéncias que atuam nos
servigos de e’lgua ¢ esgoto: seis consorcios de munic{pios, uma distrital,
25 estaduais e 25 municipais (ABAR, 2020). Essas agéncias abrangem
cerca de trés mil munic{pios, de um total de 5.570 existentes no pa{s.
Ademais, a atividade de regulagio atinge principalmente as Cesbs e
empresas privadas. J4 em rela¢io aos servicos municipais, menos de

10% sao regulados.

Em relagﬁo a sustentabilidade financeira, o setor tem um panorama
hibrido. Por um lado, os servicos sio essenciais, precisando ser prestados
independentemente de sua rentabilidade. Como o déficit de atendimento
ainda é significativo, ha muita necessidade de investimentos. Isso indica

que é preciso, em alguns casos, haver subsidios para conferir eficiéncia

BNDES Set., Rio dejzmeirm v. 27, 1. 53, p. 7-81, mar. 2021
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econdmica a operacao do setor, algo facilmente justificz’wel em razio de
suas elevadas externalidades. Os subsidios podem ocorrer internamente
a prestacio de servicos (tarifarios), quando as receitas de prestagio em
uma localidade permitem a viabilizacio da prestacio em localidades
menos rentaveis; ou externamente (fiscais), quando ocorre o aporte de
recursos nio onerosos nos projetos, via OGU ou fontes de financiamento

privilegiadas, como os fundos de desenvolvimento regionais.

Por outro lado, a demanda estavel e as receitas pulverizadas proporcio-
nam estabilidade aos negécios. Ao contrario de outros servigos plﬁblicos
essenciais, como os de mobilidade urbana, muitos prestadores de servicos
prescindem dos subsidios externos a prestacio, sendo capazes de obter
sustentabilidade econdmico-financeira e realizar investimentos contando
apenas com as receitas provenientes de suas tarifas. Obviamente, essa
sustentabilidade depende da capacidade de pagamento da populacio
atendida, do tamanho do déficit de atendimento a ser superado, do
prazo dos investimentos a serem feitos e também da eficiéncia dos

prestadores de servicos.

H4 um cenario heterogéneo em relagio as capacidades téenicas, ins-
titucionais e econdmico-financeiras dos prestadores. Entre as Cesbs, ha
desde empresas de capital aberto até algumas que dependem de aportes
mensais de seus estados controladores para cumprir suas obrigacoes
correntes de custeio. No setor privado, ainda que a sustentabilidade
financeira seja indispens:’wel, 0s principais grupos do setor também

variam em suas estratégias de negécios € captagao.

Feita uma analise mais geral dos investimentos em abastecimento
de égua ¢ esgotamento sanitario no pa{s, 0 artigo se concentrara nas
Cesbs e nos grupos privados que acessam recursos de financiamento

OoNneroso diretamente.
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Investimentos em abastecimento

de égua ¢ esgotamento sanitério
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Analisando o acesso aos servicos de abastecimento de agua e esgoto por

uma Otica regional, ¢ possivel notar nio apenas o tamanho consideravel

do deficit ainda persistente, mas também a desigualdade substancial

entre as regioes.

Figura 1 | Déficits em saneamento (Brasil e regioes, 2019)

ot
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Fonte: Elaboracao prépria, com base em dados do Snis 2019 (BRASIL, 2020e).
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Para superar o déficit nacional em saneamento, o Plansab estimou
que até 2033 sdo necessarios investimentos de R$ 142 bilhdes em agua
¢ R$ 215 bilhdes em esgoto, uma média de R$ 27,6 bilhdes por ano, a
precos de 2019 (BRASIL, 2020d).?

Mas, como mostra o Grafico 1, os valores efetivamente investidos
representam menos da metade dessa necessidade: de 2007 a 2019, foram

investidos, em media, R$ 13 bilhdes por ano.

Grafico 1| Investimentos em saneamento (:igua € esgoto) —
Brasil de 2007 a 2019 (RS bilhoes, valores de 2019)

15,87 1552

13,76 14,33 14,11 14,21
13,02

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

B Recursos onerosos W Recursos ndo onerosos M Recursos proprios

Fonte: Elaboracao propria, com base em dados do Snis 2019 (BRASIL, 2020e).

O problema torna-se mais sensivel ao se notar que a distribuicio
dos investimentos nio estd alinhada a concentragio dos déficits, como

mostra a Tabela 1 a seguir.

2 Valores necessérios para atingir, até 2033, metas de atendimento de 99% de abastecimento de dgua, 92% de acesso
ao esgotamento sanitario e 93% de tratamento do esgoto coletado.
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Tabela 1 | Participagdes nos déficits e nos investimentos por regiio (%)

Regiao Participacdo  Participacdo no déficit* Participacao no
na populagao investimento*
Agua Esgoto Agua Esgoto
Norte 9 30,0 13,9 4,1 3,2
Nordeste 27 37,1 35,1 20,5 16,5
Sudeste 42 26,6 26,0 55,0 52,2
Sul 14 3,2 16,1 12,3 18,9
Centro-Oeste 8 3,0 8,9 8,1 9,2

Fontes: Elaboracéo propria, com base em IBGE (2020) e dados do Snis 2019 (BRASIL, 2020e).

* Média 2015-2019.

As regides Norte ¢ Nordeste tem percentuais de atendimentos bem
abaixo das medias nacionais (Tabela 1). Assim, as participacoes dessas
regides nos déficies de servicos de saneamento sio sistematicamente
superiores a0s seus percentuais de populagio. Como agravante, as par-
ticipacdes nos investimentos tém ficado abaixo tanto das participagdes

nos déficits quanto na populacio (Tabela 2).

Assim, o problema ¢ de duas ordens: (i) ha subinvestimento em relacio

I . . . -~
a0 necessario para alcancar as metas de universaliza¢io do Plansab; ¢
(ii) os investimentos feitos sio concentrados geograficamente nas re-
gides com menor participacio no déficit, indicando que as disparidades

regionais aumentarao.

Os dados do Snis de 2019 (BRASIL, 2020e) sugerem que a regido Sudeste
¢ ainica que tem investido para obter a universaliza¢io em 2033. Consi-
derando que o investimento total para o pais estimado como necessario
pelo Plansab (BRASIL, 2020d) ¢ pouco mais que o dobro (2,12 vezes) da
média do investimento efetivamente realizado ¢ que a regido também
tem investido perto do dobro de suas participacdes nos déficits de agua

(2,07 vezes) e esgoto (2,01 vezes), os investimentos na regido seguem, de

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 27, n. 53, p- 7-81, mar. 2021
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certa forma, no ritmo necessario a obtengﬁo da universalizagio. O mesmo

- . ’ . ~ ~
ocorre em relagdo ao abastecimento de agua nas regides Sul e Centro-Oeste.

Uma explicagio para esse cenario de concentrag¢ao de investimentos,
mas nio de déficits de atendimento, esta na heterogeneidade das ca-
pacidades econdmico-financeira, técnica e institucional do principal
tipo de prestador de Servicos de saneamento, as Cesbs, responsz’weis
pelo atendimento de quase 70% da populagﬁo brasileira. Entre as 26
Cesbs existentes, hd empresas que precisam de aportes mensais de
seus estados controladores para dar conta de obrigacoes correntes
de custeio. Mas ha também 13 empresas que acessam recursos de
financiamento nos mercados privado e pﬁblico, por meio de suas
tarifas. Dessas 13 empresas, trés em particular sio de capital aberto

(Sabesp, Copasa e Sanepar’).

Os estados dessas trés estatais (Sdo Paulo, Parand ¢ Minas Gerais, que
abrigam 37,4% da populacio brasileira) foram os que mais investiram
de 2015 a 2019, realizando mais da metade (52,4%) dos investimentos
nacionais no periodo. Sio Paulo (onde se encontram 21,9% da populacio
do pais), em especial, responde por 37,9% do total de investimentos,
em virtude de sua Cesb (Sabesp) e também da relevante participacio

privada no estado.

Mesmo nas regides em que os indices de atendimento sio altos, ha
investimentos relevantes a se fazer, por exemplo, em reducio de perdas
¢ de intermiténcia no abastecimento de agua ¢ em aumento da coleta e
do tratamento de esgoto. Em todo caso, para reduzir a concentragio
dos investimentos, o caminho deve ser elevar os montantes realizados
pelos prestadores que menos investem e manter os patamares dos que

ja tém capacidade de executar projetos.

3 Sabesp — Companhia de Saneamento Basico do Estado de S&o Paulo; Copasa — Companhia de Saneamento de Minas
Gerais; e Sanepar — Companhia de Saneamento do Parana.
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A capacidade de geracio de caixa, obtengio de recursos onerosos e de
realizar desembolsos direcionados a investimentos — ou seja, implementar
projetos — também é um bom indicador da qualidade téenica, operacional,
financeira e de gestdo das empresas. [sso se reflete na estratificagio dos

investimentos por fontes dC recursos, cComo mostra a Tabela 2.

Tabela 2 | Participagio das fontes de recursos no investimento total (2009-2019)

Periodo Recursos onerosos  Recursos ndao onerosos Recursos proprios
2009-2019 29,5% 15,1% 55,4%

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados do Snis. Disponivel em:
http://app4.mdr.gov.br/serieHistorica/. Acesso em: 2 mar. 2021.

Os recursos nio onerosos (or¢camentdrios) na média de 2009 a 2019
respondem pelo financiamento de 15,1% do investimento total realizado,
montante que deve ser reduzido nos proximos anos, caso seja mantida a
orientacao de restricao de gastos existente na poh’tica econodmica. Como
0s recursos proprios representaram mais da metade (55,4%) das fontes
e 0s recursos onerosos, 29,5%, percebe-se que as empresas que realizam
investimentos sao justamente aquelas mais capazes de gerar receitas

proprias e de acessar os mercados de crédito e de capital.

Para um setor de prazos longos de implantagio de projetos, que ainda
tem alto déficit de atendimento e boa capacidade de geracio de receitas,
o saneamento ¢ em geral pouco alavancado. Isso vale mesmo para as
empresas que acessam recursos onerosos e que respondem pela maior
parte dos investimentos. Para aumentar e desconcentrar o investimento,
¢ preciso também elevar a participagio dos recursos onerosos no seu
financiamento, levando em consideragio os longos prazos de implantacio

14 ~
¢ retorno, a]em da €scassez de recursos nao onerosos.

De um lado, mesmo as empresas que jé acessam esse tipo de recurso
precisam fazer mais investimentos ou buscar parcerias para tal. De outro,

¢ necessario atrair atores mais capacitados para a prestacao dos Servigos

BNDES Set., Rio de»]:meirm v. 27, 1. 53, p. 7-81, mar. 2021
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nas localidades mais deficitarias no acesso aos servigos € na realizagﬁo

corrente de investimentos.

Neste ultimo ponto, para além de seu papel usual de financiador, o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
vem atuando, desde 2016, na estruturagio de projetos de saneamento,
buscando atrair mais capita] privado nacional e estrangeiro para o setor.
Os projetos ja contratados e em andamento podem resultar em inves-
timentos vultosos de mais de R$ 50 bilhdes em 35 anos, concentrados

nos primeiros dCZ anos das concessoes.

Assim, o cenario ¢ de necessidade de manutengio ¢ expansio dos inves-
timentos dos prestadores que ja os realizam, combinada com expansio
do setor privado — tanto por meio de parcerias publico-privadas quanto
com novas concessoes, podendo ainda incluir a alienac¢io de controle
acionario de algumas das estatais. Para que os investimentos nesse con-
texto possam ser realizados, diversidade de fontes e financiamento de

101’1g0 prazo s40 extremamente relevantes.

Por isso, a proxima secio explorara as fontes de financiamento utili-
zadas por empresas regionais ¢ grupos privados® que acessaram recursos
de financiamento no BNDES e na Caixa Econdémica Federal (CEF)

3 o/ . . ~ . 4 . I .
como beneficiarios (i.e., oferecendo garantias proprias) nos tltimos
dez anos.” Esse grupo ¢ composto por 13 Cesbs ¢ cinco grupos privados
que juntos representaram, em 2018, 83% dos investimentos totais ¢ 95%

dos investimentos feitos com recursos onerosos do préprio prestador.

4 Ha empresas e autarquias municipais que acessaram 0s mesmos recursos no periodo analisado. Mas, em virtude da
heterogeneidade desse grupo e da representatividade do grupo de Cesbs e operadores privados nos investimentos no
setor, optou-se por concentrar a analise neste dltimo.

5 Ha também Cesbs que receberam recursos dessas instituicoes financeiras por meio de seus estados controladores.
Mas, este artigo tem como critério de corte o acesso a recursos onerosos pela propria empresa, pois é um indicativo de
capacidade financeira, técnica e de gestao.
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A préxima sec¢ao tem dois objetivos. Um ¢ averiguar as caracteristicas
das fontes de recursos dispom’veis para os prestadores que sao sustentaveis
financeiramente, isto ¢, que conseguem se financiar com base em seus
proprios balancos. Outro ¢ identificar como esses prestadores utilizam
cada tipo de fonte existente, levando em consideragio seus usos. Sera
dado destaque para o mercado de capitais, uma vez que as emissoes de
debéntures tiveram expressivo crescimento nos ultimos anos, impondo a
necessidade de se identificar qual ¢ o real potencial para o financiamen-

to dC investimentos no setor de saneamento que tal instrumento traz.

Como as ¢mpresas com acesso a
recursos onerosos se ﬁnanciam?

23

. 14 .
Fontes de recursos disponiveis e suas
14 .
caracteristicas

Os recursos de financiamento disponiveis para o desafio de elevar e descon-
centrar o investimento em saneamento proveém: (i) da CEF, do BNDES e de
outros bancos publicos, como Banco do Nordeste (BNB); (ii) de agéncias
multilaterais, como Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID),
International Finance Corporation (IFC) e Banco Internacional para
Reconstrucio e Desenvolvimento (Bird), ¢ bancos de desenvolvimento
(BD) estrangeirosf’ como KW Bankengruppe (KFW) e Japan International
Cooperation Agency (Jica); (iii) de debéntures, incluindo as incentivadas via

Lei 12.431/2011; (iv) de titulos internacionais; e (v) de outros instrumentos

6 Ha também novos atores multilaterais com potencial para entrada no financiamento ao saneamento, como o New
Development Bank (NBD), que inaugurou suas atividades no Brasil em 2019 e o Asian Infrastructure Investment Bank
(AlIB), ao qual o pais se juntou, como membro fundador, no fim de 2020.
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de crédito privados, como fundos de investimento em direitos creditorios

(FIDC), bancos privados e arrendamento mercantil.

Historicamente, o financiamento dos investimentos em melhoria e am-
pliagﬁo da infraestrutura de prestacdo de Servicos de saneamento tem sido
feito por bancos pablicos, em especial CEF e BNDES. Essas instituices
oferecem prazos longos (CEF oferece até 24 anos e BNDES, até 34 anos),
alta participacio (ambos financiam até 95% do projeto) e custo financeiro
reduzido, se Comparado a0 mercado — CEF tem custo basico de 6% a.a.
e BNDES, Indice Nacional de Precos a0 Consumidor Amplo (IPCA) +
1,49% a.a. -, sendo recursos onerosos compativeis com o prazo de retorno

(payback) dilatado e com as altas externalidades sociais do setor.

Ainda que recentemente tenha ocorrido uma mudanca no patamar
dos juros no pais e no custo financeiro basico do BNDES — que esta
convergindo para um custo de mercado até¢ 2023 —, reduzindo seu
diferencial de juros, os outros atributos mencionados (longo prazo e
alta participacio no financiamento) seguem sendo fatores decisivos na

viabilizacdo dos investimentos.

As operacoes de crédito com agéncias multilaterais e BDs estrangeiros
compdem o funding de alguns prestadores e devem permanecer relevantes,
uma vez que os prazos oferecidos costumam ser longos (15, vinte anos).
Os juros costumam ser baixos, mas variam de acordo com as condi¢oes
de captacio de cada institui¢io. Ainda assim, tal tipo de fonte tem seu
uso limitado, pois em geral o financiamento se da em moeda estrangeira,
acrescentando um risco cambial a operacio. Uma vez que a receita das
empresas ¢ em reais, s3o necessarios mecanismos de protecio contra as
flutuagdes cambiais, o que encarece a taxa inicialmente baixa ou pode

.
resultar em aumentos bruscos do estoque de divida das empresas, quando
7 Taxa basica de juros do BNDES para projetos contratados em outubro de 2020.
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ocorre uma desvalorizagﬁo do real. Recentemente, houve operagoes
de crédito com multilaterais feitas em moeda nacional. Caso se torne
uma tendéncia, essa fonte de recursos pode ampliar sua participagio

na estrutura de divida das empresas.

As agéncias multilaterais e os BDs estrangeiros concentram sua atua-
¢io nas Cesbs, em razio de limita¢oes de seu escopo de atuagio com
entes publicos. Os financiamentos devem ser aprovados pela Comissio
de Financiamentos Externos (Cofiex), hoje vinculada ao Ministério da
Economia. Mais recentemente, os bracos de financiamento ao setor
privado das instituicoes multilacerais (como BID Invest e [FC) tém mos-
trado interesse em operar no setor de sancamento brasileiro, o que pode

4gregar uma nova Op(;ﬁO dC financiamento para as concessoes privadas.

Ambos os tipos de fonte ainda incentivam ¢/ou exigem como contrapar-

tida a adogdo de boas praticas (sociais, ambientais ¢/ou de governanga).

Quanto as formas de analise e acompanhamento dos projetos, ainda
que tenham especificidades, bancos publicos, agéncias multilaterais ¢
BDs estrangeiros se assemelham. Além dos atributos do erédito, sao rele-
vantes aspectos relacionados ao projeto a ser financiado. Para aprovagio,
contrata¢io e desembolso dos recursos sio necessarios: (i) regularidade
fundiaria e de licenciamento ambiental: (ii) viabilidade e funcionalidade do
projeto; (iii) custos adequados aos parametros do setor; (iv) comprovacio
do uso dos recursos nas finalidades aprovadas; (v) acompanhamento da
evolu(gﬁo fisica: e (vi) acompanhamento dos beneficios sociais. Tais itens
visam garantir a efetividade da aplica(;éo dos recursos, implicando custos

de transagéo para a empresa, I'ClélCiOl’l‘(ldOS il prestagéo das informagées.

O mercado de capitais ¢ uma forma de financiamento relativamente
incipiente no setor, ainda que o volume de emissoes tenha aumentado

significativamente nos ultimos anos, como sera visto a seguir. Por ora,
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basta destacar que o mercado de capitais para o saneamento tem duas ne-
cessidades de aprimoramento: a primeira esta relacionada a concentragao.
Apesar de boa parte das empresas que acessam recursos de financiamento
também conseguir acessar o mercado de capitais, mais da metade das
emissoes se concentram em duas empresas. A segunda se refere ao prazo
médio dos titulos emitidos. No periodo de 2016 a 2019, esse prazo foi de 5,4

anos, embora tenham ocorrido algumas emissdes com prazos de dez anos.

As debéntures tém sido destinadas principalmente para capital de giro,
distribuicio de dividendo para holding, no caso de sociedades de propo-
sito especifico (SPE), e investimentos de rapido retorno em intervencoes
pulverizadas e pequenas, que sdo mais dificeis de ser financiadas por
bancos publicos em razio dos custos de transagio associados a analise
¢ a0 acompanhamento das operac¢des. Recentemente, observou-se um
aumento nas emissoes de debéntures incentivadas, cujos recursos devem

ser destinados a investimentos, como sera visto adiante.

Os custos de transa¢io de uma emissdo de debéntures derivam do
registro na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e na coordenacio
da oferta, sem custos associados a0 acompanhamento dos projetos. A
excecdo sio as debéntures incentivadas por meio da Lei 12.431/2011,
que devem ser vinculadas a um projeto de investimento e precisam

comprovar a utilizagio dos recursos.

O incentivo tributario previsto na referida lei é concedido a projetos
p proj
prioritdrios, selecionados pelo ministério setorial — no caso, o Ministério
do Desenvolvimento Regional (MDR) — ou que integrem o Programa de
g q g g
Parcerias de Investimento (PPI).2 A pena prevista para a nao alocacio
pena p p <
de parte ou integralidade do valor emitido no projeto priorizado ¢ de
p g projeto p

multa de 20%, aplicada pela Receita Federal.

8 Critérios de priorizacdo estabelecidos pelo Decreto 8.874/2016.
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As debéntures incentivadas, ainda que possam ser emitidas pela empresa
ou por sua holding, sio sempre associadas a um projeto especifico, o que
requer analise e acompanhamento. O processo de priorizacio do MDR
inclui a analise de seu enquadramento nas modalidades de saneamento
e de informagdes e documentos do projeto, como carta-consulta, quadro
de usos e fontes, quadro de composicio acionaria do titular do projeto,
instrumento que rege a re]agﬁo contratual entre concessionaria ¢ o titular
dos servigos, localiza¢o do projeto e suas principais caracteristicas. Depois
de aprovado o projeto, a empresa deve anualmente enviar a0 MDR um
quadro informativo da destinacio dos recursos captados e um relatério de
acompanhamento, com a descri¢io de sua evolugio e registro fotografico.
Ademais, a empresa se compromete a comunicar o MDR sobre alteragoes

na implementagﬁo do projeto e prestar informagées, caso solicitado.’

Ainda que os requisitos de analise e acompanhamento das debéntures
incentivadas tenham sido simp]ificados a0 longo dos anos, os procedi—
mentos para sua emissio sdo parecidos com aqueles dos financiamentos
de bancos publicos e multilaterais. Isso, juntamente com os menores
prazos obtidos pelas emissdes de debentures, talvez explique o uso ainda
timido desse instrumento entre 2016 ¢ 2019. Em 2020, observou-se um
aumento do volume de emissdes de debéntures incentivadas, atingindo,

. ! . .
em alguns casos, dez anos ou mais, como sera visto adiante.

Em todo caso, as debéntures, incentivadas ou ndo, tém duas vantagens
em rela¢io aos financiamentos via bancos publicos, agéncias multila-
terais e BDs estrangeiros: (i) as operacdes de vendas de titulos e valores
mobilidrios nio estdo inclusas no limite de crédito para o setor publico,
ao qual as Cesbs estdo submetidas;' ¢ (ii) dependendo da classificacio

de risco do emissor, as emissdes de debéntures podem ser feitas com

9 Requisitos estabelecidos pela Portaria 1.917/2019, do MDR.

10 Conforme Resolugao 4.589/2017, do Banco Central do Brasil.
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garantias quirograférias, isto ¢, sem garantias espe(:l'ficas, como recebi-

veis, que sdo as tradicionalmente oferecidas as instituices financeiras.

Os FIDCs nio sio tao incomuns no saneamento, pois so tipicamente
uma op¢io de financiamento para empresas que tém classificacio de
risco pior do que a de seus recebiveis. Como a demanda no saneamento
costuma ser ineldstica a variacdes na renda (em particular, a agua ¢ um
bem essencial) e os contratos de prestacio sio de longo prazo, os rece-
biveis gerados sio de boa qualidade, 0 que nem sempre ocorre com a
prestadora dos SEervicos. Ainda assim, como se vera na préxima secao, ¢é
uma op¢io pouco usada, provavelmente em virtude de seu custo elevado.
Quando hd melhora na percepgio de risco da empresa e/ou nas condi¢oes

financeiras de outras fontes de recursos, ela tende a deixar de usa-lo.

Os titulos internacionais costumam ter prazos mais longos ¢ juros
mais baixos do que as emissdes de titulos domésticos e comungam da
flexibilidade de o uso nao precisar estar associado a um projeto espec{fico.
Mas tais titulos tém risco cambial, associado as opera¢des em moeda
estrangeira em um setor cujas receitas sao em moeda local. Ademais, para
fazer a emissio, ¢ preciso que a empresa disponha de registros na agéncia
responsavel pelo mercado de capitais nos paises estrangeiros em que sera
realizada, além de classificagées de risco internacionais, acarretando

custos financeiros e de transa¢io. Assim, sio pouco utilizados no setor.

Por fim, “outros instrumentos” — que inclui arrendamento mercantil
e empréstimos em bancos comerciais privados ou pﬁblicos — costumam
representar uma pequena parte do estoque de divida das empresas. Em
alguns casos e em momentos como os de necessidade de capital de giro,

pOde representar uma parcela maior.

O Quadro 1 resume as principais caracteristicas das fontes de recursos
tratadas e aponta a utiliza¢io de cada uma pelas empresas analisadas

neste artigo.
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I .
Caracteristicas das empresas quce
acessam recursos onerosos

O acesso a financiamentos da CEF e do BNDES foi usado como um
indicador de capacidade minima das empresas quanto a questdes finan-
ceiras, técnicas, operacionais e de gestdo. Para uma empresa ter margem
dispom’vel nesses bancos, sio feitas analises cadastrais e de crédirto, que
indicam sustentabilidade econdémico-financeira e critérios minimos de
governanca. Além disso, tanto para a aprovagio quanto para 0 acompa-
nhamento das operac¢des de crédito, as institui¢des financeiras exigem:
informacoes detalhadas sobre o projeto financiado; verificacio de regu-
laridade de certidoes, licengas ambientais e outorgas; e estabelecimento

¢ acompanhamento de covenants financeiros.

Entretanto, esse grupo de empresas ¢ também bem heterogéneo, em
especial as Cesbs. Ainda que tenham acessado recursos de financiamentos
no passado recente, fizeram-no em diferentes montantes e frequéncias,
com distintos desempenhos na execugio dos projetos e no acompanha-
mento dos requisitos financeiros e juridicos. Essas diferencas reflecem
niveis proporcionalmente distintos de desenvolvimento institucional e
capacidades técnica e financeira, o que impacta o volume e a velocidade
dos investimentos dessas empresas ¢ de sua capacidade de promover a

universalizagio ate 2033.

Essas diferencas também se relacionam ao desenvolvimento socioeco-
nomico das areas de atuacio das companhias, envolvendo a capacidade
de pagamento da populagio, o nivel de governanca da(s) encidade(s)

14 . o P K} . .
regulatoria(s) atuantes, a qualificacio dos profissionais do setor e o
comprometimento do ente publico controlador com a melhoria dos

servicos de saneamento.
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Tabela 3 | Indicadores financeiros das 18 empresas de saneamento da amostra

Prestador Receita Divida liquida Ebitda Divida Margem % investimentos
de servicos operacional liquida/  Ebitda realizados com
liquida Ebitda (%) recursos proprios

ou onerosos
com garantias

proprias**

Sabesp* R$ 16.134.032 R$ 10.991.499 R$ 7.445.300 1,48 46,1 100
Sanepar R$ 4.722.826 R$ 2.806.372 R$ 1.971.727 1,42 41,7 98
Copasa R$ 4.825.958 R$ 2.786.091 R$ 1.758.469 1,58 36,4 99
Casan R$ 1.124.024 R$1.101.763 R$359.925 3,06 32,0 100
Cesan R$ 871.547 R$ 56.707 R$266.924 0,21 30,6 85
Sanesul R$ 560.918 R$176.736  R$ 165.631 1,07 29,5 75
Cagece* R$ 1.398.315 R$ 377.700 R$384.793 0,98 27,5 79
Corsan R$ 2.849.490 R$ 491.067 R$766.577 0,64 26,9 91
Saneago R$ 2.235.315 R$ 776.246  R$ 573.819 1,35 25,7 92
Cedae R$ 6.123.007 R$ 477.326 R$ 1.327.101 0,36 21,7 62
Compesa R$ 1.568.213 R$ 145.435 R$291.128 0,50 18,6 49
Embasa R$ 3.103.940 R$ 202.000 R$ 541.180 0,37 17,4 70
Caesb R$ 1.880.472 R$ 607.937 R$ 242.153 2,51 12,9 86
Média Cesbs 1,20 28,2 83

Aegea* R$ 2.222.434 R$3.701.140 R$ 1.191.919 3,11 53,6 100
Igua* R$ 635.373 R$ 1.031.653 R$288.394 3,58 45,4 100
BRK* R$ 1.425.000 R$ 3.685.072 R$563.685 6,54 39,6 100
GS Inima R$ 432.888 R$ 1.291.272 R$ 165.453 7,80 38,2 100
Saab R$ 1.305.493 R$ 309.841 R$408.442 0,76 31,3 100
Média privadas 4,36 42,0 1

Fonte: Elaboracdo prépria, com base em Aegea (2020); Brasil (2020e); BRK Ambiental (2020); Caesb (2020); Cagece
(2020); Casan (2020); Cedae (2020); Cesan (2020); Compesa (2020); Copasa (2020); Corsan (2020); Embasa (2020);
GS Inima (2020); Igué Saneamento (2020); Saab (2020); Sabesp (2020); Saneago (2020); Sanepar (2020); Sanesul (2020).

Notas: * Sempre que apresentado pelas empresas foram utilizados os valores ajustados de ROL e Ebitda. Divida liquida =
Empréstimos e financiamentos (incluindo debéntures) - disponibilidades de caixa. ** Os dados de porcentagem dos
investimentos realizados com recursos proprios ou recursos onerosos do prestador foram retirados do Snis (BRASIL, 2020e) e s&o
o resultado da soma dos indicadores FNO30 e FNO31. A diferenca para os investimentos totais é composta pelo percentual de
investimentos feitos com recursos n&o onerosos do prestador; recursos proprios, onerosos e nao onerosos do estado; e recursos
proprios, onerosos e nao onerosos do municipio (respectivamente FN032, FNO55, FNO56, FNO57, FN045, FN046, FN047).
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Na Tabela 3, busca-se explicitar as heterogeneidades nesse grupo de
empresas — publicas e privadas — com base em indicadores relacionados
aos tamanhos de suas operagdes, suas capacidades de geracio de caixa
Ppara investir, seus graus de endividamento e seus perfis de funding usados
para a realizacdo dos investimentos. Este tltimo ponto serd aprofundado

nas segées seguintes.

Vale fazer alguns apontamentos. Primeiro, as Cesbs podem ter seus
investimentos financiados por recursos que nio guardam relagio com
sua gera¢do de caixa, como recursos fiscais (ndo onerosos) e aportes dos

estados controladores.

E verdade que recursos nio onerosos sio importantes em um setor
como o saneamento, cujos déficits sdo elevados, assim como as exter-
nalidades sociais. O uso desse tipo de recurso ¢ desejavel para viabilizar
investimentos em dreas Cujo retorno financeiro ¢ reduzido ou nulo, e
tende a ser crucial na universaliza¢io dos servigos nas areas menos de-
senvolvidas do pais. Hoje, os prestadores privados nio podem acessar
esses recursos, por conta de normativos infralegais, mas, caso pudessem,
os beneficios seriam semelhantes e poderiam viabilizar investimentos

COm menor custo para a populagﬁo c¢m ﬁreas menos rentﬁveis.

No entanto, a alta propor¢io de recursos niao onerosos ou aportes
estatais nos volumes investidos deve ser vista com atencio, por dois
motivos. Um ¢ a escassez atual de recursos nio onerosos, que deve se
prolongar nos curto e médio prazos em razio das regras fiscais existentes.
Outro ¢ o fato de que, embora os recursos nio onerosos sejam necessarios
para atingir a universalizagéo, Contemplando areas isoladas, pouco
densas e de ocupagio irregular, as empresas precisam ser capazes de
realizar investimentos por meio de suas receitas, visando a expansio do
atendimento. O setor ¢ altamente gerador de caixa e capaz de operar

subsidios cruzados (entre servigos e entre localidades) para aliviar a
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necessidade de recursos externos. Se melhorassem seu desempenho
operacional, muitas empresas seriam capazes de elevar a propor¢ao de
seus investimentos realizados com recursos préprios e onerosos. Ha casos
em que a totalidade ou quase totalidade dos investimentos se da sem o

uso desse tipo de recurso.

Segundo, em relagﬁo a alavancagem, geralmente 0s grupos privados
registram uma relagio divida lfquida/Ebitda“ muito superior a das
Cesbs. Em parte, isso pode refletir a maior possibilidade de acesso pe-
las Cesbs a fontes nio onerosas. No entanto, mesmo as estatais sem esse
tipo de fonte de recursos tém indices de alavancagem bem inferiores

aos observados na media dos grupos privados.

O uso mais intenso de recursos de terceiros por esses grupos, mesmo
em comparacio as estatais com bom desempenho operacional e de
capital aberto, pode refletir uma estracégia de focar mais na busca pela
ampliagﬁo da rentabilidade do capital préprio, alavancando a estrutura
de capital. Como a agua ¢ um bem essencial, o setor ¢ alcamente gerador
de caixa. Isso facilita o uso de recursos préprios por quem tem uma gestao
financeira mais conservadora e esta sujeito a mais restricoes na realizagio
de investimentos — por conta da Lei de Licitacoes (Lei 8.666/1993) e
do limite de crédito para o setor piblico —, mas também possibilita a
formatacio de papéis que despertam alto interesse em investidores que

buscam liquidez e estabilidade de rendimentos.

E preciso ainda considerar o grau de maturidade das concessoes no
portfélio de cada empresa. Em geral, no inicio de uma concessio, ha
exigéncias maiores de investimentos ante a geragao de caixa, exigindo

um endividamento também maior.

11 Ebitda ¢ a sigla na lingua inglesa para “lucros antes de juros, impostos, depreciacao e amortizacao”.
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Sio relevantes ainda a intermiténcia e a limitagio de acesso a recursos
de financiamento por parte das companhias estaduais. Mesmo as estatais
nio dependentes estio submetidas ao limite de crédito ao setor publico.
De 2001 22017, esse limite foi concedido por meio de janelas de descontin-
genciamento. A partir de 2018, houve a disponibiliza¢io de limites anuais,

mas que tém se mostrado bem aquém da demanda de crédito pablico.

A Tabela 4 aglutinou as empresas, destacando algumas caracteristicas
em comum. Para tal, buscou-se inspiracao na metodologia utilizada por
Albuquerque (2011), porém, usando menos indicadores, com destaque para

os associados a0 endividamento e a capacidade de realizar investimentos.

Optou-se por separar empresas publicas e privadas, em razio das

diferengas em relacdo ao acesso a recursos e as normas aplicaveis.

Tabela 4 | As 18 empresas da amostra organizadas por grupos

Cesbs Privadas

I. Sabesp, Il. Casan, Ill. Cedae, Média Aegea,

Sanepar, Cesan, Embasa, BRK,
Copasa Sanesul, Compesa, Igua,
Corsan, Caesb Saab, GS
Cagece, Inima
Saneago
Operacional Margem Ebitda 41% 29% 18% 28% 42%
Endividamento Divida liquida/ 1,49 1,22 0,94 1,20 4,36
Ebitda
Investimentos % investimentos ~ 99% 87% 67% 86% 100%

realizados com
recursos proprios
OU ONerosos
com garantias
préprias

Fonte: Elaboracdo propria, com base em Aegea (2020); Brasil (2020e); BRK Ambiental (2020); Caesb (2020); Cagece
(2020); Casan (2020); Cedae (2020); Cesan (2020); Compesa (2020); Copasa (2020); Corsan (2020); Embasa (2020);
GS Inima (2020); Igua Saneamento (2020); Saab (2020); Sabesp (2020); Saneago (2020); Sanepar (2020); Sanesul (2020).
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As Cesbs foram estratificadas em trés grupos: (i) empresas cujo desem-
penho nos trés indicadores se encontra bem acima da média; (ii) empresas
cujos desempenhos no indicador operacional (margem Ebitda) estio em
torno ou acima da média, mas sdo heterogéneos em relagio ao endivi-
damento e a0 investimento; (iii) empresas cujos desempenhos em pelo
menos dois indicadores, um dos quais o operacional, estiao abaixo da
média. O Segundo grupo ¢ 0 mais heterogéneo. A média referida ¢ a das

firmas que conseguem acessar recursos d€ financiamento.

Em relagio as empresas privadas, apesar de em uma visao geral serem
passfveis de aglutinagio, tendo mais semelhangas do que diferengas,
cabem duas observagdes. A primeira ¢ que, apesar de todas as margens
Ebitda estarem acima de 30%, ha entre elas diferengas em razio da
maturidade das concessoes de cada holding. Por exemplo, concessoes
novas, com capacidade de elevar rapidamente a gera¢io de caixa por
meio de melhorias de eficiéncia - fazendo ajustes na gestdo comercial,
reduzindo perdas de agua etc. —, tendem a oferecer um aumento liquido
expressivo de receita operacional. A segunda diz respeito as alavancagens,
que refletem distintas disposi(;ées para assumir risco. Tanto um quanto
outro indicador sio reflexos: (i) da estratégia de negocios das holdings
em relacdo a competi¢do por novas concessoes e ao grau de maturidade
das concessdes em portfolio; e (ii) da escrucura de capital para dar conta

. . I .
dOS mvestimentos necessarios.

Estrutura de divida

Com base nas demonstragdes financeiras (DF) de 18 principais empresas
(13 Cesbs e cinco grupos privados) que atuam no saneamento basico
com sustentabilidade financeira e capacidade técnica para acessar re-
cursos de financiamento dos bancos federais CEF ¢ BNDES foi feita

uma compilacio da estrutura de divida de cada uma dessas empresas.

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 27, n. 53, p. 7-81, mar. 2021



O financiamento dos servigos de :'lguzl e esgoto: analise do pussado recente (2016-2019)

e desafios da diversificacio de fontes para chegar 4 universalizacao

« As dividas foram classificadas em seis categorias: BNDES/CEF —
abrange 0s empréstimos concedidos e as debéntures privadas

adquiridas pelos dois bancos publicos.

. Debéntures de mercado — aponta (@) ValOI‘ das debéntures emiti-

das em ofertas publicas, convencionais ¢ incentivadas.
« Titulos internacionais — papéis emitidos no exterior.

- Agencias multilaterais e BDs estrangeiros — refere-se aos finan-

ciamentos do BID e Bird ou BDs do exterior.
« FIDC — relativa aos fundos de direitos creditorios.

! . - .
« Qutros — reune arrendamentos mercantis, ﬁnancwmentos d€

bancos comerciais etc.

Apresentam -se a seguir as tabelas com a consolidacio das estruturas
de divida das 18 empresas de acordo com suas DFs de 2016 ¢ 2019.

Os trés anos decorridos entre 31 de dezembro de 2016 e 31 de dezem-
bro de 2019 mostram uma mudanca sensivel na estrutura das dividas
das principais empresas/grupos do setor de saneamento. No entanto,

l’lZ’l também elementos relevantes de continuidade.

A maior parte das empresas reduziu seu estoque de divida. O cresci-
mento de 5% do total de divida das empresas entre dezembro de 2016
¢ dezembro de 2019 se deveu principalmente aos expressivos aumentos
da divida de Aegea e GS Inima.

As duas empresas privadas elevaram suas participagdes no estoque
total da divida. A GS Inima passou de 0,9% para 3,8% ¢ a Aegea, de 5%
para 13%. A participa¢io das demais 16 empresas no estoque das dividas
se manteve relativamente estavel, com varia¢des de um ou dois pontos

percentuais para mais ou para menos.
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As categorias de dividas que reduziram sua participa¢do no estoque
de divida das empresas entre 2016 e 2019 foram: CEF/BNDES (7 p.p.),
Agencias multilaterais e BDs estrangeiros (1,2 p.p.) e FIDC (2,5 p.p.). Em
compensag¢io, houve aumento nas categorias Debéntures de mercado

(4,8 p.p.), Titulos externos (4,4 p.p) e Outros (1,5 p.p.).

No entanto monetariamente os estoques de divida nas categorias
BNDES/CEF”? e agéncias multilaterais/BDs estrangeiros ficaram prati-
camente estaveis. Mesmo atualizando pelo IPCA acumulado de 2017 a
2019 (11,41%), ha uma queda pequena de R$ 16,8 bilhoes para R$ 15,1 bi-
lhoes entre os valores das DFs de 2016 e 2019. Na segunda categoria, a
valores constantes de 2019, ha também uma estabilidade (variagio de

R$ 6,9 bilhoes para R$ 6,8 bilhoes).

Na categoria FIDC, os valores cairam expressivamente, mesmo a
valores correntes, de RS 1,2 bilhio para R$ 283,5 milhoes. Das quatro
empresas que utilizavam tal instrumento de crédito, duas deixaram de

USQ’l—IO ¢ duas reduziram seu estoque.

Na categoria debéntures de mercado, o estoque de dividas aumentou
de R$ 8,4 bilhoes para R$ 10,7 bilhdes, a precos de 2019. Entretanto,
nenhuma empresa entrou no mercado de capitais no periodo, isto ¢,
emitiu debéntures pela primeira vez de 2017 a 2019. Das 12 empresas
que ja emitiam debéntures, metade aumentou a participagio desse item

em suas dividas.

Na categoria titulos internacionais, o expressivo aumento, de R$ 1,3 bi-

lhiao para R$ 3 bilhoes, em valores reais, se deu em razio da emissio

12 Por ser uma fonte que também conta com recursos institucionais de longo prazo, o BNB foi somado ao estoque de
dividas da categoria CEF/BNDES. No entanto, sua participacao é ainda inexpressiva. Em 31 de dezembro de 2016, apenas
a Compesa tinha 5% de suas dividas totais em empréstimo no BNB (0,065% do estoque das 18 empresas). J4d em 31 de
dezembro de 2019, Cagece, Cesan, GS Inima e Aegea também tinham financiamentos no BNB, representando 0,2% do total.
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da Aegea em 2017, que se somou ada Sabesp, de 2010, e, em menor
medida, da desvaloriza¢io cambial (a taxa de cambio entre 2016 ¢ 2019
passou de RS 3,49 para R$ 3,94"). Os valores em dolares das emis-
soes de Sabesp e da Aegea foram, respectivamente, US$ 350 milhoes
¢ US$ 400 milhdes.” No entanto, enquanto a Sabesp fez a emissio
com cambio a R§ 1,76 (em 2010), a Aegea colocou titulos no mercado
internacional a uma taxa mais elevada (R$ 3,19, em 2017), realizando
prote¢io cambial. Além disso, os titulos internacionais representavam,
em 2019, 10,6% do estoque de divida da Sabesp, ao passo que, para a
Aegea, essa proporgio era de 32,2%. E possivel inferir uma diferenca
de estrategia das empresas em relagido a relevancia pretendida dessa
fonte de recursos em sua carteira de dividas, uma vez que a emissio de
Sabesp se deu em um contexto de cambio menos desvalorizado e tinha
participagdo menor em sua divida. Por outro lado, a emissio da Aegea
foi de maior representatividade em relagio a sua divida, mas contou

com realizac¢io de hedge pela empresa.

Pode-se comparar a evolugio dessas empresas com a dos investimen-
tos do setor em geral. De 2016 a 2019,” a média dos investimentos
(considerando valores de 2019) cresceu em relacio ao periodo de 2007
22019, passando de R$ 13 bilhdes para R$ 13,3 bilhoes, mas diminuiu
em comparacio ao periodo de 2009 a 2014, quando vigorou o Programa
de Aceleragio do Crescimento (PAC) e a média dos investimentos foi de
RS 14,2 bilhoes. Entre 2016 e 2017, os investimentos tinham caido

13 Fonte: http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=31924

14 Ver http://www.sabesp.com.br/CalandraWeb/CalandraRedirect/?temp=4&proj=investidoresnovo&pub=T&db=&do
cid=752A4E922A03EA10832577FF0060D1FE&docidPai=E522E6C2739BB37F8325768C00525A83&pai=filho1 e https:/
ri.aegea.com.br/noticia/em-primeira-emissao-de-bonds-aegea-saneamento-capta-us-400-milhoes/

15 Os ultimos dados disponibilizados pelo Snis sao de 2019.
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para RS$ 13 bilhdes, mas voltaram a subir entre 2018 ¢ 2019, atingindo
O patamar de R$ 15,5 bilhoes (BRASIL, 2020e¢).

Essa oscilagio nos investimentos parece consistente com a redug:io
dos estoques de divida da grande maioria das empresas. As amortiza¢des
das dividas tém superado os novos desembolsos para os projetos em
execucdo. Ainda que algumas empresas tenham elevado seus estoques de
divida, ¢ provavel que o crescimento das fontes debéntures de mercado
¢ titulos externos tenham ocorrido majoritariamente como troca de
dividas antigas ja “performadas”, capital de giro e execug¢io de projetos
de retorno mais rapido. Como perspectiva para a contabilizacio dos
investimentos no curto prazo (2020 e 2021), nio se observa tendéncia

de salto de patamar em relacio aos tltimos anos.

Vale reapresentar a referida estrutura de dividas com as divises pelos
grupos de empresas propostos pela aplica¢io da metodologia usada na

secdo anterior.

A Tabela 6 mostra o Grupo I, formado pelas trés Cesbs (Sabesp,
Copasa e Sanepar) de melhor desempenho financeiro e operacional.
Essas sio também as empresas que mais investem no setor € o fazem por
meio de sua prépria geracao de caixa, utilizando diretamente recursos
préprios, ofertando recebiveis em garantias para obter financiamentos
ou realizando emissdes no mercado com base na avaliag;io do risco de
crédito da empresa. O Grupo | responde por mais da metade do esto-
que de divida das empresas da amostra, com destaque para a Sabesp
(mais de um terco desse total). Porém, entre 2016 e 2019, houve uma

redugdo de sua participacio de 55,5% para 50,2%.
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As trés empresas acessam quase todas as fontes disponiveis (a Sabesp,
em particular, acessa todas), mas suas dividas estdo concentradas nas
fontes de recursos com prazos mais longos. As categorias BNDES/CEF ¢
Agéncias multilaterais e BDs estrangeiros representam, em meédia, 63% do
estoque da divida. A distribui¢io entre essas fontes varia de acordo com
a estratégia da empresa, com a aversio ao risco (cambial, por exemplo)

e com o acesso a financiadores internacionais de longo prazo.

De maneira geral, as empresas mais capacitadas financeira e opera-
cionalmente encontram menos barreiras pAara acessar recursos de longo
prazo. Tanto por terem boas avalia¢des de risco, o que confere maior
limite de credito nas institui¢oes financeiras, quanto por serem ope-
racionalmente mais capazes de planejar e implementar investimentos,
prestar informagées ¢ apresentar documentos necessarios ao andamento

de projetos (e desembolsos) em simultanco.

Mesmo acessando todos os tipos de recursos disponiveis para o setor,
essas empresas com maior capacidade tendem a optar por recursos de
10ng0 prazo, o que se traduz em maior Capacidade de investimentos. O
bom desempenho financeiro e operacional, por sua vez, implica maior
capacidade de elaborar ¢ implementar projetos. Deve-se ter em conta
que empresas publicas costumam ser financeiramente mais conserva-
doras. Urtilizar fontes de curto prazo para executar investimentos de
longo prazo exige capacidade futura de emissao de novas dividas, o que
eleva a incerteza. Além disso, ainda que tenham boa Capacidade téenica
e operacional, as estatais sdo submetidas a regramentos que tendem a
tornar a execuc¢io de obras menos célere, contribuindo para uma es-

tratégia mais conservadora na COl’l’lpOSigiO de suas fontes de recursos.

Quanto as debéntures, as trés empresas acessam o mercado de capitais
hd alguns anos, sendo emissores frequentes, o que pode ser percebido

pela relevancia do estoque de debéntures ja’l em 2016. O aumento da
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participagao dessa categoria de divida foi acompanhado de um aumento
I o« . 4 . A
dos prazos dos papeis emitidos, que passaram, em média, de trés para

quase sete anos no periodo observado.

Nio obstante, outros fatores concorrem para explicar as variacoes
nessa rubrica — dentre as quais, a mais significativa ¢ada Copasa, que
aumentou 9,6 p.p. Esses fatores sio: (i) o volume de recursos ja con-
tratados anteriormente a 2016, cujos desembolsos ocorreram durante
0S anos subsequentes; (ii) o nao atendimento dos requisitos técnicos e
institucionais do processo seletivo de operagoes de crédito da Secretaria
Nacional de Saneamento, o que inviabiliza o acesso a recursos do FGTS
¢ do BNDES para mutudrios publicos; (iii) a estratégia de composicio

de custo médio de capital de cada empresa.
A Tabela 7 faz 0 mesmo recorte para o Grupo II de Cesbs.

O Grupo 11 das Cesbs retne Corsan, Saneago, Cesan, Casan, Sanesul
e Cagece.'® Sio empresas com desempenho operacional, medido pela
margem Ebitda, proximo a média das 18 empresas (28%), mas com indices
heterogéneos de alavancagem e realizacio de investimentos por meio
de sua geracio de caixa. As estruturas de dividas sio mais heterogéneas

entre si do que as do Grupo 1.

Ainda assim, quanto ao total de divida das empresas, o Grupo Il se
mostrou bem estavel, com seu estoque monetario permanecendo no
mesmo patamar (total de R$ 3,6 bilhoes) e sua participacio na soma
das dividas de todas as empresas variando de 9,9%, em 2016, para 9,4%,
em 2019.

16 Corsan — Companhia Riograndense de Saneamento; Saneago — Companhia de Saneamento de Goias; Cesan —
Companhia Espirito Santense de Saneamento; Casan — Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento; Sanesul - Empresa
de Saneamento Béasico do Mato Grosso do Sul; e Cagece — Companhia de Agua e Esgoto do Ceara.
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A participagio das fontes de longo prazo, em média, se manteve
relativamente estavel, com a participagio das categorias CEF/BNDES
e Agencias multilaterais e BDs estrangeiros caindo 2,5 p.p ¢ 1.2 p.p.,
respectivamente. No Grupo I, quatro empresas (Corsan, Cesan, Sanesul
¢ Cagece) tém a totalidade (ou quase) de seu estoque de divida contra-
tado com esses dois tipos de fontes. Embora os recursos de longo prazo
sejam os mais adequados a realizagio de investimentos, essas empresas
tém relacio divida liquida/Ebitda baixa e menor do que as outras duas,
Casan ¢ Saneago, que acessam outros instrumentos de crédito. Assim,
poderiam fazer mais investimentos por meio de maior a]avancagem

nas fontes que jé utilizam e da utiliza(;ﬁo de outras fontes de recursos.

A menor diversificacio da divida, em especial em fontes de menor
prazo, pode ser parcialmente explicada por Cesan, Sanesul e Cagece
terem boa parte de seus investimentos feitos com recursos nio onerosos

ou de seu ente controlador.”

O investimento com base em recursos sem custo para o prestador de
SETvicos ¢ importante para viabilizar investimentos nas regides mais
pobres. O aporte de recursos orgamentérios para investimento costuma
ser uma escolha acertada, em razio da necessidade de se priorizar o
saneamento na execucio de politicas publicas. Entretanto, pela analise
de seus indicadores financeiros atuais, essas empresas teriam espago para

. ! . .
ampliar seu estoque de divida e, portanto, aumentar sua capacidade

geral de investir, visando a universaliza¢io dos servigos.

O entrave pode estar na dificuldade téenica, institucional e de

planej amento dos prestadores de realizar maiores volumes de investimento.

17 Percentual de recursos nao onerosos e do estado nos investimentos das empresas, respetivamente, sao: Cesan, 16%
e 13%; Sanesul, 11% e 24%; Cagece, 41% e 0%. A Corsan é excecdo com somente 8% de seus investimentos feitos com
recursos ndo onerosos e nenhum aporte estatal (BRASIL, 2019b).
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Eles poderiam elevar sua capacidade de investir se elevassem suas mar-
gens por meio de ganhos de eficiéncia. Outro problema pode ser a
incipiéncia do ambiente institucional/ regulatério, refletido na qualidade
dos érgﬁos, que devem atuar para garantir o cumprimento das metas
acordadas, e de outras institui¢oes, como as ambientais, relevantes para

o andamento das obras.

O aumento das debéntures de mercado, cuja participagio no estoque
de divida das seis empresas subiu 20,4 p.p., deveu-se a duas empresas —
Casan e Saneago — que acessam o mercado de capitais. Ambas aumen-
taram a participacio dessa fonte em suas dividas, mas a Casan tambem
elevou a parcela de fontes de longo prazo (de 41% para 54%), enquanto

a Saneago a reduziu (de 37% para 23%).

Boa parte desse crescimento das debéntures ¢ explicado pela reducio
do uso de FIDCs por Saneago e Casan, embora a primeira tenha redu-
zido também, em menor medida, o uso de CEF/BNDES. Os FIDCs,
também usados sO por essas empresas, representavam 23,8% das fontes
do Grupo II em 2016 ¢ passaram para 6% em 2019. Os altos custos do
instrumento," junto com as melhores condi¢des do mercado de capitais

nos ultimos anos, ajudam a exp]icar esse movimento.

No entanto, as emissdes realizadas por essas empresas de 2017 a 2019
tiveram prazo médio de 4,9 anos, ainda muito curto para que oS recursos
sejam utilizados adequadamente para investimentos de mais longo
prazo de maturacio, como o investimento na expansio do servico de
esgoto. Ainda assim, pode ser uma alternativa para a gestdo financeira de
empresas que praticamente nao contam com recursos Nio ONerosos ou
de seus estados controladores. Isso se reflete ainda na maior alavancagem

~ \ .
dessas duas empresas cm relagao as demals dO grupo.
18 Custo dos FIDCs para Saneago: IPCA + 8,77% a.a.; Casan: IPCA + 11,9% a.a.

BNDES Set., Rio dejzmeirm v. 27, 1. 53, p. 7-81, mar. 2021

47



48

Saneamento

O acesso a0 mercado de capitais pode ser um instrumento importan-
te de autonomia financeira das Cesbs. Mas, nio garante a ampliagz’to
proporcional dos investimentos. Para tal, ¢ preciso uma combinacio
das debéntures com fontes de maior prazo, além do desenvolvimento
institucional dos prestadores para melhorar seu desempenho operacio-
nal, bem como do aprimoramento da elaboracio e implementacio de
projetos, o que também permitiria obter condi¢des mais favoraveis no

mercado de crédico privado.
A Tabela 8 faz o recorte para o Grupo I1I das companhias estaduais.

O Grupo III das Cesbs ¢ formado por quatro empresas (Embasa,
Compesa, Cedae e Caesb) cujos desempenhos financeiro e operacional
estdo abaixo da média do conjunto das 18 empresas. Esse grupo reduziu
seu endividamento de forma relevante comparando-se 2016 a 2019.
Com excecio da Caesb, as demais empresas tiveram queda acima de
3,5 P-p- em seus estoques de divida. A participac¢do na divida toral das
empresas analisadas também caiu 2.4 p-p- € p-p., se excluida a Caesb,

cuja participagao aumentou).

Essa queda foi acompanhada de uma alta na participagio das fontes
de longo prazo (CEF/BNDES e agéncias multilaterais ¢ BDs estran-
geiros) no estoque de divida do Grupo IIL."” O endividamento via
debéntures de mercado e FIDC das duas empresas que acessam esses
instrumentos, quais sejam, Compesa e Cedae, caiu significativamente:

6,5 p.p- e 7 p.p, respectivamente.

19 Na Compesa, Unica empresa que reduziu a participacao dos recursos de longo prazo em sua divida no periodo,
houve aumento da categoria Outros, em razdo da contracao de empréstimos com bancos comerciais, que nao costumam
oferecer recursos de longo prazo.
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Diferentemente do que ocorreu no Grupo II, no Grupo III, as debén-
tures de mercado nio substituiram os fundos de direitos creditorios.
Houve reducio dos estoques de divida em ambas as fontes, debéntures
e FIDC. Nos ultimos anos, quando houve uma melhoria das condi¢des
do mercado de capitais, a Cedae nio realizou nenhuma emissio ¢ a

Compesa o fez apenas em 2016.

E provavel que, ante uma redugio na capacidade de endividamento,
as empresas do setor tendam a se ajustar ¢ a concentrar suas dividas
em fontes de longo prazo, que sdo mais estaveis ¢ permitem manter um

patamar minimo de investimentos.

O indicador de endividamento das empresas se mostrou baixo para
trés empresas do grupo. Segundo as DFs de 2019, a relacio divida li-
quida/Ebitda da Cedae era 0,36; da Compesa, 0,50; ¢ da Embasa, 0,37.

A Caesb era uma excecao: 2,51.

Esse baixo endividamento também pode ser explicado pela eleva-
da participac¢io de fontes de recursos nio onerosos/aportados pelo
controlador, que nio dependem da gera¢io de caixa. Na Caesb, essa
participacdo representava 14% das fontes; na Cedae, 38%; na Embasa,

30%; e na Compesa, 51%.*°

Mas, ao contrario do Grupo II, essas empresas parecem nio ter
tanto espaco para elevar seus endividamentos, em razio de suas re-
duzidas margens Ebitda. Com efeito, os entraves paraa realiza(;éo de
mais investimentos parecem ser associados tanto a sustentabilidade

econdmico-financeira das empresas, insuficiente para a obtencio

20 Esse dado se encontra na Tabela 3 de maneira agregada e representa a diferenca entre o percentual total de
investimentos realizados e aqueles realizados com recursos proprios e onerosos do prestador.
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de crédito em maior montante, quanto a capacidade das empresas
de elaborar e implementar investimentos, bem como de cumprir os
requisitos para a contratacdo de novas dividas. Como no Grupo II,
fatores externos, relacionados a0 ambiente regulatorio e institucional,

também podem influenciar.
A Tabela 9 apresenta 0 mesmo recorte para as holdings privadas.

As cinco holdings que formam o grupo privado tinham, em 2016, 25,7%

do total de dividas das 18 empresas analisadas. Em 2019, esse percen-
p ) p

tual subiu expressivamente para 33,9%. Foram notdveis os aumentos

de endividamento da Aegea ¢ da GS Inima,” refletindo a entrada de

novas concessoes, bem como a existéncia de concessdes nio maduras no
/1. . . . .

portfolio dessas empresas, que ensejam necessidades de investimento

¢ aportes de capital.

Ao clevar suas dividas, ambas as empresas reduziram sensivelmente
a participacio de recursos de longo prazo (CEF/BNDES e agéncias
multilaterais/BDs estrangeiros). Ainda assim, CEF ¢ BNDES seguem

sendo a principal fonte do grupo privado.

Ha uma baixa participacao da categoria Agéncias multilaterais e BDs
estrangeiros. Os prestadores privados tém acesso restrito a esse tipo de
fonte, cujas institui¢des frequentemente limitam seu escopo de atuacio
a entes publicos, embora aparentemente haja interesse em financiar as

novas concessoes privadas.

21 O endividamento da Aegea passou de R$ 1,9 bilhao para R$ 5 bilhdes e o da GS Inima, de R$ 335 milhdes para
R$ 1,5 bilhdo, em valores de 2019.
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A Aegea elevou sua divida principalmente por meio de emissoes de
titulos nos mercados doméstico e internacional. A GS Inima contraiu
dividas em um banco privado® O uso de fontes de menor prazo indica
uma estratégia de celeridade nos investimentos, aquisicio de ativos e
alta rotatividade das dividas assumidas. A Saab também reduziu a par-
ticipag¢io de fontes de longo prazo, em uma operagio de troca de divida

com um banco privado, por meio de capital de giro.

O movimento nessas trés empresas explica a reducio de 18 p.p. da
participag¢ao dos bancos pﬁblicos no total de dividas do grupo pri-
vado. Monetariamente, porém, houve estabilidade: a varia¢ao foi de
R$ 5.4 bilhdes para RS 5,2 bilhdes, a precos de 2019. Ainda assim, a
escolha por elevar sua divida por meio do mercado de capitais e de
bancos comerciais indica que tais fontes se tornaram nos tltimos anos

mais atraentes para a gCStﬁO financeira das ¢mpresas privadas.

BRK e Iguz’l mantiveram estavel a propor¢ao entre dividas de curto e
10ng0 prazos entre 2016 e 2019, refletindo um portfélio de concessoes
mais maduras. A Igua, junto com a Aegea, foi responsavel pelo sensivel
aumento na participacio das debéntures de mercado. No grupo privado,
essa rubrica aumentou em 3,4 p-p- sua participagio entre 2016 e 2019.
Monetariamente, a elevacio foi de R$ 2,9 bilhdes para R$ 4,5 bilhoes,

a precos constantes de 2019.

BRK, Iguz’l e Aegea sio 0s grupos privados que mais acessam o mer-
cado de capitais, porém, com prazos distintos, o que reflete diferentes
estratégias de composicao do custo médio de Capital ¢ apetites para o
risco. Essas empresas apresentam geracao de caixa elevada, o que garante

seguranga para CUMprir seus Compromissos financeiros. No entanto, tém

22 Amaior parte do crescimento da divida da GS Inima se deu em razao de um empréstimo realizado com o BTG Pactual
para aquisicao de ativos industriais, uma vez que a empresa atua no tratamento de agua de industrias.
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relagio divida h'quida/ Ebitda em patamar intermediario ou alto,” o que
restringe o espaco de contrag¢ao de novas dividas. Assim, a escolha de
contrair mais dividas no curto prazo incorre nos riscos ja mencionados
de descasamento com os compromissos de investimento, mesmo que
essas empresas tenham mais facilidade para executar os investimentos,

uma vez que estao submetidas a menos regramentos dO quc as estatais.

Em todo caso, o mercado de capitais tem se desenvolvido nos tltimos
anos. Houve aumento do niimero de emissoes, dos prazos e do uso de
instrumentos incentivados. O desempenho desse mercado sera tratado

na se¢ao seguinte.

Mercado de capitais

Nesta se¢io, sdo analisadas as emissdes de 2016 2 2019, mesmo periodo
de analise das DFs, e as emissdes até outubro de 2020. Quando forem
apresentados dados agregados, COmMO Prazos médios, serdo discriminadas
as emissoes de 2020. Essa escolha se d4 nio apenas para coincidir tempo-
ralmente a analise da estrutura de divida e das emissdes a mercado, mas
também porque a pandemia da Covid-19 fez de 2020 um ano atipico

para os investimentos em saneamento.

Desde 2016, cresceu significativamente a emissio de debéntures no
setor — tanto corporativas quanto incentivadas, que usufruem dos sub-
sidios tributarios da Lei 12.431/2011. O Grafico 2 mostra a evolucio dos
montantes emitidos e do nimero de emissdes feitas por empresas que

prestam servigos de z’lgua ¢ CSgOtO.24

23 Divida liquida/Ebitda: Aegea, 3,11; Igud, 3,58; e BRK, 6,54.

24 Na modalidade de residuos sélidos urbanos, entre 2016 e 2019, houve uma emissao da Estre, em 2019, no valor
de R$ 55 milhoes.
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Grafico 2 | Emissoes de debéntures no setor de :igua

€ esgoto (R$ milhoes, 2016 a outubro de 2020)

2013 | 3 s
2017 | 2058
2016 [ 1.030

N° emissores N° emissdes

QICIRI0I0
RIIOIRI0

B Empresas analisadas ~ m Outras empresas

Fonte: Elaboracdo propria, com base em Anbima (2021).

Do total de R$ 17,83 bilhdes emitidos por empresas dos setores de dgua
e esgoto, R$ 17,68 bilhoes foram emitidos pelas empresas da amostra,” o
que confirma sua representatividade em relacio as empresas capazes de
obter acesso a diferentes fontes de recursos. Vale notar que 12 empresas
tém debéntures de mercado em suas estruturas de divida, conforme

apurado na Tabela 6.

Vale ainda notar que, ao contrario do que ocorre com os financia-

. ! . A . . . .
mentos via bancos publicos e agéncias multilaterais, os recursos obtidos
com emissdes de debéntures nio incentivadas nio necessariamente sio
destinados a investimentos em expansio e¢ modernizagio dos ativos.

Como se vera a seguir, ¢ possivel inferir que parte dessas emissoes ¢

25 A Conasa, empresa privada que nao esta na amostra, foi responsavel pela emissao de R$ 155 milhdes em 2019.

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 27, n. 53, p- 7-81, mar. 2021

55



56

Saneamento

destinada a capital de giro, troca de dividas e outras finalidades que

nao Configuram investimentos.

As debéntures incentivadas devem ser destinadas a investimentos.
Tal instrumento ainda ¢ pouco usado no setor, mas em 2020 houve
uma alta significativa de suas emissoes. De 2016 a 2019, as empresas
analisadas realizaram trés emissoes de debéntures incentivadas, to-
talizando R$ 823 milhoes. At¢ outubro de 2020, 0 mesmo conjunto
de empresas tinha feito cinco emissoes, somando R$ 2,9 bilhoes. Os
prazos também tém aumentado expressivamente, chegando a até

14 anos.

Das empresas analisadas, 11 fizeram emissdes de 2016 a outubro de
2020.%° A Tabela 10 mostra as diferengas significativas em re]agﬁo a
volume, frequéncia e prazo das emissoes, diferenciando incentivadas e

nio incentivadas.

As Cesbs do Grupo I, uma firma do Grupo 11 (Saneago) e trés
empresas privadas (BRK, Aegea e lguzi) emitiram em pelo menos
trés dos cinco anos analisados. Saab e Casan, ainda que tenham feito
poucas emissoes, 0 fizeram em 2019, indicando que atualmente es-
tdo buscando tal fonte de recursos e tém capacidade para acessar o
mercado. A Compesa e a GS Inima realizaram emissoes pequenas e
espora'dicas no inicio do perl'odo. Em resumo, das 11 empresas ana-
lisadas nesta secdo e das 18 analisadas no artigo, sete sao emissoras

frequentes ¢ COHSOlid‘(ld‘(lS.

26 A Cedae é a Unica empresa que possui debéntures em sua estrutura de divida, porém nao fez emissées entre 2016
e 2019. Desde 2013, a empresa realizou uma Unica emissao, em 2015, no valor de R$ 200 milhoes.
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Como esperado, as empresas de melhor desempenho operacional e
financeiro conseguem emitir papeis com prazos maiores. E natural que
as empresas de maior Capacidade de planejar e implantar projetos sejam
as que tenham acessado as debéntures incentivadas, uma vez que se
exige a comprovagao da aplicagéo dos recursos na finalidade aprovada.
Caso a COmMprovagao nao ocorra, a multa ¢ de 20% sobre o valor nio
aplicado. Ademais, como sio empresas com bom desempenho, 0s prazos
mais 1argos obtidos nessa classe de debéntures se devem provavelmente
a combinagio de boa percepgao do risco pelas empresas com a melhora

das condig()es das debénrtures proveniente do beneficio fiscal.

Além dos prazos ja maiores das debéntures incentivadas no periodo
de 2016 a 2019, de janeiro a outubro de 2020 houve uma significativa
reducio dos prazos das nio incentivadas. Em 2020, as debéntures incen-
tivadas ndo so foram mais usadas como também tiveram em geral seus
prazos aumentados. Esse movimento pode ser explicado por trés fatores
principais: as incertezas da crise economica decorrente da pandemia da
Covid-19; a aprova¢io do novo marco legal do saneamento basico, em

julho de 2020; e o patamar historicamente baixo da taxa Selic.

O primeiro fato parece explicar as emissOes com prazos curtos, prin-
cipalmente de margo a maio de 2020, para dar conrta de COmMpromissos
financeiros vincendos e/ou fazer caixa ante a incerteza econdmica. A
partir do terceiro trimestre, apesar da continuidade da crise, o mercado

de crédico privado voltou a se estabilizar.

A aprovacio do novo marco legal teve duas consequéncias: a melhora da
percepeio de risco do setor pelo mercado, que se refletiu em prazos mais
longos das debéntures incentivadas emitidas em 2020; ¢ o surgimento
de incertezas em relagdo a concessao de crédito pelos bancos publicos
federais, o que em janeiro de 2021 ainda carecia de entendimento juridico
consolidado depois da edi¢io do Decreto 10.588/2020. Soma-se a isso a

atratividade que a aplica¢do em titulos de risco privado/corporativo de
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101’1g0 prazo — associado a investimentos — passou a ter ante oS EI’EUJOS

publicos, remunerados a Selic.”’

As emissoes de debéntures incentivadas a prazos mais longos parecem
expressar uma migra¢io do financiamento de parte dos investimentos
parao mercado de capitais, antes realizados via bancos plﬁblicos. Ainda

~ ! I . ~ 14 .
nio ¢ possivel saber em que medida esse fato ¢ conjuntural ou reflete
as melhores condi¢oes ofertadas pelo mercado e menores custos de

P . \ . P . A . .
transacio associados a emissdo de portarias de debéntures incentivadas,

processo que tem sido desburocratizado.

Assim, ¢ possivel observar que, em 2020, cinco empresas (Sabesp,
Sanepar, Iguz’x, BRK Ambiental, Aegca) emitiram debéntures incentivadas,
ao passo que so trés (Aegea, Sabesp e Copasa) fizeram o mesmo entre
2016 e 2019. Mais ainda, em 2020, BRK, Igué ¢ Sanepar conseguiram
obter prazos significativamente maiores nas debéntures incentivadas do
que os obtidos nas emissdes nao incentivadas entre 2016 ¢ 2019, mesmo

mantendo ou reduzindo os prazos destas tltimas.

Como politica publica, as debéntures incentivadas podem ter pro-
blemas de efetividade. Estudo feito no Texto para Discussio 143 do
BNDES (PEREIRA; MITERHOF, 2019) indica que cerca de 40% dos
custos fiscais absorvidos pela Unido nio foram efetivamente transferi-
dos como redugio do custo de captacio das debéntures incentivadas,
em comparacgdo com papéis sem subsidios, de mesmo perfil de risco e
prazo médio ponderado de amortizagio (duragio). O estudo ¢ sobre o
uso debéntures em geral, ndo apenas para saneamento, mas ¢ um ponto

de atengzlo quanto a pOSS{VCiS aprimoramentos dO pI'OdlltO financeiro.

Em geral, observa-se a elevacio do volume e dos prazos das debéntures

nio incentivadas e incentivadas. Contudo, os prazos ainda sio curtos se

27 A reducao da Selic torna esse investimento menos rentavel e faz com que parte dos investidores migrem para
investimentos de maior risco (como debéntures e mercado de acées), porém com retorno mais elevado.
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comparados aos de implanta¢io e retorno dos investimentos no setor,
em especial em concessdes nio maduras. Ainda que esses prazos possam
se ampliar, como tem ocorrido, as emissdes poderio ter restri¢oes de
volume decorrentes da avaliagio de risco, em especial na fase de cons-
trucio, e pela disponibilidade de recursos por parte dos investidores
dos titulos de mercado. Esses fatores costumam dificultar a utiliza(;ﬁo
de debéntures, principalmente nos primeiros anos ¢ em projetos com

grande volume de investimentos ¢ ciclos longos de implementacio.

Isso nao significa que o instrumento Nio Possa ter um papel relevante
nesse tipo de projeto, podendo financiar outorgas, investimentos com
Tetorno mais r;ipido (como trocas de hidrémetros) e/ ou capital de giro
(ndo incentivadas). Como foi dito, ¢ importante olhar as diferentes fontes
de recursos e suas caracteristicas vis-d-vis 20s usos possfveis no Ambito
dos investimentos e da gestdo financeira dos prestadores. Concebendo
as diferentes fontes como complementares, ¢ possivel buscar a melhor
estruturagao financeira para cada projeto, visando maximizar seu retorno

social e garantir sustentabilidade financeira para a empresa que o realiza.

Os desafios relacionados a consecugio dessa melhor alocacio de re-
cursos, bem como as melhorias possiveis dos instrumentos financeiros

e de sua regulagﬁo, serao explorados na préxima secao.

Como viabilizar os novos investimentos

Um desafio do saneamento ¢ elevar e desconcentrar os investimentos,
visando universalizar o servico. Para isso, é preciso amp]iar a participacio
dos recursos onerosos em seu financiamento, de modo a usar todas as
fontes disponiveis e adequar as caracteristicas de cada uma as necessida-

des dos projetos. Um esforco de investimento dessa magnitude exige a
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disponibilidade de varias fontes de recursos, em especial de longo prazo,
p p gop
que tém taxas ¢ prazos (caréncia e amortizac¢io) adequados ao retorno

ea maturagao dos investimentos no setor.

Os prestadores precisam ter capacidade financeira, institucional e
operacional para acessar essas fontes em condi¢des favoraveis e elaborar
¢ implementar projetos de forma eficiente e efetiva. Nesse sentido, nos
tltimos anos, o BNDES tem atuado em um programa de estruturacio
de projetos de concessio no setor. O objetivo ¢ estruturar projetos com
sustentabilidade financeira, divisao adequada de riscos e geragio de be-
neficios sociais, atraindo prestadores capacitados principalmente para as

areas de maior déficit de acesso e onde o investimento atual é insuficiente.

O estimulo as novas concessoes se reflete ndo s6 no programa de con-
cessdes do BNDES, mas também em diversos outros projetos em fase de
estruturacio. Tal movimento pode somar investimentos expressivos aos
que vém sendo feitos pelos prestadores mais capacitados. Os desafios
dos investimentos em saneamento com a nova onda de projetos a serem

concedidos sio mais bem explorados na se¢io seguinte.

Desafios da elevagio e da desconcentragio
dos investimentos

Conforme mencionado, os investimentos anuais médios nos tltimos 13
anos (2007 2 2019) foram de R$ 13 bilhoes (a pregos de 2019), menos da
metade do necessario para levar a universalizacio até 2033, segundo o
Plansab (BRASIL, 2020d). Além disso, as regides mais deficitarias sio

as que recebem menos investimentos.

A estruturacio de projetos de saneamento pelo BNDES cumpre o papel
de atrair prestadores de Servicos capacitados para as areas e 0s Servicos
mais deficitarios. Elas se concentram nos estados das regides Norte e

Nordeste (Alagoas, Ceara, Amapa’) € NOS SeTvigos de esgoto (parcerias
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pl'lblico—privadas — PPPs de esgoto da Corsan, do Rio Grande do Sul,
e da Cagece, ¢ projeto do Rio de Janeiro, estado da regido Sudeste com
menor indice de coleta e tratamento de esgoto e maior indice de perdas
de agua). As estimativas de investimentos e populagio beneficiada em

cada projeto com estrutura¢io em curso seguem na Tabela 12.

Os investimentos desses projetos buscam prover saneamento adequado
para cerca de 24 milhoes de habitantes e ultrapassam os R$ 50 bilhoes,
concentrados nos primeiros oito a dez anos dos projetos. A eles se somam
projetos estruturados por outros Orgios, em curso ou ja ocorridas, como

a PPP de esgoto da Sanesul.

Com base nos modelos de estrutura¢io em cada estado, ¢ possivel notar
algumas tendéncias. A maior parte das localidades onde ha prestadores com
Capacidade para acessar financiamentos e realizar investimentos tende a
seguir o modelo de PPP, com foco em esgoto, modalidade de servi¢o mais
deficitario. Sdo os casos de Cariacica, Rio Grande do Sul, Ceara e Mato
Grosso do Sul, cujas Companhias estaduais (Cesan, Corsan, Cagecee Sanesul)
5320 do Grupo II da classifica¢do apresentada anteriormente. Tais empresas
tém desempenho operacional razoavel e costumam ter espago para elevar
seus investimentos e alavancagens. O modelo de PPP, portanto, pode ser
pertinente para prestadores com capacidade de arcar com contraprestagdes,
mas que podem se beneficiar da Capacidade - operacional e financeira — de
realizar investimentos de outro prestador, de maneira complementar aos
realizados pela propria Cesb. Mas, deve-se avaliar, a luz do novo marco legal,
instituido pela Lei 14.026/2020, s os projetos em estruturagio, somados
a capacidade de investimento das proprias companhias, serdo suficientes

para atender as metas de universaliza¢ao™ estabelecidas na lei.

28 0O novo marco legal do saneamento estabelece que os contratos de prestacao dos servicos publicos de saneamento
basico deverao definir metas de universalizacdo que garantam o atendimento a 99% da populacdo com &gua potavel e
90% da populacado com coleta e tratamento de esgotos até 2033, assim como metas quantitativas de ndo intermiténcia
do abastecimento, de reducao de perdas e de melhoria dos processos de tratamento.
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Os estados cujos prestadores ndo tém capacidade de acessar fontes
onerosas de investimentos com base em suas receitas tendem a seguir o
modelo de concessiao plena, substituindo o prestador existente por um
novo, com capacidade para executar os investimentos necessarios. Sio
os casos de Amapa e Alagoas, que nem sequer entraram na classificagio
de grupos das Cesbs por nio cumprirem o requisito minimo de terem
obtido empréstimos com CEF ¢ BNDES nos ultimos anos. Algumas
Cesbs dependem de aportes do estado controlador nio so para investir,
mas também, frequentemente, para cobrir custos de opera¢do ¢ manu-
ten¢do, o que, somado aos baixos indices de atendimento, configura
uma situacdo realmente precaria. Assim, o modelo que contempla a
concessdo plena dos servicos de dgua e esgoto pode propiciar alivio
fiscal ao estado e, 20 mesmo tempo, atrair investimentos necessarios

para buscar a universalizacio do acesso.

Os projetos do estado do Rio de Janeiro e da cidade de Porto Alegre
sio de concessio plena dos servicos, embora tenham capacidade para
acessar recursos de financiamento, ainda que em montante insuficiente
para fazer os investimentos necessarios para a universalizagio dos mu-
nicipios sob sua gestdo. Nos tltimos anos, a Cedae, como mostrado na
andlise do Grupo I11, reduziu sua divida. O Rio de Janeiro ¢ o estado
do Sudeste com menor indice de atendimento de esgoto e maior indice
de perda de agua, indicando graves deficiencias operacionais. O estado
também enfrenta problemas fiscais graves, o que reduz sua capacidade
de aporte para estruturar PPPs e torna atraente modelos que possibi-
litem ganhos com a outorga. A concessio plena pode ser importante
ainda nos casos em que elevados investimentos em esgoto precisam ser
equilibrados pelos ganhos nos servicos de agua, como ¢ o caso do Rio

de Janeiro e de Porto Alegre.

Os casos apresentados mostram que, ainda que haja tendéncias gerais,

nio ha um modelo tmico de estruturagio de projetos e cada caso deve ser
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analisado considerando suas peculiaridades. Além de questoes téenicas,
outros fatores pesam na op¢io por um modelo, incluindo os politicos e

os orcamentarios do ente publico para o qual ¢ realizada a estruturagio.

Em geral, as concessdes em estruturacio ou recém-leiloadas — como
ada regiﬁo metropo]itana de Maceid — guardam muitas diferengas em
relacio a atuacio das empresas privadas no setor at¢ 0 momento e também

as estruturas de financiamento usadas para viabilizar os investimentos.

Na maioria dos casos, 0s novos projetos envolvem uma prestacao
regionalizada, que contempla varios municipios em uma s6 con-
cessdo, buscando dar viabilidade para os investimentos mesmo em
localidades com baixo retorno financeiro. Como a maior parte das
concessdes privadas existentes até 0 momento ¢ municipal, os novos
projetos promovem uma mudanga significativa na escala de aruacao
¢ nos volumes de investimentos necessarios para cumprir as metas

contratuais previstas.

Os prestadores publicos também podem participar dos leildes. As Cesbs
atuam de acordo com esse modelo, pois ha muito praticam a prestacio
regionalizada e de larga escala, embora sua atuacio se dé¢ com base em
contratos individuais com os municfpios. As concessoes regionais es-
truturadas atualmente se baseiam em um contrato tnico estabelecido
entre o vencedor do leildo e o estado, depois que os titulares dos servicos

. P . . ! .
autorizam a gestdo associada dos municipios com o estado.

Assim, mesmo em comparacio aos tipos de prestagio regionalizadas
ja existentes, os projetos em estruturacio trazem mudancas. O contrato
tmico de concessdo — em contraste com os contratos de programa, que
sao bilaterais — faz com que os investimentos nos diversos municipios
sejam vistos necessariamente de forma conjunta em relagio as metas a

serem cumpridas, o que se reflete também em sua equacio financeira.
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Assim, dificulta-se sua pulverizagio em diversos projetos e, com isso,

diversos contratos de financiamento, como fazem as CGSbS atualmente.

Alem da prestacio regionalizada, vale notar que as concessoes em
estruturagio tém altos niveis de investimentos, concentrados em suas
fases iniciais. Sao projetos com fluxo de caixa negativo nos anos iniciais.
Isso muda significativamente quando 0s investimentos anuais necessa-
rios se reduzem, o que costuma ocorrer entre o oitavo e o décimo ano,

quzmdo comega a haver retorno na fOI'le de receitas.

Assim, ao contririo do que ocorre hoje com o financiamento das Cesbs
¢ de concessdes privadas, sera necessaria a atuacio de diversas fontes de
Tecursos em um mesmo projeto. Ha poucas experiéncias de cofinancia-
mento em saneamento no Brasil. Desafios precisam ser superados para
que mercado de capitais e bancos publicos, multilaterais e privados
atuem conjuntamente. Nio obstante, situa¢des semelhantes sio comuns
em outros setores de infraestrutura, como o elétrico. Logo, acordos entre
credores e compartilhamento de garantias estdo entre os temas que os

diferentes financiadores deverao abordar de maneira cooperativa.

Ademais, para os primeiros ciclos de investimentos, os altos montan-
tes de recursos necessdrios aos investimentos demandados poderio ter
limita¢do nas margens de crédito dos prestadores nas distintas fontes
de recursos existentes, em especial as que propiciam prazos de caréncia
¢ amortiza¢io compativeis com os periodos de maturagio dos projetos.
Os riscos da fase pré-operacional das concessdes, somados aos riscos
politicos e regulatorios do setor, tornam necessaria a estruturagio hi-
brida do crédito, isto &, parte de project finance non recourse — que nao
depende de aportes ou garantias corporativas — e parte de corporate
finance — garantias do controlador, fora do projeto. Conforme esses

riscos sejam superados, o projeto pode ser baseado exclusivamente nas
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garantias d€ pI’OjCEO. Estruturas h{bridas, estudadas Caso a caso, pOde

alavancar mais os projetos.

Quanto as fontes de recursos disponiveis, ¢ preciso, simultaneamente:
(i) garantir a disponibilidade de fontes de longo prazo ja existentes, prin-
cipalmente em moeda doméstica; (ii) aprimorar as condi¢des ofertadas
por fontes que passaram a ter maior participa¢ao no financiamento do
setor recentemente, como as debéntures; e (iii) adotar instrumentos de

crédito ainda pouco utilizados pelo Setor.

Quanto ao primeiro topico, institui¢des financeiras publicas, agéncias
multilaterais e BDs estrangeiros precisam ter funding para dar conta da
demanda por crédito proveniente dos investimentos. Sobre o segundo

I4 . ~ ! . I i . \
topico, sio necessarias politicas de crédito adequadas ao setor e as ca-
racteristicas dos projetos. Bancos multilaterais ¢ de desenvolvimento
estrangeiros podem contribuir mais viabilizando empréstimos em moeda

doméstica, pois as receitas do setor sio em moeda local.

O mercado de capitais precisa ofertar condi¢oes melhores que as
atuais, em especia] de prazo. Isso permitiria amp]iar 0 UsO em projetos
de investimento, principalmente em concessdes nio maduras ou em
conjunto com as fontes de mais longo prazo dos projetos regionalizados,
de alta escala. No caso de concessdes recentes, o desembolso na partida,
que pode implicar um custo de carregamento alto at¢ as obras serem
efetivamente feitas, ¢ o risco de construcio podem dificultar o uso de
debéntures para financiar parte dos investimentos. Ainda assim, o ins-
trumento pode ser usado para financiar a outorga e os investimentos

dOS primeiros anos da COl’lCCSSglO7 c¢m conjunto cOom as outras fOIltCS.

Também ¢ preciso atrair mais investidores para os papéis emitidos pelo
setor. Uma mudanga de alto potencial seria a permissio, na legislacio

que rege as debéntures incentivadas de infraestrutura, da alocagio do
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beneficio tributario no emissor. Isso atrairia os fundos de pensao, que,
por ]z'l contarem com isen¢ao na compra de titulos pﬁblicos, nio tém
ganho adicional quando o beneficio ¢ dado ao comprador dos papéis
incentivados. Esse regime de isen¢io dada ao emissor ¢ um dos objetos

do Projeto de Lei 2.646/2020, em tramitagio no Congresso Nacional.

Sobre o terceiro topico, ¢ preciso identificar instrumentos de crédi-
to ja usados em outros paises ou setores que possam contribuir para
maior disponibilidade de funding para o saneamento. Um exemplo ¢
a utilizagﬁo mais ampla de garantias ofertadas por bancos pﬁblicos ou
multilaterais. Outro sio os “mini perms”, isto ¢, créditos de curto prazo
para a fase de construcio do projeto, que precisam ser refinanciados ao
fim de seu termo, pela propria instituicio que concedeu o crédito ou
pelo mercado de capitais. Tal inscrumento ¢ relevante para atrair atores
com liquidez e propensio a risco suficientes para aportar recursos em
projetos pré-operacionais, mas que nio comportam a manutengio do
crédito em seu balango patrimonial por prazos muito longos, como
os bancos privados. Pode também ser utilizados por bancos publicos,
com garantia de refinanciamento caso o mercado de capitais nio oferte

crédito em montante suficiente no fim do periodo.

Além de equalizar as estruturas de funding dos projetos, ¢ necessa-
rio atrair novos prestadores (nacionais e estrangeiros) para ampliar a
capacidade de investimento do setor. Nio apenas elevando a margem
dispom’vel nas instituicoes financeiras, mas também trazendo capital

préprio Nnovo para ser aportado nas concessoes.

O desafio de atrair novos atores (em divida e em capital préprio), bem
como o de concretizar os investimentos previstos nas novas concessoes,
mantendo os investimentos acordados em concessdes existentes, publicas

¢ privadas, depende do ambiente institucional e regulatorio do setor.
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Esses fatores ¢ scus impactos SObI'C 0s investimentos serao tratados na

préxima secao.

Desafios regulatorios posteriores a aprovagio do
novo marco legal na busca pela universalizacao

Em 15de julho de 2020, foi promulgada a Lei 14.026/2020, que promoveu
a reforma do marco legal do saneamento. Entre os objetivos do novo
marco, destacam-se: (i) reforgar a seguranga jur{dica do setor; (ii) elevar
a transpareéncia, a eficiéncia e a efetividade da prestacio dos servicos,
nas esferas publica e privada; e (iii) criar condi¢des para ampliar a par-

ticipagao privada, principalmente por meio de projetos de maior escala.

No primeiro ponto, destaca-se o estabelecimento da Agéncia Nacional
de Aguas (ANA) como supervisora regulatdria do setor. Busca-se tornar
mais homogeneo o ambiente regulatorio do setor, que conta com ageén-
cias municipais, intermunicipais ¢ estaduais. O objetivo ¢ aprimorar a
qualidade da atividade regulatoria e reduzir os custos de transacio dos

prestadores que sio regulados por mais de um orgio.

No segundo objetivo, destacam-se estas disposig()es: (i) a extingao do
contrato de programa, de modo que toda delegacio dos servicos devera ser
precedida por um processo licitatorio; (ii) o estabelecimento de contetddo
minimo para os contratos, em especial metas de cobertura dos servicos
de z’lgua ¢ esgoto, além dos itens obrigatérios na Lei das Concessdes
(Lei 8.987/1995); e (iii) a avaliacdo da capacidade econdmico-financeira
do prestador de realizar os investimentos previstos contratualmente

para garantir a continuidade da concessio.

O terceiro objetivo, por sua vez, pretende dar escala aos projetos
licitados. Se os processos fossem feitos de forma pulverizada, haveria

o risco de as localidades mais rentaveis serem concedidas a iniciativa
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privada, enquanto os locais menos rentaveis ou deficitarios seguiriam com
a iniciativa pﬁblica, o que prejudicaria a sustentabilidade econdmico-

-financeira deste dltimo tipo de prestador.

O novo marco legal visa facilitar a ampliacio da escala de prestacio
dos servicos, trazendo mudancas que simplificam os ritos necessarios
para viabilizar a prestacao regional, tais como: a previsao de que um
plano regional de saneamento dispense a necessidade do plano muni-
cipal; a instituicdo de blocos de munic{pios para posterior concessao; ¢
a possibilidade de os estudos fornecidos pelos prestadores de Servicos

servirem de base paraa formulagio dos planos municipais.

Para incentivar a aderéncia dos prestadores a essa diretriz de regionali-
zagio, a Unido estabelece que o acesso a recursos federais ou geridos por
orgaos de controle da Unido (spending power) passou a ser condicionado
a estruturagio da prestacao regionalizada. Entre os condicionantes
acrescentados pela reforma do marco legal do saneamento ao acesso a
recursos federais, incluindo de bancos publicos, esta a necessidade de
aderéncia as normas da ANA pela agéncia reguladora do prestador que

pleiteia o repasse ou financiamento.

Em 24 de dezembro de 2020 foi publicado o Decreto 10.588/2020, que
dispde sobre 0 apoio téenico e financeiro da Unido e sobre a alocacio
de recursos federais para o setor de sanecamento. Esse foi o primeiro
decreto regulamentador do novo marco legal, crucial para entender os
marcos temporais ¢ os procedimentos para aplicagio dos dispositivos
previstos. As normas de referéncia ainda ndo comecaram a ser editadas
pela ANA, embora a agéncia esteja se estruturando e trabalhando para
isso. Por isso, ainda nio ¢é poss{vel averiguar a aderéncia das agéncias sub-
nacionais as diretrizes federais. Essas normas também devem contribuir

para a aplicacio das regras de transi¢io entre modelos. A institui¢io de
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metodologia para indenizagio de ativos nio amortizados, por exemplo,
¢ essencial no caso de interrupcio de contratos de programa e de con-

€essA0 para trazer mais seguranca aos investimentos.

Ainda assim, ¢ possivel apontar condi¢oes indispensaveis para que a
seguranca jur{dica vislumbrada pela lei seja de fato 10grada ¢ areforma
do marco atraia novos investidores para o setor de saneamento. Em
primeiro lugar, a transicdo entre modelos deve ser feita respeitando
os contratos vigentes. Em caso de rescisio, as indenizag()es previstas
devem ser pagas. Alem disso, comprovada a capacidade econdomico-
-financeira de um prestador, ¢ preciso garantir que ele acesse as fontes
de recursos disponiveis para financiar seus investimentos e que a
execugio desse investimento seja fiscalizada conforme o cronograma
estabelecido. Por fim, ¢ preciso que a reforma do marco legal se reflita
na priorizag¢ao do saneamento nas agendas poh’ticas de muniC{pios,

estados e Uniao.

Mesmo nos casos em que os servicos sdo concedidos ao setor privado,
o setor publico ainda ¢ parte essencial, tanto na regulagio quanto na
Viabilizagio dos investimentos. Ha distintas intervengoes necessarias
por parte de municipios e estados, como a regulariza¢io fundidria, o
desenvolvimento urbano e a seguranga publica. Os investimentos em
areas rurais ¢ aglomerados subnormais® também exigem cooperacio entre
setores publico e privado, dado o tamanho do desafio. E sao decisivas
as politicas publicas promovidas pela Uniido, como a de estruturagio
de projetos ora em curso no BNDES e na CEF, por meio do Fundo de

Estruturagio de Projetos. Da mesma forma, sao necessarios recursos e

29 Segundo o IBGE, os aglomerados subnormais sao formas de ocupacao irregular de terrenos para fins de habitacao
em éreas urbanas, em geral, caracterizados por padrées urbanisticos irregulares. Podem ter diversas denominacoes e
caracteristicas: favelas, baixadas, comunidade, palafitas etc.
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equipes capacitadas para estruturar as operagoes de crédito aos inves-
timentos. Para que esses papéis sejam bem desempenhados, ¢ preciso

I
alocar recursos orgamentarlos ¢ humanos.

A referida prioriza¢io pode ser expressa, por exemplo, no estabeleci-
mento do limite de crédito para o setor pﬁblico no Sistema Financeiro
Nacional. Hoje, esse limite ¢ estabelecido globalmente para todos os entes
publicos nacional e subnacionais, incluindo estatais nio dependentes,
sem que haja priorizagao setorial. Atualmente, ha uma interposicao
continua de limites, o que ¢ positivo, pois permite planejar ¢ estruturar
acoes de longo prazo pelas empresas, como a formagio de um banco de
projetos e a capacita¢ao de equipes. Porém, o volume disponibilizado
tem se mostrado insuficiente diante das demandas de crédito do setor

publico, em especial no tema do saneamento.

Uma forma de assegurar montantes adequados a demanda de crédico
dos entes plﬁblicos seria a inclusio, na defini(gio da alocagﬁo dos recursos,
de critérios que avaliem os beneficios sociais trazidos pelo crédito a ser
contraido. O objetivo seria garantir que setores essenciais nao tenham

seus investimentos represados.

A elevagio da participagio do setor privado no saneamento ¢ desejavel
¢ um dos objetivos da reforma do marco legal, mas a prestacio pablica
ainda devera ser parte relevante da provisao de Servicos no Brasil nos
proximos anos. Em especial, depois da adapracio dos contratos aos novos
dispositivos dalei e também da comprovagio da capacidade econdmico-
-financeira das empresas, os contratos serdo executados por prestadores
com capacidade para atingir suas metas, nio importando se sio publicos
ou privados. Assim, ¢ importante garantir que os prestadores com saude
financeira e capacidade operacional para realizar investimentos nao

tenham limitada sua Capacidade de contrair crédico.
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Outra possibilidade ¢ seguir o que ];'1 ¢ feito em relagﬁo a empresas
como Petrobras e Eletrobras, que nio precisam observar o limite de
crédito para o setor publico, consequéncia de também nio comporem as
estatisticas fiscais do governo. O Manual de Estatisticas Fiscais do Banco

Central do Brasil explica que:

a exclusdo da Petrobras e da Eletrobras se deve as caracteristicas especificas das
empresas, seguidoras de regras de governanga corporativa similares as experimen-
tadas pelas empresas privadas de capital aberto, ¢ com autonomia para captar

recursos nos mercados interno ¢ externo (BCB, 2018, p. 8).

Raciocinio similar poderia ser aplicado as estatais nio dependentes

com capital aberto em bolsa atuantes no saneamento.

Essas questdes do ambiente regulatorio e juridico precisam ser en-
frentadas para que os investimentos de fato se elevem de patamar.
E preciso seguranga jurl’dica e regulagéo adequada para que o nivel
atual de investimentos (de cerca de R$ 13 bilhoes) se mantenha e seja
acrescido significativamente pelos investimentos das novas concessoes.
Apenas nos projetos em estruturacio no BNDES, considerando que
80% dos investimentos devem ser realizados nos primeiros oito anos,
os investimentos devem se elevar pelo menos em R$ 5 bilhdes anuais

!
no periodo.

Para atingir o montante necessario a universalizagio até 2033
(R$ 27,6 bilhoes por ano), ¢ preciso que a continuidade e 0 aumento
dos investimentos dos prestadores ja atuantes no setor, a estrutura-
¢io de projetos e as mudangas regulatorias criem um ciclo virtuoso.
A ampliacio da atuacio de atores capacitados e a atragio de novos
atores sdo necessarias tanto para melhorar a prestacio dos servigos
quanto para ampliar as condi¢des de acesso a crédito para financiar

0s investimentos.
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