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RESUMO

O Novo Marco Regulatério do Saneamento (NMRS) criou e alterou mecanismos
institucionais e econdmicos com o objetivo de se alcangar a universalizacdo dos servicos de
Saneamento Basico até o ano de 2033. Neste contexto, esta dissertacdo analisou aspectos de
ordem econdmica e financeira com vistas a possibilitar a realizacdo dos investimentos
necessarios para o alcance da meta. Sdo abordados o modelo de mercado do setor de acordo
com o NMRS, a caracterizacdo do déficit de atendimento em funcéo de variaveis econdmicas
e sociais, a estimativa de investimentos necessarios e a forma de financiamento dos
investimentos. Prop6s metodologia paramétrica para se estimar os valores de investimentos
necessarios a resolver o déficit de atendimento de agua e esgoto e, com base nesta
metodologia, estimou que sera necesséria a aplicacdo de recursos em infraestruturas de dgua
e esgoto da ordem de 0,22% do PIB anualmente até o ano de 2033 e que o0 estoque de capital
alvo para o setor € da ordem de 7,3% do PIB. Analisou formas de regulacdo econdmica do
setor que é crucial para a determinacdo do valor das tarifas e para o equilibrio econémico-
financeiro dos contratos de concessao. Sugeriu sistematica de analise sobre a viabilidade de
financiamento dos projetos na modelo de Project Finance, por tipo de prestador. Propés
metodologia de analise e analisou a capacidade econémico-financeira dos prestadores de
servico publico e dos municipios que prestam os servigcos de forma direta, concluindo que
pelo menos nove companhias estaduais ndo dispdem de capacidade para a adequada
prestacdo dos servicos a populacdo e que 50% dos municipios do Brasil ndo oferecem o

servigo de esgotamento sanitario por rede.

Palavras-chave: Saneamento Béasico. Novo Marco Regulatério do Saneamento Basico. Déficit
de Atendimento de Agua e Esgoto. Investimentos em Saneamento Basico. Financiamento do
Saneamento Basico.



ABSTRACT

The New Regulatory Framework for Sanitation (NMRS) amended institutional and economic
mechanisms to achieve the universalization of Basic Sanitation services by the year 2033. In
this context, this document analyzed economic and financial aspects to enable the necessary
investments to achieve the goal. The market model of the sector implemented by the NMRS,
the characterization of the deficit according to economic and social variables, the estimation
of the necessary investments and the form of financing of investments are addressed.
Proposed a parametric methodology for the estimation and estimated, upon this methodology,
that it will be necessary to apply resources in water and sewage infrastructures of 0.22% of
GDP annually until 2033 and that the target capital stock for the sector is around 7.3% of
GDP. Analyzed aspects of the Economic Regulation that is crucial for the determination of
taxes and the financial economic balance of the concession contracts. It suggested a
systematic approach to analyze the finance viability, in the Project Finance model, by type
of service provider. It also proposed the methodology and analyzed the economic and
financial capacity of public service providers and municipalities that directly provide these
services, concluding that at least nine state companies do not have the capacity to provide the
services adequately to the population and 50% fo the municipalities of Brazil do not offer the

net sewage services.

Keywords: Basic Sanitation. New Regulatory Framework for Sanitation. Water and Sewage
Supply Deficit. Basic Sanitation Investments. Financing Basic Sanitation.
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1 INTRODUCAO

A etimologia da palavra saneamento indica que sua origem vem do latim sanus que significa
“de boa saude, sadio?. O significado do verbo sanear, segundo o dicionario Melhoramentos, é
tornar higiénico ou salutar um ambiente. Em termos de atuacdo urbana, segundo o dicionario
Michaelis, tem o significado de aplicagdo de medidas para melhorar as condicdes higiénicas de
um local ou de uma regido, tornando-os livres de doencas e préprios para serem habitados.
Portanto, tomando-se esta ultima finalidade, a legislacdo brasileira atual definiu saneamento
bésico como o conjunto de servigos publicos, infraestruturas e instalacbes operacionais de: i.
abastecimento de agua potavel; ii. esgotamento sanitario; iii. limpeza urbana e manejo de

residuos solidos; iv. drenagem e manejo das aguas pluviais urbanas.

O Brasil é o0 quinto maior pais do mundo e em seu territorio encontra-se cerca de 12% da agua
potavel do planeta e um fluxo de agua de mais de 15 bilhdes de metros cubicos por dia, o que
0 torna 0 maior pais em termos desses recursos (WHITE, et al., 2010). Possui 12 grandes regides
hidrograficas e o aquifero Guarani, que € maior aquifero conhecido mundialmente. Apesar desta
abundancia hidrica, de acordo com os dados do Sistema Nacional de InformacGes do
Saneamento (SNIS, 2021), cerca de 34 milhGes de pessoas ndo possuem acesso a dgua tratada.
Além disso, a preservacao destes recursos € afetada pela ndo oferta dos servicos de esgotamento
sanitario para cerca de 98 milhdes de habitantes, ocasionando poluicdo dos rios, mananciais e

aquiferos.

Por ser um pais de dimensdes continentais, possui grandes desequilibrios e desigualdades
interestaduais, e principalmente inter-regionais, na prestacdo dos servicos de abastecimento por
rede de agua e atendimento por rede de esgoto. Enquanto ha prestadores de servigos de classe
mundial como a SABESP (GOKSU, et al., 2019), do Estado de Séo Paulo, quase todos os
Estados na regido Norte, a mais abundante de recursos hidricos naturais, se deparam com
indices de abastecimento de 4gua e em especial de esgotamento sanitario extremamente baixos,
da ordem de 54% e 12% respectivamente (SNIS, 2021).

As causas dessas disparidades sdo de ordem politica e de ordem econdmica. Ao contrario de
outros setores de infraestrutura como os de Energia e Telecomunicagdes, no Saneamento ndo

houve a abertura de mercado e privatizagdes predominante das politicas macroeconémicas da

! https://origemdapalavra.com.br
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década de 90. Alids, neste setor, como em qualquer lugar do mundo, a atuagdo do Estado é
muito forte seja na prestacdo direta dos servigos por companhias publicas, seja na forte
regulacdo necessaria para a sustentabilidade das empresas com a cobranca de precos justos e
controle da qualidade (WEBER, STAUB-BISANG, & ALFEN, 2016).

Do ponto de vista politico, um dos grandes entraves para um melhor progresso da infraestrutura
de saneamento foi a longeva disputa entre estados e municipios sobre a titularidade de prestacédo
dos servicos, que desde que se iniciou uma melhor organizacao do setor provocadas pelo éxodo
rural e pelo crescimento dos grandes centros urbanos na década de 60, é definido como uma
atribuicdo municipal. Entretanto, como serd apresentado no Capitulo 2, a forma como se
desenvolveram as politicas do setor, e as divergéncias de interpretacdo dos conceitos de
“interesse comum” e “interesse local”, trazidos pela Constituicdo de 1988 e somente
solucionadas ap6s longo periodo de analise no poder judiciério, ocasionaram prejuizos sociais

em que se tenta equacionar com novo marco regulatorio.

Apesar dos reveses, a analise histdrica e econémica do desenvolvimento do setor mostra que
muito se evoluiu. Um trabalho expoente desta melhoria foi o desenvolvido por Soares
(SOARES, 2007) que conclui que a expectativa de vida da populacdo brasileira aumentou em
5 anos no periodo de 1970 a 2000, e essa reducdo de mortalidade correspondeu a 38% de
aumento de renda per capita. O estudo sugere que os determinantes da mudanca na renda foram
a melhoria na taxa de analfabetismo (16%), 0 acesso a agua tratada (16%) e o esgotamento
sanitario (6%). O aumento da renda e essas trés varidveis explicam, no curto prazo, 94% do
aumento da expectativa de vida. O estudo finaliza estimando que, pela dindmica da expectativa
de vida, os efeitos de longo prazo devem ser 57% maiores que 0s de curto prazo e € provavel,
portanto, que as melhorias promovidas pela salude publica em funcdo dos servicos de
saneamento entre o periodo de 1970 e 2000 continuem a ser percebidos no futuro. Depreende-
se, assim, os efeitos positivos que os investimentos do setor tém no ambiente macroeconémico,

com multiplicadores fiscais potencialmente relevantes.

Sob a perspectiva microecondémica, um dos pontos a serem observados € que o setor se
caracteriza como um monopolio natural, o que provoca a necessidade de regulacdo econdémica
e de qualidade. A teoria da regulacdo econémica evoluiu bastante no tocante ao tratamento
adotado aos chamados monopdlios naturais. Isto ocorreu apos o debate econdmico na decada
de 80 sobre a intervencéo do Estado na Economia, com uma série de experimentos notadamente

no Reino Unido e nos Estados Unidos, como também no meio académico (FIANI, 1997). O
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papel da regulacéo econdmica é crucial para a sustentabilidade econdmico-financeira da relacéo
entre a populacdo e os prestadores de servigo. No Brasil, ha grandes diferengas nas normas,
maturidade e atuacdo das entidades reguladoras sendo um desafio a ser superado a busca da
expansdo dos servicos, cuja nova legislacdo procura enderecar a publicacdo centralizada de

normas de referéncia através de uma agéncia de atuacéo nacional, a ANA.

O novo marco regulatério do Saneamento, sancionado em julho de 2020, estabeleceu como
metas de universalizacdo o atendimento de 99% da populacdo com agua potavel e de 90% da
populacdo com coleta e tratamento de esgotos até 31 de dezembro de 2033. Assim, o objetivo
deste trabalho é analisar aspectos de ordem econdmica e financeira que viabilizardo o

cumprimento da meta.

A organizacdo do trabalho estd dividida em quatro capitulos além desta Introducdo e da
Conclusdo. No Capitulo 2 sdo descritos os conceitos e caracteristicas do setor, sua evolucao
historica, a estrutura de mercado e o envolvimento do setor privado. No Capitulo 3 sdo
apresentados dados descritivos e estatisticos para a caracterizacao do déficit de atendimento de
agua e esgoto em funcgdo de varidveis econdmicas que podem impactar no agravamento da
oferta do servi¢o a populacdo. Na sequéncia, o Capitulo 4 realiza estimativa da quantidade de
investimento necessario, relativo ao PIB, para alcance da universalizac¢do. O Capitulo 5 finaliza
com a analise de como custear o0s investimentos, abordando tépicos sobre a viabilidade de
projetos, a determinacdo da tarifa, a regulacdo econdmica, a modicidade tarifaria, a
financiabilidade e uma analise da capacidade econémico-financeira dos prestadores de servigo

de Saneamento.
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2 O SANEAMENTO BASICO

Este Capitulo esta dividido em quatro partes. A primeira ird apresentar os conceitos basicos do
setor de Saneamento Basico definindo-se os seus segmentos, forma adequada de atendimento,
0s componentes de um sistema de abastecimento de &gua (SAA) e de um sistema de
esgotamento sanitario (SES), as obrigacBes do prestador de servigo, as caracteristicas
econdmicas e as formas de organizacdo mais comuns. A segunda parte abordara a perspectiva
historica da evolucédo do setor e a terceira a estrutura de mercado estabelecida atualmente. Por
fim, a parte quatro apresentara aspectos sobre o envolvimento do setor privado na prestacao dos

servigos de saneamento.

2.1 Conceitos Basicos

Ha& na literatura especializada uma miriade de definicGes sobre o que é Saneamento Bésico.
Contudo, esta disposto na Lei do Saneamento Basico Brasileira — LNSB (BRASIL, 2007), que
é a Lei n®11.445 de 2007 e que foi alterada pela Lei n® 14.026 de 2020 denominada de Novo
Marco Legal do Saneamento — NMRS (BRASIL, 2020), a sua melhor defini¢do: “é o conjunto

de servigos publicos, infraestruturas e instalacdes operacionais de:

(1) abastecimento de agua potavel: constituido pelas atividades e pela disponibilizacdo e
manutencdo de infraestruturas e instalagdes operacionais necessérias ao abastecimento
publico de &gua potavel, desde a captacdo até as ligacdes prediais e seus instrumentos de

medicdo;

(2) esgotamento sanitério: constituido pelas atividades e pela disponibilizacdo e manutencédo
de infraestruturas e instalacbes operacionais necessarias a coleta, ao transporte, ao
tratamento e a disposicao final adequados dos esgotos sanitarios, desde as ligacdes prediais
até sua destinacdo final para producdo de agua de reuso ou seu langcamento de forma

adequada no meio ambiente;

(3) limpeza urbana e manejo de residuos sélidos: constituidos pelas atividades e pela
disponibilizacdo e manutencdo de infraestruturas e instalacbes operacionais de coleta,
varricdo manual e mecanizada, asseio e conservacdo urbana, transporte, transbordo,
tratamento e destinacao final ambientalmente adequada dos residuos solidos domiciliares

e dos residuos de limpeza urbana;
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(4) drenagem e manejo das aguas pluviais urbanas: constituidos pelas atividades, pela
infraestrutura e pelas instalagcdes operacionais de drenagem de &guas pluviais, transporte,
detencédo ou retencdo para 0 amortecimento de vazdes de cheias, tratamento e disposicédo
final das aguas pluviais drenadas, contempladas a limpeza e a fiscalizacdo preventiva das

redes.”

Apesar deste conceito amplo, corriqueiramente quando se fala de Saneamento Basico a
remissdo é feita aos setores de abastecimento de agua e esgotamento sanitario. Isto em funcéo
da sinergia e similaridade de obras e intervengdes urbanas desses segmentos, a forma como
foram desenvolvidas historicamente a prestacdo desses servigos e a constituicdo das empresas
publicas com esta finalidade. Desta forma, a abordagem deste trabalho focarad exclusivamente
nestes dois segmentos. Justifica-se também esta abordagem para se comparar com a semantica
utilizada internacionalmente. Ademais, a prépria lei estabelece como um principio fundamental

a prestacao concomitante dos servigos de abastecimento de agua e de esgotamento sanitario.

2.1.1 Formas de Atendimento Adequado

Para efeitos de conceituagdo do atendimento de &gua e esgoto o Plano Nacional do Saneamento
Bésico (PLANSAB, 2014) convencionou como atendimento adequado e déficit as seguintes
formas de fornecimento dos servigos:

Tabela 2.1 — Convengdo sobre atendimento e déficit de agua e esgoto.

Déficit
Componente Atendimento adequado K . K
Atendimento precario Sem atendimento
Rede de distribuicdo Pogo sem canalizagdo interna
Abastecimento de P0go com canalizagdo interna Nascente sem canalizagdo interna
A Todas as situagdes ndo
gua Nascente com canalizagdo interna Cisterna sem canalizagdo interna enquadradas nas
Cisterna com canalizagdo interna Outra solugdo fora dos padrées de potabilidade definicSes de

atendimento

Esgotamento  Rede de coleta seguida de tratamento Coleta ndo seguida de tratamento

Sanitario Fossa séptica Fossa Rudimentar

Fonte: (PLANSAB, 2014)

No desenvolvimento deste trabalho sera tratado como déficit o que nao for atendido por rede
de distribuicdo de agua e rede de coleta seguida de tratamento de esgoto. Para rede de dgua sera
utilizado o termo sistema de abastecimento de agua — SAA, e para rede de coleta seguida de

tratamento o termo sistema de esgotamento sanitario — SES.
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Um SAA, conforme ilustrado na Figura 2.1, possui 0s seguintes componentes, ou instalaces:
1- captagdo, 2 - estacdo elevatdria, 3 - adutoras de agua bruta e tratada, 4 - estacdo de tratamento

de 4gua - ETA, 5 - reservatorio, 6 - rede de distribuicao e a ligacéo predial.
Figura 2.1 — Componentes do Sistema de Abastecimento de Agua

Curso de agua
Rede de
distribuigo

ETA

Adutora de Reservatdrio
agua bruta

» »
Adutora de
agua tratada
]
Sistema
elevatdrio

Captagao

Fonte: (UFPEL, 2018).

O SAA comega com investimentos na concepcdo de uma planta de captagdo, que pode ser
superficial em leitos de rios ou submersa em lencdis fredticos ou aquiferos, que deve ser
construida com a capacidade necessarias para projecoes futuras. A agua € transportada para um
sistema elevatorio de pressdo e levada a uma estacdo de tratamento de &dgua por adutoras, de
forma a obter a qualidade de &gua requerida. O reservatério de agua permite o continuo
fornecimento por flutuacdes de consumo. Em seguida a dgua é distribuida por conexdes para

as residéncias, industria e agricultura.

Os sistemas de abastecimento de dgua, conforme apresentado no Programa de Modernizacéao
do Setor Saneamento (PMSS, 2003), podem ainda ser subdivididos em sistemas de producéo
de &gua, ou upstream, que considera todas as instalacdes até o sistema reservatorio e sistemas
de distribuicdo de agua, downstream, que compreende reservatorios, redes de distribuicdo,
instalacbes de bombeamento e de controle de presséo e ligacGes prediais. Define-se como
demanda de producéo a que resulta da necessidade de investimento na ampliacdo da capacidade
das instalacOes de producdo, e demanda a capacidade que pode ser recuperada por reducdo do

nivel de perdas fisicas de agua.

Os componentes, ou instalagdes, de um SES estdo ilustrados na Figura 2.2 e sdo constituidos
de: 1 - ligacéo predial, 2 - coleta, 3 - estacdo elevatoria e linha de recalque, 4 - estacdo de
tratamento - ETE, e 5 - emissario final. Os itens de investimento de um SES séo as ligacdes

residenciais feitas pelas familias, a coleta com canos pressurizados, a estacdo elevatoria e a
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linha de recalque que é um conjunto de tubulagGes, conexdes, pecas, acessorios e dispositivos
necessarios para garantir o bombeamento do esgoto, a estacdo que ira prover tratamento fisico,
mecanico, biolégico ou quimico e o lancamento final que retorna a dgua a seu ciclo natural.
Dependendo do tipo de composicao do residuo pode-se utiliza-lo com finalidade agricola, em

aterros, incinerados ou langados ao mar.

Figura 2.2 — Componentes do Sistema de Esgotamento Sanitério

Mar, rio
. ou lago
Ligacdo Predial
Coleta Linha de ETE /’\_ﬁ,
- recalgue Emissario '
R
I
I —(= PN
Sistema
elevatono

Fonte: Elaboragéo propria.

2.1.2 Obrigacdes dos Prestadores de Servico

No exercicio da prestacdo de servicos de utilidades publicas, os titulares e os efetivos
prestadores possuem uma série de responsabilidades, conforme exposto na LNSB (BRASIL,

2007), e adaptada neste trabalho, as quais merecem destaque:

(1) universalidade de acesso: como 0s servicos de agua sdo essenciais a vida e séo

insubstituiveis, ou seja, o cidaddo ndo tem opcdo de escolher seu prestador, toda a
populacdo deve ter isonomia no direito a acessos aos servicos de rede de abastecimento de
agua e esgotamento sanitario. Excecdo as regides com baixa densidade, como as areas
rurais, onde pode ndo haver viabilidade econémico-financeira para a implantacéo de rede.

Neste caso deve ser viabilizado atendimento adequado conforme Tabela 2.1;

(2) gquantidade adequada: além de prover a interligagdo ao SAA e ao SES, o prestador deve

prover volume apropriado de dgua potavel e coleta do esgotamento. No geral as redes de

agua, no Brasil, sdo projetadas para um atendimento entre 125 I/dia a 150 I/dia per capita;

(3) qualidade adequada: um aspecto fundamental a vida e a saude publica € a disponibilizacéo

de agua potavel tratada com os elementos quimicos adequados para 0 consumo e utilizagao

saudaveis;
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continuidade: o sistema de abastecimento de agua ndo pode ter interrupcBes e por isso a
necessidade do correto dimensionamento da rede, em especial dos reservatorios para

flutuacGes de demanda. Interrupces podem também ser caracterizadas como deficit;

eficiéncia estrutural: uma das grandes questdes de sistemas de saneamento no Brasil e no

mundo sdo as perdas de agua, que se referem a evasdo da &gua produzida e ndo faturada,
seja por perdas de transporte, por mal funcionamento dos medidores ou por fraudes. Ha na
literatura estudos que apontam ser mais barato atuar na diminuicdo das perdas do que a

construgéo de novas redes;

eficiéncia operacional: a ineficiéncia operacional de um prestador de servico imputara a

sociedade este custo, seja no reflexo do preco das tarifas, no aumento dos tributos para

viabilizar os subsidios, ou a ndo prestacdo adequada e universal dos servicos;

preco adegquado: o pagamento do prec¢o de tarifa adequado envolve a justa remuneracao do

capital e do risco do empreendedor e sua capacidade de dar continuidade nos

investimentos;

preco justo: é o pagamento, pelos usuarios, do preco minimo pelos servi¢os, com a correta
remuneracdo do prestador, levando-se em consideragdo a eficiéncia operacional e
estrutural, e com todas as variaveis de qualidade, quantidade, continuidade plenamente

atendidas.

2.1.3 Caracteristicas do Setor de Saneamento Basico

A correta elaboracédo do arranjo institucional do setor de saneamento envolve o conhecimento

das caracteristicas deste setor de forma a facilitar as escolhas das politicas publicas e

econbmicas mais adequadas. Com base em uma ampla bibliografia, Jodo Melo Baptista (2014)

sintetizou da seguinte forma as principais caracteristicas do Saneamento, com o texto adaptado

por este trabalho:

1)

servico insubstituivel: o cidaddo ndo tem uma alternativa viavel para a compra da agua

potavel que ndo a ofertada pelo prestador de servigos de Saneamento Basico, ao contrario,
por exemplo, do setor de Telecomunicacgdes, outro setor de utilidade publica. Além disso
também nédo tem outra opcdo para o recolhimento do esgotamento de forma mais higiénico

e adequado a salde;



(2)

3)

(4)

()

(6)

(7)

21

economia de escala: o custo unitario para cada instalacdo final e para a producéo tende a
cair até determinado limite, com o aumento da quantidade de demanda. Isto provoca a
necessidade de projetos de engenharia adequadamente dimensionados e durante a fase de
operacdo e manutencao e boa qualidade técnica para o correto gerenciamento e suporte.
Portanto, pelo alto custo de transporte, principalmente vinculados a energia elétrica para a
pressurizacdo, a prestacdo dos servicos geralmente encontra seu tamanho ideal em nivel
regional e ndo local ou nacional (BAPTISTA, 2014);

economia de escopo: o custo unitario tende a cair para cada instalacdo com a diversificagao

de atividades com caracteristicas similares tais como as atividades de abastecimento de
agua e esgotamento sanitario. J& o0 mesmo ndo acontece com 0s demais segmentos do

Saneamento Basico que € o tratamento dos residuos solidos e drenagem;

economia de processos: novamente 0 custo unitario tende a cair com a verticalizagao

completa do processo de producdo (upstream) e distribuicdo de agua (downstream)
(BAPTISTA, 2014). Contudo, em alguns paises, como os Estados Unidos, ha o modelo de
separagdo entre empresas dessas atividades, e que também estd sendo implantado em
modelagens de concesséo recentes no Brasil como a da CASAL e da CEDAE. A definigédo
sobre a verticalizacdo € algo que deve ser avaliado projeto a projeto, quando do estudo da
viabilidade econdmico-financeira da concessao, levando-se em consideracdo, em ultima
analise, 0 que proporcionard 0 menor custo para 0S USUArios, ceteris paribus as demais

variaveis de responsabilidade do prestador (Item 2.1.2);

capacidade para atender pico de demanda: assim como nos setores de Energia e

Telecomunicacdes, os sistemas de Saneamento Basico sdo projetados para 0 momento de
pico o que leva a capacidade ociosa na maior parte do tempo, e ocasiona custos adicionais

podendo ser ofertados incentivos para a minimizacdo de utiliza¢do no pico;

ativos de alto valor: os sistemas de Saneamento demandam altos e constantes volumes de

investimento e, portanto, requerem disponibilidade de fontes e formas de financiamento
para a construgdo das infraestruturas de alto valor. A ordem de grandeza desses

investimentos sera apresentada no Capitulo 4 e possiveis formas de financiamento no
Capitulo 5;

ativos de longa duracéo: o tempo medio utilizado para a depreciacéo fisica dos sistemas de

Saneamento pode ser superior a 40 anos, conforme sera apresentado no Capitulo 3, pois a
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inovacdo no setor ndo vem dos ativos fisicos em si, mas nos processos, equipamentos mais
eficientes, formas de tratamento dos residuos e da &gua e da evolugdo técnica nos projetos
(BAPTISTA, 2014). Nao se baliza com o setor de Telecomunicacgdes que praticamente a
cada 5 anos disponibiliza uma tecnologia com inovacGes quase que disruptivas na

perspectiva dos 15 anos anteriores;

(8) retorno de longo prazo do capital investido: como é exigido um alto valor de investimento

e a tarifa é determinada pela renda da populagdo, o modelo econémico-financeiro do
investimento deve considerar um prazo longo de retorno, o que direciona 0s possiveis tipos
de investidores privados para o setor, com caracteristicas de renda fixa, ou seja,
investidores como fundos de pensdo (WEBER, STAUB-BISANG, & ALFEN, 2016);

(9) ativos imobilizados: os ativos sdo altamente imobilizados, pois sdo dedicados a um

proposito especifico que é a prestacdo do servico, tendo grande dificuldade de serem
vendidos ou transferidos (a ndo ser em caso de troca de prestadores), 0 que também enseja
em baixa inovacdo (BAPTISTA, 2014);

(10) baixa elasticidade preco da demanda: como 0s usuarios ndo tém alternativa de escolha e

por ser um servico essencial a vida e a atividade econdmica, aumentos de tarifas tem efeito
limitado na demanda. Além disso, a tarifa pode ser utilizada como um incentivo para o
consumo adequado da agua, como foi vivenciado recentemente pela escassez hidrica,

ocasionando baixas nos reservatérios, em grandes cidades brasileiras;

(11)monopdlios naturais: devido as caracteristicas apresentadas anteriormente, torna-se

invidvel a participacdo de um segundo prestador de servico para agua e esgoto, criando-se
assim barreira a entrada natural de outros competidores. Sera apresentada no Capitulo 2 e

no Capitulo 5 a importancia da Regulacdo Econdmica para esta caracteristica.

2.14 Formas de Organizacgdo

Em pesquisa desenvolvida por MARQUES (2010), foi realizado levantamento das principais
formas de arranjos institucionais, ou organizagdo, do setor de Saneamento Basico. Tais modelos
séo essencialmente Uteis nos momentos de debate publico e politico de reorganizagéo do setor.
As organizagOes sdo classificadas em trés modelos: 0 Modelo Inglés, o Modelo Francés e o
Modelo Operador Pablico, também denominado de Modelo Germanico-Holandés (WEBER,
STAUB-BISANG, & ALFEN, 2016):
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O Modelo Inglés foi implementado pela Inglaterra e Pais de Gales no final da década de 80 e a
prestacdo dos servicos de agua e esgoto sdo totalmente privatizadas. O setor privado além de
gerenciar 0s servigos possuem a propriedade dos ativos, inclusive das infraestruturas. O
interesse publico é garantido e supervisionado pelo Estado por meio de agéncias reguladoras
autdbnomas. O servico é regionalizado com base nas bacias dos rios. O fator critico de sucesso
desse modelo é a autonomia das agéncias reguladoras, que no caso da Grad-Bretanha existem
apenas trés: uma responsavel pela qualidade das aguas e recursos, outra pela qualidade da agua

entregue aos consumidores e uma terceira responsavel pela regulacdo econémica do setor.

O Modelo Francés teve sua origem neste pais em meados do século XVIII e o gerenciamento
dos servicos é feito por empresas privadas que possuem contratos de concessao ou permissao
(lease) outorgados pelos municipios. A propriedade dos ativos permanece com o setor pablico.
Sdo feitos processos competitivos para a escolha dos prestadores de forma a evitar
remuneragBes excessivas ou o rent-seeking?. A regulagio econémica é feita por contrato, apesar
de alguns paises que adotaram este modelo estarem implantando agéncias reguladoras®. Os
prefeitos municipais geralmente assumem papel de excessiva visibilidade, o que muitas vezes

é prejudicial neste modelo.

No Modelo do Operador Publico, desenvolvido na Alemanha e na Holanda, o setor pablico é o
responsavel pelo gerenciamento e propriedade dos ativos. O Estado, em nivel nacional, regional
e municipal, autorregula os servicos, intervindo diretamente no mercado. E um modelo que
proporciona um maior bem-estar para a populacdo, mas que depende dos arranjos juridicos e
do grau de desenvolvimento do pais, sendo recomendados apenas para paises altamente
desenvolvidos (MARQUES, 2010). A regulacdo social, por meio de associa¢cdes, desempenha
um fator critico de sucesso do modelo. O modelo é frequentemente pouco transparente em uma
tentativa de se evitar responsabilizacdes de qualquer possivel ineficiéncia ou reducdo de
produtividade (MARQUES, 2010, p. 9).

O Modelo Brasileiro, conforme serd detalhado nos itens 2.2 e 2.3, exibe aspectos dos trés
modelos de organizacdo de prestacdo de servicos, sendo a caracteristica predominante de
similaridade a propriedade dos ativos que é municipal, similar ao modelo francés. Quanto ao

aspecto de regulacdo a maior proximidade de semelhanca, ainda mais com a NMRS, é com o

2 Busca de renda é uma tentativa de obter renda econémica pela manipulacdo do ambiente social ou politico
no qual as atividades econémicas ocorrem, em vez de agregar valor aos produtos (WIKIPEDIA, 2021)

3 “E impossivel desenvolver contratos compreensiveis que prevejam todos os possiveis cenarios futuros”
(MARQUES, 2010, p. 4, traducdo nossa).
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Modelo Inglés, apesar da diferenca crucial da quantidade de agéncias reguladoras e da
atribuicdo apenas de referéncia da ANA, enquanto no Reino Unido toda as normas de regulacéo

econdmica sdo determinadas por apenas uma agéncia. A Tabela 2.2 sintetiza os modelos:

Tabela 2.2 — Formas de Organizacao na prestacdo de servicos de Saneamento.

Fung¢des/Modelos Inglés Francés Prestador Publico Brasileiro
Responsavel pela Politca Setorial Governo Governo Governo Governo
Propriedade dos Ativos Empresa Privada Municipio Empresa Publica Municipio
Gerenciamento dos Servigos Empresa Privada EmpresaPrivada Empresa Publica Municipio
Regulacio Agfencia Auto-regulado: Auto-regulado: Agfencia

Autébnoma Contrato Estado Auténoma
Controle Social Contrato Contrato Contrato Contrato
Fonte: (MARQUES, 2010)
2.2 Perspectiva Historica da Evolucéo do Setor no Brasil

O Apéndice 1 apresenta um detalhamento da evolug&o do setor e a Tabela 2.3 a sintese:
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Tabela 2.3 — Sintese das funcGes do setor de Saneamento no Brasil para cada periodo da evolugdo histérica.

Pré-Planasa

Planasa

Pés-Planasa

Plansab

NMRS

Periodo

...~ 1968

1968 - 1987

1987 - 2007

2007 - 2020

2020- ...

Politica Nacional

Ausente

Federal e Estadual por meio das
CESB

Federal e Estadual por meio das
CESB

Federal, Estadual e Municipal, com
a obrigagdo do desenvolvimento
dos Planos Municipais de
Saneamento.

Federal, Estadual e Municipal, com
a obrigagdo do desenvolvimento
dos Planos Municipais de
Saneamento.

Municipal, com entendimento que
ndo dispunham de condi¢des
técnicas e administrativas para

Municipal, com esforgo politico

Municipal para fungdes publicas de
interesse local e Estadual para

Municipal para fungdes publicas de
interesse local e Estadual para

Municipal, e Estadual com a

Titularidade . L. . . L ... . anuénciados municipiosem
elaborar os projetos técnicos, para a delegagdo as CESB. interesse comum, com a institui¢do interesse comum, com a instituigdo o ¢ lit
L . . n . regides metropolitanas
executar obras e administrar e de regides metropolitanas de regides metropolitanas & P
manter os servicos
Municipal, com a necessidade de
Auséncia de regulagdo econdmica. . . X delegagdo a autaquia com
. . Federal, a cargo do Ministério do . . Municipal, com a necessidade de . . . .
Primeiras classificagbes e . R L . Estadual, com muitas companhias o K independéncia administrativa e
. . . . Interior. Operacionalizagdo feita . N i delegacdo a autaquia, . R
Regulagdo parametros fisicos, quimicos e em dificuldade em fungdo da crise financeira, com qualquer

bacterioldgicos definidores da
qualidade das dguas.

pelo BNH na aplicagdo dos recursos
de financiamento.

econdmica dos anos 80 e 90.

intraestadual, com independéncia
administrativa e financeira.

abrangéncia. ANA passa a
estabelecer normas de referéncia
nacional.

Gerenciamento
dos servigos

Municipal, com experiéncia de
companhias privadas em algumas
capitais. DNOS e SESP atuando em
obras.

Estadual, com a criagdo das
Companhias Estaduais de
Saneamento Basico.
Municipal, por meio de
administragdo direta.

Estadual, neste periodo também
houve a tentativa de liberalizagdo
do mercado e privatizagdo das
CESB.

Municipal, por meio de
administragdo direta.

Estadual, por meio das CESB. Volta
da participag¢do do setor privado
em alguns municipios.

Municipal, por meio de
administracdo direta.

Estatual e privada, com a
necessidade de comprovagdo da
capacidade econémico-financiera
do prestador, em caso de
delegacdo.

Municipal, por meio de
administragdo direta.

Financiamento

Predominantemente Federal, em
geral, aplicados a fundo perdido.
Tarifas pagas pelos usuarios,
quando pagas, sem termos
econdmicos corretos, ou seja,
visando a sustentabilidade
econdmico-financeira dos
empreendimentos.

Sistema Financiero do Saneamento
(SFS) formados com financiamento
do BNH e dos FAE.

Instituicdo de uma politica tarifaria
de acordo com as possiblidades dos
consumidores e com atengdo para
obter equilibrio entre receita e
despesa.

Tarifas pagas pelos usuarios, de
acordo com a possibilidade politica.
Aportes estaduais nas CESB.

Caixa Econémica Federal passa a
exercer o papel do BNH com a
aplicagdo dos recursos do FGTS.

Tarifas pagas pelos usuarios,
visando a modicidade tarifaria.
Caixa Economica Federal continua
como protagonista na aplicagdo do
FGTS.

Inicio de financiamento via
mercado de capitais - debéntures.

Tarifas pagas pelos usuarios,
visando a modicidade tarifaria.
Mercado de capitais - debéntures.
Regionalizagdo para viabilizar o
equilibrio tarifario.

Fonte: Elaboragdo propria.
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2.2 Estrutura de Mercado

Esta secdo apresenta uma analise da Estrutura do Mercado de Saneamento no Brasil com base
totalmente na LNSB com as alteracOes realizadas pela NMRS, e no Decreto 10.588/2021 que
a regulamenta. Todo o texto elaborado a seguir foi efetuado a partir dos dispositivos da referida
Lei e, portanto, reflete a estrutura ja alterada pelo novo marco regulatério do setor sancionado
em julho de 2020. Tambeém, para se analisar a estrutura de mercado € proposta uma

segmentacdo das funcGes da utilidade publica conforme ilustracdo da Figura 2.1:

Figura 2.1 — Func¢6es da Estrutura de Mercado

Politica
Nacional

Regulagao Estrutura de Titularidade

Mercado

Gerenciamento
dos
Servigos

Fonte: Elaboracéo prépria

221 Politica de Saneamento Bésico

A Politica Nacional de Saneamento é de competéncia do Governo Federal e contém as
diretrizes, objetivos, condicGes para aplicacdo e financiamentos com recursos da Uniéo,
governanca e o sistema de informacdes necessario para acompanhar seu desempenho. E
estabelecido como diretriz que se observara a uniformidade da regulacao e que a regionalizacéo

dos servicos devera ser por bacia hidrografica.

Do ponto de vista econdmico, coloca como objetivo a autossustentacdo econdmico e financeira
com base na cooperacdo federativa e concorréncia na prestagdo dos servigos. A aplicacdo e
financiamentos com recursos federais®, define a forma como serdo priorizados os subsidios
estabelecendo como condicdo a comprovacao da inviabilidade econémica de sustentabilidade

do bloco regional e incapacidade de pagamento da populagéo, e condiciona o financiamento

4 Decreto n? 10.588/2020.
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publico a conformidade regulatéria e a adesdo as normas de referéncia nacionais. Concernente
a governanca, delega a Unido o desenvolvimento do Plano Nacional e, conjuntamente com 0s
estados e 0s municipios os Planos regionais com metas de diminuicao do déficit de atendimento

para o horizonte de 20 anos revisados a cada 4.

O Comité Interministerial de Saneamento Bésico - CISB é a estrutura responsavel pelo
acompanhamento da Politica®. Por fim, em termos de informagfes, que serve de suporte ao
acompanhamento dos Planos e da Politica, define o SINISA, sistema que substituird o SNIS,
sob coordenacdo do Ministério do Desenvolvimento Regional como sua base. A cada titular
dos servicos cabe a formulacdo da politica pablica local com as restrigdes da Politica Nacional.

2.2.2 Titularidade dos Servigos e Propriedade dos Ativos

O exercicio da titularidade de prestacdo dos servicos de saneamento basico € de
responsabilidade do municipio em caso de interesse local e dos estados em conjunto com 0s
municipios que compartilnem instalagbes, em regides metropolitanas (RM)® ou em
aglomerac6es urbanas, no caso de interesse comum. A titularidade também pode ser exercida
por meio de gestdo associada de municipios, na forma de consoércio publico ou convénio de
cooperacgéo, desde que o bloco demonstre sustentabilidade econdmico-financeira e contemple,
preferencialmente, pelo menos uma regido metropolitana. A propriedade dos ativos aplicados
na prestacdo do servicgo é do titular, tais ativos sdo considerados bens reversiveis. Os valores
investidos pelos prestadores em bens reversiveis, em caso de contratacdo pelo titular de um
prestador, se constituem em créditos perante o titular, a serem recuperados mediante a

exploracdo dos servi¢os ou em indenizacdo em caso de rescisdo contratual.

2.2.3 Gerenciamento dos Servicos

O titular pode prestar os servigos publicos de saneamento basico de forma direta por entidade
de sua administracdo ou de forma indireta por celebracdo de contrato de concessdo, mediante
prévia licitacdo a partir do NMRS. Anteriormente, os titulares podiam contratar as CESB por
meio de contratos de programa, nos quais as contratacdes eram feitas de forma direta sem a
necessidade do procedimento licitatorio. Tais contratos permanecem vigentes até o seu prazo
final, no qual deverd ser realizada licitacdo, desde que o atual prestador comprove sua

capacidade econdmico-financeira de continuar realizando 0 servico e que 0s contratos

5> Decreto n? 10.430/2020.
6 Lei n2 13.089/2015 — Estatuto da Metrépole.
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contenham cronograma de metas de diminuicdo do déficit e outros relativos ao desempenho
dos sistemas. A metodologia de comprovagdo da capacidade financeira do prestador foi
desenvolvida e publicada pela ANA, por meio do Decreto 10.710 de 31 de maio de 2021.

O prestador de servico pode subdelegar o objeto contratado, até o limite de 25%, do valor do
contrato por meio de Parcerias Publico Privadas, desde que haja autorizacdo do titular dos
servigos. Ha exemplos de subdelegacdes de servicos de esgoto, como no caso da RM de Recife
(COMPESA — BRK)’, da RM de Porto Alegre (CORSAN — AEGEA), da RM do Rio de Janeiro
(CEDAE — BRK/Aguas do Brasil) e do Estado do Mato Grosso do Sul (SANESUL — AEGEA).
Outra modalidade praticada na subdelegacdo é a Locagdo de Ativos em que uma empresa
particular financia e constrdi determinado ativo e, posteriormente, faz a locacdo deste ativo ao
prestador de servicos. Ha exemplos de locacdo de ativos de ETE, de ETA, de emissarios
submarinos e de plantas de dessalinizacdo de 4gua nos Estados do Paranda, S&o Paulo, Bahia e
Ceara.

O titular dos servicos (poder concedente) podera extinguir o contrato de concessio® por meio
de encampagcdo, no caso de comprovado interesse publico, ou declarando-se caducidade quando
0 prestador ndo estiver executando total o parcialmente suas responsabilidades contratuais. Em
ambos 0s casos, sera devida ao concessionario a indenizacdo referente aos bens reversiveis
ainda n3o amortizados ou depreciados®. A metodologia de indenizacdo é outra norma que
devera ser editada pela ANA, ndo prevalecendo em situacdes que haja de forma objetiva esta
previsao nos contratos. Neste ponto, outros setores de Infraestrutura, em especial de logistica
(rodovias e aeroportos) passaram por uma evolucao recente na estabilidade regulatéria com a
publicacdo da Lei da Devolucdo Amigavel'® de concessdes, em que foram estabelecidos
critérios objetivos para a indenizacdo, visto que, conforme mencionado anteriormente, é
impossivel desenvolver contratos compreensiveis que prevejam todos 0s possiveis cenarios
futuros (MARQUES, 2010). Estas regras sdo pontos fundamentais para a atratividade de

investimentos privados para o setor.

Com a promulgacdo do NMRS, outro modelo previsto de concessdo é que as outorgas de
recursos hidricos detidas pelas empresas estaduais poderdo ser segregadas da operacdo da

distribuicdo de &gua, ou seja, a producdo de agua (upstream) continua a ser realizada pela

7 Nos paréntesis estdo apresentados o concessionario e a empresa sub-delegada.

8 Lei n2 8.987/1995 — Lei das Concessdes

® Amortizacdo refere-se a depreciac3o financeira, e deprecia¢io a depreciacio fisica dos ativos.

10 Lei n2 13.448/2017- Lei da Devolugido Amigavel de Concessdes, Decreto n2 9118/2018 e normas da ANTT e
ANAC.
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empresa estadual e outra(s) empresa(s) exerce(m) a funcdo de distribuicdo de agua
(downstream) para o usuério final, com assinatura de contrato de compra e venda de agua de

longo prazo com a empresa produtora.
2.2.4 Regulacéo

O modelo de organizagdo do setor prevé que haja entidade responsavel pela Regulagdo e
Fiscalizacdo dos servicos de Saneamento Bésico, cabendo ao titular dos servigos puablicos de
saneamento basico defini-la, sejam os servicos prestados de forma direta ou por contrato de
concessdo. A entidade reguladora deve ter natureza autarquica com independéncia decisoria e
autonomia administrativa. A partir do NMRS, cabe a ANA a publicacdo de normas de
referéncia tanto relativa a regulacdo econémica quanto aspectos de gestdo, eficiéncia e
qualidade. As diretrizes apresentadas nessas normas deverdo ser seguidas pelas agéncias
regionais e locais. Neste aspecto, como serd mais detalhado no Capitulo 5 deste trabalho,
existem mais de 60 entidades reguladoras atualmente no Brasil, que em sua maioria exercem a

funcdo de regulacdo e fiscalizacao.

Outro aspecto de transicdo neste momento, com a instituicdo do NMRS, é que a designacao da
entidade reguladora néo necessita mais ter a limitagdo estadual, podendo-se optar por qualquer
agéncia de atuaco no Brasil. As entidades reguladoras cabem ainda a interpretacéo e fixacio
de critérios para a fiel execucdo dos contratos, dos servicos e para a correta administracdo de
subsidios. Bem assim, a ANA exercera a funcdo de mediacdo ou arbitral para controvérsias
contratuais entre o poder concedente, as agéncias regionais/locais e os prestadores de servico.
A regulagdo, como intermedia 0s interesses econdmicos dos prestadores de servico e da
populacdo, tem a obrigacdo legal de prover ampla participacédo social por meio de audiéncias

publicas e publicidade, e transparéncia e prévio conhecimento em todas as suas decisoes.

Por fim, os contratos que envolvem a prestacdo dos servicos publicos de Saneamento Basico
podem prever mecanismos privados para resolucao de disputas decorrentes do contrato ou a ele

relacionadas, inclusive a arbitragem.

2.3 Envolvimento do Setor Privado

Dadas as caracteristicas do setor de Saneamento apresentadas no item 2.1.3, nos paises mais
industrializados o setor prové taxas de retornos constantes e estaveis, o que o faz atrativo para
investidores com aversdo ao risco (WEBER, 2014. P. 161). Os retornos financeiros séo

relativamente baixos, definidos por metodologias econdmicas e financeiras como apresentado
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no Capitulo 5, e a regulacéo econdmica tende a compartilhar ganhos de eficiéncia a diminuicéo

de tarifas, procurando-se manter um retorno constante.

Em termos globais, cerca de 10% da populacdo mundial tem os servigos de agua e esgoto
prestados por empresas privadas com o seguinte cenario (WEBER, STAUB-BISANG, &
ALFEN, 2016):

(1) h& muitos exemplos, em especial nos Estados Unidos e no Canad4, em que tanto a
propriedade dos ativos quanto o gerenciamento dos servigos sao totalmente publicos;

(2) Franca e a Alemanha permitiram o desenvolvimento de organizagdo em que 0s sistemas

de 4gua e esgoto pertencem aos municipios e ndo tém identidade legal;

(3) a participacao privada € presente, na grande maioria dos casos, em regides urbanas em
paises de média e alta renda. Esta tendéncia é marcante no leste da Asia em que o

gerenciamento dos servicos é feito por companhias privadas internacionais;

(4) em contraste, paises de baixa renda e pobres como os da Africa subsaariana, do sul da Asia
e do Oriente Médio ndo tém atraido interesse de capital privado, em funcdo de riscos

politicos e da capacidade da populacdo em pagar pelos servicos.

O Transnational Institute (2014) apresentou um relatério indicando tendéncia em nacbes de
alta renda na retomada da propriedade dos ativos de agua e esgoto antes realizados pelo setor
privado. Entre 0 ano 2000 e 2014, de acordo com o relatério, 180 sistemas de saneamento foram
“re-municipalizados” em 35 paises, incluindo Buenos Aires, Johannesburg, Paris, Accra,
Berlin, La Paz, Maputo and Kuala Lumpur. Ocorreram mais de 100 casos nos Estados Unidos
e na Franca, conjuntamente. Atribui esta tendéncia a um ciclo continuo de intervencéo politica
contra o envolvimento do setor privado no setor de &gua, ocasionando flutuacdo de

oportunidade de investimentos.

No Brasil, 6% da populacdo urbana (4% dos municipios) tém servicos de abastecimento de
agua realizados por empresas privadas. Quanto aos servigcos de esgotamento sanitario estes
nameros correspondem a 11% da populagdo (2% dos municipios). Os dados sdo do SNIS de
2019, ultimo publicado, e deve ser alterado apés as licitacBes ocorridas recentemente nos
estados de Alagoas, do Rio de Janeiro, do Mato Grosso do Sul e do Espirito Santo. No caso de
Alagoas, a companhia estadual (CASAL) foi contratada por todos os municipios do estado e
procedeu a subdelegacdo dos servigos criando trés blocos de municipios, com base na

sustentabilidade econdmico-financeira destes conjuntos em modelagem desenvolvida pelo
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BNDES!!. A SANESUL, contratada para a prestagio dos servicos de Saneamento para a quase
totalidade dos municipios do estado do Mato Grosso do Sul, subdelegou os servicos de esgoto
para empresa privada (AEGEA, assim como em Alagoas)'? com projeto feito por meio de
PMI*3. No caso do Rio de Janeiro, a CEDAE* permaneceu com a parte de producéo de agua
(upstream) e venderd esta producdo as empresas privadas ganhadoras de quatro blocos de
municipios em projeto também desenvolvido pelo BNDES.

O NMRS promoveu a abertura de capital no Saneamento. A situacéo fiscal brasileira, e de quase
todos os estados, praticamente inviabiliza o investimento publico, por meio de capitalizacdo
das CESB. Contudo, das licitagcdes ocorridas ap6s a publicacdo do NMRS, ndo houve a atragdo
de outros investidores privados externos que se esperava. Apenas as empresas privadas que ja
operam no setor apresentaram propostas nas licitacdes e uma Unica entrante com proposta, sem
conseguir sair ganhadora de lotes, que foi a Equatorial, empresa que atua no setor de Energia
Elétrica.

Analisando-se os dados do SNIS, pode-se afirmar que existem 4 grandes empresas privadas no
setor atuando como concessionarias, que sdo: a AEGEA, a BRK, a Igua e a Aguas do Brasil.
Dessas 4, apenas a AEGEA nédo tem sua origem de acionistas do setor de construcéo civil
nacional. A BRK, subsidiaria do fundo de investimentos privado canadense Brookfield em
sociedade com o FI-FGTS, adquiriu a Odebrecht Ambiental logo apds a operacdo Lava Jato. A
Igud, tem como acionistas fundos de investimento privados canadense e brasileiro além do
BNDESPar, que o compraram da Galvio Engenharia. O grupo Aguas do Brasil (SAAB) é uma
sociedade entre a Carioca Engenharia e a Queiroz Galvdo. Nenhuma dessas empresas tem

capital aberto®.

Das 25 companhias estaduais de saneamento basico apenas 4 tém capital aberto que sdo a
SABESP (SP), a SANEPAR (PR), a CASAN (SC) e a COPASA (MG), sendo que outras
preparam IPO como a CORSAN (RS), SANEAGO (GO), EMBASA (BA) e COMPESA (PE)*.

1 Licitag3o ocorrida em 30/09/2020.

12 |icitac3o ocorrida em 23/10/2020.

13 PMI - Procedimento de Manifestacdo de Interesse, mecanismo instituido pela Lei de PPP no qual o ente
privado desenvolve o projeto e entrega ao ente publico, que procede a licitagdo.

14 Licitacdo ocorrida em 30/04/2021.

15 Todas as informacdes sobre a posicdo aciondaria foram extraidas dos sites das empresas.

16 Informacdes extraidas dos sites das empresas em maio de 2021.
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3 DESEMPENHO DA PRESTACAO DOS SERVICOS

Este Capitulo apresentara os principais dados do déficit de atendimento do setor de saneamento
béasico levantados, em especial, pelo SNIS — Sistema Nacional de Informag6es do Saneamento,
do Ministério do Desenvolvimento Regional — MDR. Serdo proporcionadas além da anélise do
agregado nacional, a analise desagregada por estado e por municipio, com o objetivo de

examinar os fatores da distribuicdo nao uniforme do déficit.

Em trabalho desenvolvido anteriormente foram analisadas variaveis econdmicas que podem
impactar no agravamento do déficit do abastecimento de dgua e do esgotamento sanitario
(IPEA, 2006). Assim como nesse trabalho, este Capitulo ira caracterizar o déficit em relacdo a
classe de populagdo dos municipios por nimero de habitantes, a taxa de urbanizacéo, a classe
de PIB per capita anual e ao tipo de aglomeracéo urbana que o municipio pertence.

As informacdes utilizadas no trabalho anterior foram coletadas do Censo do IBGE do ano 2000,
enquanto este utiliza os dados do SNIS e do PNSB do IBGE dos anos de 2019 e 2017,
respectivamente. Ambas as bases propiciam uma gama enorme de informac6es sobre o setor,
como dados cadastrais, tipo de prestador, tipo de contratos realizados, aspectos econémico-
financeiros dos prestadores, atendimento por rede de dgua e esgoto, entre muitos outros. O

Apéndice 2 descreve as informagdes destas bases.

O foco da dissertacdo é no atendimento por rede de 4gua e rede de esgoto a populacdo urbana.
Justifica-se esta abordagem primeiramente em funcao de que as metas de universalizacao tanto
da ODM? quanto da NMRS tém referéncia direta a estes servicos conjuntamente. Também, ao
racional desenvolvido nesta dissertacdo que é caracterizar o déficit, estimar a necessidade de
investimentos e, por fim, analisar como propiciar o financiamento. O escopo é na populacédo
urbana. As areas rurais possuem alternativas economicamente mais adequadas que o
atendimento por rede, por se localizarem em &reas com baixa densidade populacional

inviabilizando a economia de escala.

A Ultima parte deste Capitulo utilizara as varidveis citadas acima como variaveis explicativas
em modelos econométricos, LOGIT e PROBIT, para concluir se elas, de fato, explicam a
distribuicdo ndo uniforme, em termos regionais, estaduais e municipais do déficit do

saneamento basico.

17 Objetivos de Desenvolvimento Milénio da ONU.
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Caracterizacao do Déficit de Acesso aos Servicos de Saneamento Basico

.1 Caracterizagdo nacional do déficit de acesso
acordo com os dados do SNIS e com a estimativa da populacgéo brasileira para 2019 (IBGE),

7% da populacdo brasileira é atendida por rede de agua e 54,1% por rede de esgoto.

Relativamente a populacéo urbana atendida por rede de &gua o percentual sobe para 92,8% e

por rede de esgoto para 61,9%, o que significa que cerca de 12,5 milhdes de brasileiros carecem

ser

atendidos por rede de agua e 66,6 milhdes por rede de esgoto.

Tabela 3.1 — Brasil: proporcéo da populacdo por rede de dgua e por rede de esgotos.

Municipios Populagdo Atendimento de Agua Atendimento de Esgoto

Regido

# Municipios # Municipios
IBGE SNIS

Populagdo IBGE % Pop. SNIS

Populagdo
Urbana

Agua

Agua
Urbana

Esgoto

Esgoto
Urbano

Sudeste
Nordeste
Sul

Norte

Centro-oeste

1.668 1.605
1.794 1.636
1.191 1.159
450 355
467 422

88.371.433
57.071.654
29.975.984
18.430.980
16.297.074

99,41%
96,03%
99,24%
84,86%
98,09%

81.874.385
40.863.726
25.491.799
12.166.450
14.323.293

91,1%
73,9%
90,5%
57,4%
89,7%

95,9%
88,2%
98,7%
70,4%
97,6%

79,5%
28,3%
46,3%
12,3%
57,7%

83,7%
36,7%
53,1%
15,8%
63,6%

Brasil

5.570 5.177

210.147.125 97,09%

174.719.653

83,71%

92,85%

54,1%

61,9%

Fontes: IBGE POP_2019, SNIS 2019.

Os

(1)

(@)

(3)

(4)

Re

dados em nivel nacional demonstram:

desequilibrios inter-regionais — as regides Sudeste, Sul e Centro-oeste apresentam indices
de atendimento de agua proximos a 90%, enquanto a regido Nordeste proximo a 75% e a

regido Norte com menos de 58%;

incremento significativo do atendimento por rede de agua nas regides urbanas — em todas
as regides o incremento € significativo sendo que neste critério o atendimento por rede de
agua das regides Sul e Centro-oeste superam ao da regido Sudeste, continuando a regido

Norte com o pior desempenho;

percentuais de atendimento por rede de esgoto maiores nas regides urbanas — o que é

esperado visto a propria geografia e expansdo da rede de coletas;

disparidade de atendimento de rede de esgoto da regido Sudeste frente as demais — o
percentual de atendimento por rede de esgoto urbano na regido Sudeste é de cerca de 83%,
20 pontos percentuais maior que da segunda regido que é a Centro-oeste. Sdo Paulo e

Distrito Federal elevam significativamente esses indices em suas regides.

lativamente ao tipo de prestadores de servigo, os dados séo apresentados nas Tabelas 3.2 e

3.3 para agua e esgoto, respectivamente:
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Tabela 3.2 — Brasil: propor¢do da populacdo atendida por tipo de prestador — agua.

Agua
Adm. publica direta ou . Soc. de economia mista
Empresa privada
Autarquia (1) (2)

% mun. % Pop_urbana % mun. % Pop_urbana| % mun. % Pop_urbana
Sudeste 27% 20% 3% 5% 66% 73%
Nordeste 9% 8% 0% 0% 91% 92%
Sul 25% 24% 1% 3% 74% 71%
Norte 35% 17% 28% 31% 37% 52%
Centro-oeste 22% 13% 9% 16% 70% 71%
Brasil 21% 17% 4% 6% 74% 76%

Fontes: IBGE POP_2019, SNIS 20109.

Tabela 3.3 — Brasil: proporgdo da populacgéo atendida por tipo de prestador — esgoto.

Esgoto
Adm. publica d‘lreta ou Empresa privada Soc. de economia mista Sem Prestador
Autarquia
% mun. % Pop_urbana % mun. % Pop_urbanal % mun. % Pop_urbana|% mun. |[% Pop_urbana

Sudeste 4% 10% 3% 14% 40% 58% 12% 3%
Nordeste 14% 9% 0% 3% 19% 64% 68% 24%
Sul 7% 9% 1% 3% 24% 55% 64% 19%
Norte 37% 24% 6% 26% 4% 34% 84% 31%
Centro-oeste 10% 21% 5% 15% 30% 65% 57% 10%
Brasil 19% 18% 2% 11% 26% 58% 50% 13%

Fontes: IBGE POP_2019, SNIS 2019.

A respeito do tipo de prestadores de servico € possivel concluir que:

1)

(@)

3)

(4)

a populacdo urbana atendida por rede de agua pelas CESB (sociedade de economia mista
com administracdo publica) é da ordem de 76%, que também atende a cerca de 74% dos

municipios;

complementarmente a este quadro, a prestacdo dos servicos de atendimento a populacao
por rede de agua é realizada pelas municipalidades, seja por administracdo publica direta
ou por meio de autarquia, para 17% da populacdo urbana e 21% dos municipios. As
empresas privadas atendem a 6% da populacdo e 4% dos municipios. Ndo estdo
apresentados nas Tabelas 3.2 e 3.3, 0s percentuais de atendimento por empresa publica ou

organizacg0es sociais que representam menos de 1%;

no que concerne ao atendimento por rede de esgoto, 50% dos municipios, que atendem a
13% da populagéo urbana, ndo tém prestador de servico e ndo possuem atendimento por

rede de esgoto. As CESB atendem a 58% da populacdo urbana nacional;

0 préprio municipio presta o servigo de coleta de esgoto por rede para 19% dos municipios

e 18% da populacdo urbana e as empresas privadas para 2% e 11%, respectivamente.
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3.1.2 Caracterizacdo estadual do déficit de acesso

Analisando-se o atendimento por rede de &4gua por unidade da federagdo, constata-se que das
27 unidades federativas, apenas 6 apresentam atendimento inferior a 89,5%, sendo 4 na regiao
Norte, e deste conjunto todas inferiores a 50%, e 2 da regido Nordeste. As que apresentam
maiores percentuais de atendimento por rede de dgua a populagéo séo a regido Sul, a Centro-

oeste seguida pela Sudeste.

Quando a andlise passa para o atendimento por rede de esgoto a situacdo se mostra um tanto
pior e o desequilibrio regional e estadual fica bastante evidenciado. Apenas o estado de Séo
Paulo apresenta indice superior a 90% e 17 estados inferiores a 50%, sendo que praticamente

todos sdo das regides Norte e Nordeste.

Os Mapas 3.1 e 3.2 e a Tabela 3.4 apresentam a situacdo do atendimento por rede de agua e

esgoto das unidades da federacao:
Mapa 3.1 - Unidades da Federag&o: proporcéo da populacdo atendida por rede de agua.

Agua Urbana

I 100,0%

37,5%

Da plataforma Bing
GeoNames, Microsoft, TomTom

Mapa 3.2 - Unidades da Federacao: proporg¢édo da populagéo atendida por rede de esgoto.

Esgoto Urbano

I 93,1%

7.3%

Da plataforma Bing
© GeoMames, Microsoft, TomTom

Fonte: SNIS 2019.
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Tabela 3.4 — Unidades da Federacéo: propor¢do da populacédo atendida por rede de agua e por rede de
esgotos e ranking de atendimento por UF.

UF # Municipios  Populagdo Populagao . Agua Ra’nking Esgoto Esgoto  Ranking
SNIS SNIS Urbana Urbana Agua Urbano Esgoto
Sudeste 1.605  87.853.011 81.874.385 91,1% 95,9% 79,5% 83,7%
ES 77 3.988.566 3.355.489 81,3% 92,1% 192 55,9% 63,2% 7°
RJ 88  17.204.975 16.639.113 90,7% 92,9% 159 64,4% 65,4% 62
SP 628  45.743.564 43.906.752 96,2% 98,5% 62 90,3% 93,1% 19
MG 812  20.915.906 17.973.031 82,1% 92,9% 162 73,1% 81,7% 40
Nordeste 1.636  54.804.813 40.863.726 73,9% 88,2% 28,3% 36,7%
SE 75 2.298.696 1.704.001 86,0% 94,8% 12¢ 21,0% 27,7% 209
AL 89 3.125.466 2.370.665 75,4% 89,5% 219 21,7% 28,6% 192
RN 163 3.447.674 2.694.937 83,7% 94,4% 140 26,0% 32,5% 170
MA 167 6.187.687 4.077.278 55,4% 75,4% 220 13,2% 18,3% 220
CE 177 8.935.878 6.767.179 58,6% 73,5% 23¢ 25,6% 33,2% 162
PE 178 9.418.185 7.587.881 81,2% 92,2%  18° 28,3% 33,3% 15
Pl 181 3.056.213 2.079.332 77,1% 91,8% 2092 16,8% 24,5% 219
PB 210 3.878.290 2.958.194 75,0% 92,6% 170 35,2% 45,1% 110
BA 396  14.456.724 10.624.259 81,1% 94,7% 130 40,1% 52,7% 100
Sul 1.159  29.747.143 25.491.799 90,5% 98,7% 46,3% 53,1%
SC 290 7.117.179 6.063.762 90,0% 98,2% 79 25,3% 29,3% 18°
PR 396 11.330.759 9.718.258 94,7% 100,0% 2 73,4% 83,8% 2
RS 473 11.299.205 9.709.779 86,7% 97,7% 0 32,3% 37,2% 132
Norte 355  15.640.232 12.166.450 57,4% 70,4% 12,3% 15,8%
RR 15 605.761 473.160 81,7% 99,7% 20 60,3% 77,2% 52
AP 16 845.731 756.416 34,4% 37,5% 27° 7,0% 7,9% 262
AC 22 881.935 638.685 48,0% 63,9% 242 10,0% 13,8% 242
AM 25 2.951.514 2.600.266 87,6% 95,0% 110 15,0% 17,0% 239
RO 43 1.744.962 1.316.706 46,9% 61,7% 259 5,9% 7,3% 27°
PA 93 7.058.111 5.145.000 43,6% 56,2% 269 5,8% 8,0% 259
T0 136 1.552.218 1.236.217 83,5% 99,2% 0 29,5% 37,0% 140
Centro-oeste 422  15.985.635 14.323.293 89,7% 97,6% 57,7% 63,6%
DF 1 3.015.268 2.912.087 99,0% 99,0% 2 89,5% 89,5% o
MS 77 2.763.522 2.369.480 85,9% 99,4% 2 52,0% 60,4% 0
MT 102 3.207.223 2.685.506 86,9% 97,2% 2 34,8% 41,5% 120
GO 242 6.999.622 6.356.220 88,5% 96,4% 102 56,8% 62,4% 2

Fonte: SNIS 2019.

3.1.3  Caracterizacdo municipal do déficit de acesso

Para a caracterizacdo municipal do déficit serdo utilizadas quatro variadveis: i. o porte do

municipio de acordo com sua populacao; ii. a taxa de urbanizacao; iii. o PIB per capita; e iv. a

que tipo de aglomeracédo urbana o municipio pertence.

Os Graficos 3.1 e 3.2 apresentam a relacdo do atendimento & populacéo por rede de 4gua e por

rede de esgoto por porte do municipio. Foram estabelecidos 7 portes, conforme defini¢des do

IBGE. Os percentuais apresentados referem-se a média de atendimento dos municipios daquele

porte, por regido.
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Gréfico 3.1 — Municipios: propor¢do da populagdo atendida por rede de dgua por porte de municipio.

Ml — e
00% ﬁ

—
80%
70%
60%
50%
40%

1-Até5000 2-5001até 3-10001até 4-20001até 5-50001até 6-100001 7 - Maior que

10000 20000 50000 100000 até 500000 500000
==@=_Centro-oeste Nordeste Norte Sudeste ==@=Sul ==@=PBrasil

Fonte: IBGE, SNIS 2019.
Gréfico 3.2 — Municipios: proporcdo da populagdo atendida por rede de esgoto por porte de municipio.
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=@==_Centro-oeste Nordeste ==#=Norte Sudeste ==@=Sul =@=Brasil
Fonte: IBGE, SNIS 2019.
Da leitura dos Graficos 3.1 e 3.2 pode-se afirmar que:

(1) considerando o atendimento da populacéo urbana por rede de agua, praticamente todos 0s
portes de municipio tém o mesmo indice de atendimento, com excecao a regido Norte que

decresce quanto maior é a populagdo do municipio;

(2) o percentual da populagéo atendida por rede de esgoto cresce quanto maior é o porte do

municipio para todas as regifes.
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A segunda analise no recorte municipal é a relacdo entre o atendimento por rede de &gua e
esgoto e a taxa de urbanizacdo do municipio. A taxa de urbanizacdo da populacédo brasileira é
de 85,6%, ou seja, cerca de 180 milhdes de pessoas residem em areas urbanas. A taxa média
de urbanizacdo dos municipios é de 65%, sendo que esta taxa se refere a proporcao entre a
populacdo urbana e a populacdo total de um determinado municipio. Os Gréficos 3.3 e 3.4

apresentam a relacdo da taxa de urbanizacdo com o deficit.

Gréfico 3.3 — Municipios: propor¢do da populagdo atendida por rede de dgua por taxa de urbanizagao.
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Fonte: IBGE, SNIS 2019.

Gréfico 3.4 — Municipios: proporcdo da populacéo atendida por rede de esgoto por taxa de urbanizacéo.
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de 50% a 60% a 70% a 80% a 90% a95% 95%

==@==Centro-oeste Nordeste Norte Sudeste ==@==Su| ==@=Brasil

Fonte: IBGE, SNIS 2019.
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As principais conclusdes da analise destes graficos sdo os seguintes:

(1) nos dados agregados por regido ndo € perceptivel diferencas de atendimento entre as faixas,
com excecdo da regido Norte cuja populagdo urbana em municipios com média de taxa de

urbanizacdo entre 60% e 90%, apresentam valores superiores as classes com mais de 90%;

(2) com relacdo ao atendimento por rede de esgoto é bastante perceptivel que quanto mais
urbanizado é o municipio, maior o percentual de populacdo urbana atendida, em todas as

regides.

A terceira variavel de analise do déficit municipal no atendimento da populacdo por rede de
agua e esgoto é o PIB per capita. Foram segmentadas 6 classes de PIB, em fun¢éo do valor do
salario-minimo (SM) de 2019 acumulado anual (SM mensal multiplicado por 12)!¢. A Tabela
3.5 apresenta a distribuicdo da quantidade de municipios por classe de PIB por regido, e 0s
Gréficos 3.5 e 3.6 0 percentual da populacdo urbana atendida por rede de agua e por rede de

esgoto de acordo com a classe de PIB per capita anual dos municipios.

Grafico 3.5 — Municipios: proporcédo da populacéo atendida por rede de agua por PIB per capita anual (R$ mil).

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
1-Menos 2-RS$S12a 3-R$18a 4-RS24a 5-R$36a 6->RS$S60
deRS 12 18 24 RS 36 RS 60
==f==Centro-oeste Nordeste Norte Sudeste ==@==Sy| ==@==Brasil

Fonte: IBGE, SNIS 2019.

8(1-1SManual,2-1a1,55M,3-1,5a2SM, 4—2a3SM,5-3a5SM, 6—maior que 5SM)
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Gréfico 3.6 — Municipios: propor¢do da populacdo atendida por rede de esgoto por PIB per capita anual (R$

mil).
100%
80%
60%
40% - — =2
/\, —
20% - — o= -
0%
1-Menos 2-RS12a 3-RS18a 4-R$24a 5-R$36a 6->RS$60
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=—8=Centro-oeste Nordeste Norte Sudeste =@=Sul =—8=DBrasil

Fonte: IBGE, SNIS 2019.

Tabela 3.5 — Municipios: quantidade de municipios por classe de PIB per capita por regiao.

Centro-oeste Nordeste Norte  Sudeste Sul Total Geral %

1- Até RS 12.000 18 1.257 132 331 3 1.741 33,6%
2-R$12.001 até 18.000 96 225 106 386 75 888 17,2%
3- RS 18.001 até 24.000 87 60 62 315 234 758 14,6%
4 - RS 24.001 até RS 36.000 107 49 38 303 447 944 18,2%
5- RS$ 36.001 até RS 60.000 67 22 12 183 327 611 11,8%
6 - Maior que RS 60.001 47 23 5 87 73 235 4,5%
Total Geral 422 1.636 355 1.605 1.159 5.177  100,0%

Fonte: IBGE.
De acordo com estes graficos denota-se que:

(1) pelos dados agregados com o resultado a nivel nacional, sugere-se que ha uma relacéo
positiva em que quanto maior é o PIB per capita, maior é o percentual da populagéo urbana
atendida por rede de dgua. Contudo, no agregado das regides percebe-se uma estagnacao
apos a classe 5, sendo que na classe 6, que possui PIB per capita maiores que R$ 61 mil,

nao ha crescimento;

(2) respectivamente, na relagdo entre o PIB per capita e o atendimento da populacdo urbana
por rede de esgoto os dados agregados ndo demonstram uma relagdo direta, nem positiva
nem negativa relativa a estas variaveis. Contudo, como o atendimento ¢é baixo em todas as
regides, a melhor observacdo dos dados agregados € a regido Sudeste, e nesta percebe-se
uma relacdo positiva entre este atendimento a varidvel em analise, com estagnacdo similar

em relacdo a da rede de agua.
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Por fim, para a caracterizagdo do déficit municipal, analisa-se o atendimento por rede de 4gua
e esgoto para a populacdo urbana em relagdo a se 0 municipio é Capital, se pertence a uma
Regido Metropolitana (RM), a uma Regido Integrada de Desenvolvimento (RIDE), uma
Aglomeracao Urbana ou se ndo faz parte alguma de agrupamentos.

Tabela 3.10 — Municipios: populacao urbana atendida por rede de 4gua e por rede de esgotos de
acordo com o tipo de aglomeracdo do Municipio.

Atendimento por rede de agua da populagao urbana

Centro-oeste  Nordeste Norte Sudeste Sul Brasil
Capital 100% 92% 72% 97%  100% 90%
Regido Metropolitana 97% 82% 91% 93% 98% 92%
RIDE 98% 96% 94% 97%
Aglomeragdo Urbana 98% 87% 94%
Municipio do Interior 97% 88% 78% 95% 99% 92%

Atendimento por rede de esgoto da populagao urbana

Centro-oeste  Nordeste Norte Sudeste Sul Brasil
Capital 82% 54% 36% 90% 86% 62%
Regidao Metropolitana 22% 12% 8% 76% 22% 30%
RIDE 32% 33% 56% 34%
Aglomeracdo Urbana 95% 16% 69%
Municipio do Interior 24% 16% 4% 74% 21% 39%

Fonte: IBGE, SNIS 2019.
Da leitura da Tabela 3.10 pode-se depreender que:

(1) as capitais estaduais apresentam, em média, 0s maiores percentuais de atendimento por
rede de agua, com excecao da regido Norte a qual o percentual de atendimento das capitais
€ menor do que dos municipios que compdem a regido urbana ou dos municipios do
interior. No geral, ndo se verifica que se 0 municipio pertence a algum tipo de associagédo

com outros, tenha um melhor atendimento de rede de agua, em qualquer regido;

(2) similarmente ao atendimento de agua, o atendimento por rede de esgoto é
significativamente maior nas capitais, e neste caso, até para a regidao Norte. Também néo
se verifica que se 0 municipio pertence a algum tipo de associacdo tenha um melhor
atendimento de rede de esgoto em qualquer regido, com excegdo de Aglomeragdes Urbanas

na regido Sudeste.

3.2 Probabilidade de Acesso: Estimacao pelos Modelos LOGIT e PROBIT

A andlise descritiva realizada anteriormente sugere que 0s problemas de acesso a agua

concentram-se nas regides menos desenvolvidas (Norte e Nordeste), nos municipios de menor
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porte, menor taxa de urbanizacdo e menor PIB per capita. Quanto & coleta de esgoto as
afirmacGes sdo as mesmas, com excecao do PIB per capita que ndo parece determinar o déficit.
Para se estimar estas relagcdes com maior rigor estatistico, serdo utilizados os modelos LOGIT

e PROBIT descritos a seguir.

3.21 Os Modelos LOGIT e PROBIT

Os modelos a serem estimados serdo com variaveis dependentes binarias, ou seja, variaveis
dependentes que assumem somente valores 0 quando ndo apresentam uma situacédo ou 1 quando
apresentam a situacdo. Para se determinar um modelo que influencie o resultado de uma

variavel dependente binaria sera utilizado os seguintes passos (HEIJ, et al., 2004):

A variavel dependente é definida da seguinte forma:

_ {O se ndo apresenta (3.1)

1 se apresenta
Os modelos com resultados binarios estimam a probabilidade de y = 1 como funcdo das

variaveis explanatorias:
Ply; =1|x] =F(x;'B) (3.2)

A funcdo F é escolhida como uma funcdo de distribuicdo cumulativa (CDF). No modelo
LOGIT, F(x’B) é a CDF de distribuicéo logistica:

foy R
FGR) = AR = g (33)
No modelo PROBIT a CDF é a distribui¢do normal padréo:
, , ’ B -1p2
Fiep) = op) = [N op(dz= =["F e+ dz (3.4)

Ambos os modelos fazem com que a probabilidade estimada esteja entre 0 e 1 e produzam
resultados muito proximos, sendo que a diferenca € o algoritmo do calculo numeérico utilizado.
Neste trabalho, sera utilizada a biblioteca do software R para a estimacao ndo procedendo-se a
solucdo numeérica e, portanto, serdo utilizados os dois modelos apenas como comparativo, nao

se esperando que estimem resultados significativamente diferentes.

Os modelos LOGIT e PROBIT utilizam o método de regressdao de maximo verossimilhanca
para determinagao dos coeficientes . A interpretacdo dos coeficientes deve ser feita pelo sinal

(+ ou -) e ndo pela magnitude, sendo que um aumento em x (variavel(is) explanatoria(s)) faz
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com que o resultado (variavel dependente) seja mais provavel que seja 1, e uma diminui¢do em

x resultante que seja menos provavel o resultado 1.

Apbs a estimacdo dos coeficientes, calculam-se os efeitos marginais que refletem a mudanca
de probabilidade de y = 1 dada a mudanca em 1 unidade na variavel explicativa x. Para ambos

0s modelos, sdo calculados da seguinte forma:
ap oo
ox; F'(x'B)B; (3.5)

Os efeitos marginais dependem da varidvel x e, portanto, devem ser estimadas em um valor

especifico de x que geralmente ¢ a média. Na equagao anterior “j” se refere ao indice da variavel

explicativa. Para 0 modelo LOGIT séo calculados pela seguinte formula:
P , , eX'B
o AR = AXBIB = —=7 B (3.6)
Para 0 modelo PROBIT, assim:
P ,
o ¢ (x'B)B; 3.7)
A interpretacdo dos efeitos marginais deve considerar tanto o sinal quanto a magnitude.

O ultimo passo € estimar as probabilidades, comparéa-las aos valores reais e verificar a qualidade
do ajuste do modelo. A probabilidade estimada indica a possibilidade de y = 1, sendo que se
ela for maior que 0,5, a estimativa é que y = 1, e do contrario y = 0. A qualidade de ajuste é
analisada pelo percentual de acerto do modelo. A probabilidade estimada para cada observacao
é calculada por:

P=Ply=1|x]=FxB) (3.8)

Outra medida de qualidade de ajuste do modelo é o R? McFadden que € definido por:

2 _ 4 _ Log(Ly)
R =1 Log(Lo) (3.9

Em que L1 é o valor m&ximo da funcgdo de verossimilhanga irrestrita e Lo 0 da fung&o restrita,
sendo que 0 < R? <1, e valores maiores de R? correspondem a uma relativa maior
significancia do modelo. Conforme destaca (HEIJ, et al., 2004) um modelo de resposta binaria
pode ser preferido a outro por fornecer descricbes mais Uteis, por exemplo, dos efeitos

marginais, mesmo que sua classificagdo em termos de qualidade de ajustamento seja pior. Tais
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modelos sdo escolhidos para maximizar a fungédo de verossimilhanca e ndo necessariamente a

funcdo de ajuste entre os resultados observados y; e os resultados estimados ;.

3.2.2 Estimacao e Analise do Déficit de Agua

Determinacéo dos coeficientes!®

A variavel dependente y;é o déficit de d&gua considerando que se um determinado municipio i
tem atendimento por rede de 4gua maior que 95%%, y; = 1 e y; = 0 do contrario. As variaveis
explicativas sdo: tipo de aglomeracéo urbana (dummy: 1 se é capital, O do contrario), populagao
urbana (em logaritmo neperiano), taxa de urbanizacédo, PIB (em logaritmo neperiano) e PIB per
capita (em logaritmo neperiano). Os Painéis 1 e 2 exibem os resultados dos modelos LOGIT e

PROBIT, respectivamente:

Panel 1: Dependent Variable: Agua
Method: ML - Binary Logit
5177

Convergence Achieved after 4 interations

Included Observations:

Estimate Std. Error z value Pr(>|z]) S.c.
(Intercept) 2,3900 2,2182 1,0770 0,2810
XAglomeracao 0,1653 0,4188 0,3950 0,6930
XL POP_U -1,8727 0,3927 -4,7690 0,0000 **x*
XTx urbanizacao 3,1364 0,7445 4,2130 0,0000 ***
XL PIB 1,5325 0,3877 3,9530 0,0001 **x
XL PIB PC -0,5658 0,4009 -1,4110 0,1580
Signif. codes: 0 ‘***x’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*" 0.05 '.” 0.1 " 1
Panel 2: Dependent Variable: Agua
Method: ML - Binary Probit
Included Observations: 5177
Convergence Achieved after 4 interations

Estimate Std. Error z value Pr(>|z])
(Intercept) 1,6394 1,2594 1,3020 0,1930
XAglomeracao 0,1177 0,2577 0,4570 0,6480
XL POP U -1,0903 0,2233 -4,8820 0,0000 **x
XTx urbanizacao 1,8795 0,4270 4,4020 0,0000 *x*x*
XL PIB 0,8859 0,2205 4,0180 0,0001 **x*
XL PIB PC -0,3486 0,2279 -1,5300 0,1260
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ (0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 '’ 1

1% Para a estimac3o e célculo dos efeitos marginais e qualidade de ajuste foi utilizado o software R e o cddigo
estd em anexo no Apéndice 03

20 0 valor de 95% foi definido com base na meta estabelecida no PLANSAB de 2014 (PLANSAB, 2014) para o ano
de 2018 referente ao atendimento por rede de dgua ou pogo com ligagao direta. Como as fontes de coletas dos
dados para verificagdo da meta sao diferentes, neste trabalho é utilizado o SNIS e no PLANSAB o censo com
ajustes da PNAD, prop0s-se a redugdo de 99% para 95%. Também, justifica-se esta reducdo pois neste trabalho
considera apenas atendimento por rede e ndo por pogo.
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Ambos os modelos indicam que as variaveis ‘aglomeragdo’, ‘taxa de urbanizacdo’ e ‘PIB’ sao
as mais significativas estatisticamente. Como esses trés parametros sdo positivos, essas
variaveis tém impacto positivo na probabilidade de o municipio ndo ter déficit (atendimento
maior que 95% da populacdo urbana). A variavel ‘aglomeragdo’ ndo possui relevancia
estatistica. Portanto, ter maior taxa de urbanizacdo e maior PIB tendem a influenciar mais o

atendimento de &gua do que a populacéo total e o PIB per capita.

Efeitos Marginais

Como mostrado anteriormente, os efeitos marginais sao calculados multiplicando-se a derivada
da funcdo de distribuicdo cumulativa pelos coeficientes respectivos de cada variavel

explicativa. Os resultados estdo apresentados no Painel 3:

Panel 3: Marginal Effects
(1) Binary Logit Model
(2) Binary Probit Model
(Intercept) XAglomeracao XL POP U XTx urbanizacao XL PIB XL PIB PC
1 0,4438 0,0307 -0,3477 0,5823 0,2845 -0,1051
2 0,5145 0,0369 -0,3422 0,5898 0,2780 -0,1094

O valor dos efeitos marginais de cada variavel explicativa para ambos os modelos é bastante
préximo, como era esperado. Para a variavel aglomeragdo, como € dummy, a magnitude ndo
tem sentido interpretativo. Uma maior taxa de urbanizacdo e um maior PIB leva a uma

possibilidade maior de acesso a rede de distribuicdo de agua.

Qualidade da Estimativa e do Ajuste

A qualidade de estimativa dos modelos € dada pelo percentual de valores com previsdo correta

e pelo R? McFadden, conforme Painéis 4 e 5:

Panel 4: Correct Predicted Values Panel 5: Correct Predicted Values
Binary Logit Model Binary Probit Model
true 0 1 true 0 1
0 192 1289 0 218 1263
1 124 3572 1 155 3541
% 0,7271 % 0,7261
R? 0,0792 R? 0,0773

Novamente, a qualidade de estimativa e do ajuste para ambos 0s modelos € muito proxima.
Estes indices ndo podem ser utilizados como parametro para escolha do modelo, como

apresentado por (HEIJ, et al., 2004). Os modelos acertaram em 72% as estimativas e 0 R?
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McFadden foi de 8%. Apesar da qualidade do ajuste ter sido bastante baixa, a relevancia do
modelo se deve aos efeitos marginais e da qualidade de acertos, conforme apresentado

anteriormente.

3.23 Estimacédo e Analise do Déficit de Esgoto

Determinacao dos coeficientes

Agora, a variavel dependente y; é o déficit de esgoto considerando que se um determinado
municipio i tem atendimento por rede de esgoto maior que 50%°2%, y; = 1 e y; = 0 do contrario.
As variaveis explicativas sdo as mesmas utilizadas para a analise do déficit de agua: tipo de
aglomeracdo urbana (dummy: 1 se é capital, 0 do contrario), populacdo urbana (em logaritmo
neperiano), taxa de urbanizacao, PIB (em logaritmo neperiano) e PIB per capita (em logaritmo
neperiano). Os Painéis 6 e 7 exibem os resultados dos modelos LOGIT e PROBIT

respectivamente.

Panel 6: Dependent Variable: Esgoto
Method: ML - Binary Logit
Included Observations: 5177

Convergence Achieved after 4 interations

Estimate sStd, Error z value Pr(>|z])

(Intercept) 0,6786 2,0304 0,3340 0,7382
XAglomeracao -0,1501 0,4181 -0,3590 00,7195

XL POP_U -1,0838 0,3633 -2,9830 0,0029 *x
XTx_urbanizacao 5,3622 0,6792 7,8950 0,0000  **x*
XL PIB 1,0675 0,3595 2,9690 0,0030 *x
XL PIB PC -0,8432 0,3686 -2,2870 0,0222 *

Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*" 0.05 ‘.” 0.1 Y’ 1

Panel 7: Dependent Variable: Esgoto
Method: ML - Binary Probit
Included Observations: 5177

Convergence Achieved after 4 interations

Estimate Std, Error z value Pr(>|z|)

(Intercept) 0,6963 1,1566 0,6020 0,5472
XAglomeracao -0,0909 0,2577 -0,3530 0,7243
XL POP_U -0,7046 0,2062 -3,4180 0,0006 **x*
XTx urbanizacao 3,3178 0,3934 8,4340 0,0000 ***
XL PIB 0,6975 0,2039 3,4210 0,0006 **x*
XL PIB PC -0,5645 0,2098 -2,6900 0,0071 **

Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*" 0.05 '.” 0.1 Y’ 1

210 valor de 50% foi definido com base na meta estabelecida no PLANSAB de 2014 (PLANSAB, 2014) para o ano
de 2018 referente ao atendimento por rede de esgoto ou fossa séptica. Como as fontes de coletas dos dados
para verificagdo da meta sdo diferentes, neste trabalho é utilizado o SNIS e no PLANSAB o censo com ajustes da
PNAD, propds-se a reducdo de 82% para 50%. Também, justifica-se esta reducdo pois neste trabalho considera
apenas atendimento por rede e ndo por fossa
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Ambos os modelos indicam que as varidveis ‘taxa de urbanizacdo’ e ‘PIB’ sdo as mais
significativas estatisticamente. Como esses dois pardmetros sdo positivos, essas variaveis tém
impacto positivo na probabilidade de o municipio ndo ter déficit (atendimento maior que 50%
da populacédo urbana). Ou seja, 0 municipio ter maior taxa de urbanizacao e maior PIB tendem

a influenciar mais o atendimento por rede de esgoto do que as demais variaveis.

Efeitos Marginais

Os efeitos marginais sdo calculados multiplicando-se a derivada da funcdo de distribuicdo
cumulativa pelos respectivos coeficientes de cada varidvel explicativa. Os resultados estéo

apresentados no Painel 8:

Panel 8: Marginal Effects
Dependent Variable: Esgoto
(1) Binary Logit Model
(2) Binary Probit Model

(Intercept) XAglomeracao XL POP U XTx urbanizacao XL PIB XL_PIB_PC
1 0,1372 -0,0304 -0,2192 1,0845 0,2159 -0,1705
2 0,2341 -0,0306 -0,2369 1,1156 0,2345 -0,1898

O valor dos efeitos marginais de cada variavel explicativa para ambos os modelos é bastante
préximo. Uma maior taxa de urbanizacdo e um PIB maior leva a uma maior possibilidade de

acesso a rede de distribuicdo de agua.

Qualidade da Estimativa e do Ajuste

A qualidade de estimativa dos modelos € dada pelo percentual de valores com previsdo correta

e pelo R? McFadden, conforme Painéis 9 e 10:

Panel 9: Correct Predicted Values Panel 10: Correct Predicted Values
Binary Logit Model Binary Probit Model
true 0 1 true 0 1
0 2736 544 0 2735 545
1 1036 861 1 1034 863
% 0,6948 % 0,6950
R? 0,1012 R? 0,1007

A qualidade de estimativa e do ajuste para ambos os modelos € praticamente idéntica. Os
modelos acertaram em 69% as estimativas e 0 R? McFadden foram de 10%. Apesar da
qualidade do ajuste ter sido baixa, a relevancia do modelo se deve aos efeitos marginais e da

qualidade de acertos, conforme apresentado anteriormente.
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3.3 Conclusdo

O PLANSAB estabeleceu como metas intermediarias para o ano de 2018 que 99% da populacéo
urbana fosse atendida por rede de dgua e que 82% por rede de esgotamento sanitario. Contudo,
como apresentado neste capitulo, o indice de atendimento de agua alcangado foi da ordem de
93% enquanto para esgoto de 62%, determinando um hiato de 6% e 20% respectivamente. Além
disso apenas os estados do Parana, Roraima, Tocantins, Distrito Federal e Mato Grosso do Sul

alcancaram a meta e relativamente ao esgoto os estados de Sao Paulo, Parané e Distrito Federal.

A andlise descritiva dos dados apresentou as relag@es entre déficit de atendimento por rede de
agua e esgoto a populacdo e as variaveis: porte do municipio de acordo com sua populagéo,
taxa de urbanizacdo, PIB per capita e tipo de aglomeracdo a que o municipio pertence. Desta
exposicdo, analisou-se que nenhuma dessas variaveis impactam na oferta de agua, mas que o

porte e a taxa de urbanizacdo aparentam impactar na oferta de rede de esgotamento sanitario.

Os resultados obtidos pelos métodos PROBIT e LOGIT ndo comprovaram a analise feita na
maioria das relacdes levantadas com os dados descritivos, mostrando que apenas a variavel taxa
de urbanizacao influencia uma maior probabilidade de um municipio ter acesso tanto a oferta
de rede de agua quanto de esgoto. Esta diferenca de anélise se deve, em especial, aos patamares
especificados para se definir déficit de atendimento: 95% da populacdo atendida para agua e

50% para esgoto.

Conclui-se que a taxa de urbanizacdo do municipio é a variavel mais determinante da
probabilidade de déficit de acesso e analisando-se conjuntamente com o Modelo de Mercado
do setor estabelecido pelo NMRS, apresentado no capitulo anterior, a regionalizacdo dos
servicos pela formacao de blocos de municipios deve ser analisada levando-se em consideracdo
blocos que com municipios polos que possuam maior taxa de urbanizagdo. Outro aspecto em
termos de politica pablica que pode ser considerado é a priorizacdo da aplicacdo de recursos
ndo-onerosos (subsidios), como sera apresentado no Capitulo 5, para municipios com menos
taxa de urbanizagdo. Caracterizado o déficit de acesso aos servigos, o proximo Capitulo
apresentara a estimativa de investimentos necessarios para o alcance da meta de universalizagdo

apresentada no NMRS.

Por fim, propfe-se como continuidade futura do trabalho analisar relages do déficit de
atendimento, na metodologia aplicada, com outras variaveis como investimentos e capacidade

econémico-financeira dos estados e dos municipios.
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4 INVESTIMENTOS NECESSARIOS

O Brasil € signatario dos Objetivos de Desenvolvimento Milénio (ODM) da ONU. Em
JUN de 2012 ocorreu na cidade do Rio de Janeiro a Conferéncia da ONU em
Desenvolvimento Sustentavel que provocou um didlogo para desenvolvimento de um
framework para auxiliar na implementagédo dos ODM. Este novo framework, ratificado
em 2015 pela Assembleia Geral da ONU, estabeleceu os Objetivos do Desenvolvimento
Sustentavel (SDG, da sigla em inglés) dentre os quais tratou de um objetivo especifico no
que tange a agua e saneamento, que € o Objetivo n° 6, que dentre outros declara
(HUTTON & VARUGHESE, 2016, traducdo nossa):

6.1. Até 2030, alcancar acesso justo e universal de agua potavel segura e economicamente
acessivel para todos;

6.2 Até 2030, alcancar acesso justo e adequado de saneamento e higiene para todos e acabar
com defecacdo aberta, prestando atengdo especial para as necessidades das mulheres e
meninas e aqueles em situacdo de vulnerabilidade.

Para 0 acompanhamento dos objetivos, foram estabelecidos, entre outros, 0s seguintes
indicadores: 6.1.1 — porcentagem da populacdo utilizando servicos de gerenciamento
seguros de agua potavel (safely managed) e; 6.2.1 — porcentagem da populacéo utilizando
servicos de gerenciamento seguros de saneamento. A Organizacdo Mundial da Salde
define que a condi¢do minima de salde para uma pessoa € de 50 litros por dia (GOKSU,
etal., 2017).

No ambito nacional, 0 PLANSAB de 2014 retomou o sistema de metas consagrado pelo
PLANASA. Como mencionado anteriormente 0 PLANSAB estabeleceu 23 indicadores,
mas, especificamente para o escopo deste trabalho, que trata do saneamento para a
populacdo urbana, o indicador A2 — percentual de domicilios urbanos abastecidos por
rede de distribuigcdo ou por poco ou nascente com canalizacdo interna, ficou estabelecido
gue a meta era de 100% até 2023 e manter em 100% em 2033 para todas as regides.
Quanto ao esgoto, o indicador E2 — percentual de domicilios urbanos servidos por rede
coletora ou fossa séptica para 0s excretas ou esgotos sanitarios, a meta para 2023 ficou
de 85%, com percentuais diferentes para cada regido nacional, e de 95% em 2033. Estes
patamares estdo em linha com os SDG, incluindo a universalizagdo com servigos mais

avancados do que os requeridos.
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O Novo Marco Regulatorio do Saneamento estabeleceu que os contratos de prestacdo dos
servicos publicos de saneamento basico deverdo definir metas de universalizagcdo que
garantam o atendimento de 99% da populacdo com agua potével e de 90% da populagdo
com coleta e tratamento de esgotos até 31 de dezembro de 2033, assim como metas
quantitativas de ndo intermiténcia do abastecimento, de reducédo de perdas e de melhoria
dos processos de tratamento. Ademais, incumbiu a Agéncia Nacional de Aguas e
Saneamento Béasico — ANA de estabelecer normas de referéncia sobre as metas de
universalizacdo e sobre o sistema de avaliacdo do cumprimento de metas de ampliacéo e
universalizacdo da cobertura dos servicos. A ANA devera encaminhar relatorios
periodicos ao Comité Interministerial de Saneamento Basico (CISB), que tera a finalidade
de assegurar a implementacdo da politica federal de saneamento bésico e de articular a
atuacdo dos orgédos e das entidades federais na alocacao de recursos financeiros em acoes
de saneamento basico. Depreende-se, portanto, que apds 0 NMRS devera haver revisdo

das metas do PLANSAB harmonizando-as a nova legislag&o.

Relativamente aos investimentos necessarios para se cumprir as metas, o Banco Mundial
publicou em 2016 o artigo denominado de “The Costs of Meeting the 2030 Sustainable
Development Goal Targets on Drinking Water, Sanitation, and Hygiene”, (HUTTON &
VARUGHESE, 2016), que levantou dados de 140 paises, cobrindo 85% da populacao
mundial e os classificando em baixa renda, média-baixa renda, média alta renda
(classificacdo do Brasil) e alta renda. Apesar de ressalvar que as estimativas tém muita
incerteza, visto a magnitude do trabalho e a complexidade de se padronizar a adequada
taxonomia para os levantamentos, concluiu que os investimentos de capital necessarios
para se atingir as metas estabelecidas pela ONU (SDG 6.1 e 6.2) é de aproximadamente
0,39% do produto bruto somados desses paises, que correspondia em 2016 a 3 vezes 0s
investimentos realizados, cerca de 0,12%. As estimativas feitas para o Brasil, neste artigo
utilizaram a mesma fonte de informacdo deste Capitulo, qual seja a Nota Técnica do
Ministério das Cidades que estimam os valores globais dos sistemas de abastecimento de

agua e esgotamento sanitario.

No Capitulo 2 foi exibido que o hiato entre a situacédo atual do atendimento por rede de
agua e a meta estabelecida no PLANSAB (PLANSAB, 2014) foi de 6% e relativamente
ao esgotamento sanitario o hiato foi de 20%. Conforme sera apresentado neste Capitulo,
este atraso pode ser explicado pelo baixissimo nivel de investimento realizado no setor

nos ultimos 20 anos. A media de investimentos neste periodo foi de 0,10% do PIB (Figura
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4.2 (b)), enquanto a necessidade é que fosse de 0,22% do PIB, sendo que o maior dado
da série foi em 2019 que chegou a 0.20% do PIB.

O PLANSAB estimou o0s investimentos necessarios ao cumprimento das metas
intermediérias, em termos absolutos, atualizando os valores pelo SINAPI e modificando
determinados parametros do trabalho desenvolvido em 2003, denominado PMSS —
Programa de Modernizacdo do Setor Saneamento (PMSS, 2003). As estimativas do
PLANSAB ¢ que seriam necessarios R$ 281,3 bilhdes, a valores de dezembro de 2012,
para 0 abastecimento de agua e para o0 esgotamento sanitario até o ano de 2033 o que
correspondia a 92,5% do investimento total, o restante seriam investimentos necessarios
para atendimento a populacéo rural. Atualizando estes valores pelo INCC e descontando
os investimentos realizados de 2012 a 2019, este valor monta de R$ 331,6 bilhdes
(populacdo urbana). A versao revisada do PLANSAB (PLANSAB, 2019) estd em fase
final de avaliacdo pelos Conselhos Nacionais da Saude, do Meio Ambiente e dos
Recursos Hidricos e, nesta versdo o valor estimado para a universalizacdo dos servi¢os
para a populacdo urbana é de R$ 328,7 bilhdes para o atendimento urbano e R$ 28,4

bilhGes para a populacéo rural (8% do total).

Em 2020, a KPMG em parceria com a ABCON publicou um estudo chamado de “Quanto
custa universalizar o saneamento no Brasil” (KPMG e ABCON, 2020). Este estudo
estima que sdo necessarios R$ 753 bilhdes de investimentos, em valores de dezembro de
2017, para atingir as metas de indice de atendimento para a universalizacdo dos servicos
em todo o territorio nacional até 2033. Para este calculo, a KPMG somou ao valor do
PLANSAB de 2018 (R$ 357 bilhdes), o valor que ela estimou de reposicéo da depreciacao
dos ativos, desconsiderando que 0 PLANSAB, gue se baseia no estudo do PMSS, engloba
estes valores. Este é o valor que esta difundido em todos os debates de saneamento basico

atualmente no Brasil.

Portanto, o objetivo deste Capitulo € estimar o quantitativo necessario de investimentos
para que seja atingida a universalizacdo até dezembro de 2033 como estabelecido no
NMRS, e comparé-las as estimativas do PLANSAB e da ABCON. Primeiramente, é
apresentada a série histérica de investimentos com base no SNIS. Estes valores foram
atualizados pelo INCC-DI, pois o investimento em saneamento € intensivo em construcéo
civil. Em seguida, é apresentada uma metodologia de calculo do estoque de capital do
setor do saneamento que é necessaria para o calculo do valor de reposicdo da depreciagédo

dos ativos. Para a estimativa dos valores globais de investimentos em sistemas de agua e
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esgoto, é utilizado trabalho de referéncia de custos do Ministério do Desenvolvimento
Regional (MDR). O crescimento vegetativo da populacdo se remete as projeces do
IBGE. E, por fim, é feito o célculo de estimativa da populacdo com base no déficit
apresentado no Capitulo 2, o crescimento populacional e a recomposicdo da depreciacédo

dos ativos que formam o estoque de capital e da depreciacao dos investimentos futuros.

4.1 A série histérica de Investimentos — SNIS

O Capitulo 3, que tratou da caracterizacao do déficit de atendimento, apresentou que uma
das principais fontes de informacdo do setor de Saneamento Basico é o SNIS. Além de
informagdes sobre o atendimento a populagdo por agua e esgoto, este sistema traz
informacdes financeiras e do balangco dos prestadores de servigo. A coleta de dados do
SNIS comecou em 1995 e € anual, com os ultimos dados referentes a 2019. As
informacBes sdo relatadas pelos prestadores de servico e o Gréafico 4.1 apresenta a
representatividade histérica do percentual da populacdo, relativa a populacdo total do
Brasil, cujo prestador relatou algum tipo de informagdo ao SNIS:

Gréfico 4.1 — SNIS: série historica do percentual da populagdo atendida com informagdes na

base do SNIS.
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Fonte: SNIS 2019.

O gréfico anterior mostra que a partir de 1998, mais de 80% da populacdo tém
informac0des prestadas, sendo que este percentual superou os 90% em 2004 e atualmente
tem mais de 97% de representatividade.

Relativamente as informacdes, além dos investimentos realizados pelos prestadores dos
servigos, também sdo informados investimentos realizados pelo municipio e/ou pelo

estado. O montante de investimentos no SNIS distribui-se em trés categorias: 1.
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investimentos segundo o contratante; ii. investimentos segundo o destino da aplicacéo; e,
iii. investimentos segundo a origem dos recursos. Essas categorias subdividem-se em
subcategorias. Os investimentos segundo o contratante podem ser: a) investimentos
realizados pelos prestadores de servicos; b) investimentos realizados pelos municipios; e
c) investimentos realizados pelos estados. Os investimentos segundo o destino da
aplicacdo subdividem-se em: a) despesas capitalizaveis; b) abastecimento de agua; c)
esgotamento sanitario; e d) outros. Os investimentos segundo a origem, que serdo
analisados no Capitulo 5, subdividem-se em: a) recursos proprios; b) recursos onerosos;

€ C) recursos ndo onerosos.

O SNIS (GLOSSARIO SNIS, 2021) contém detalhamento de cada uma de suas
informacdes. As despesas de capital sdo despesas com projetos e fiscalizacdo de obras e
“outros investimentos” tratam-Se aquisicdo de bens de uso geral, equipamentos e
instalagbes e investimentos contabilizados no Ativo Diferido dos balangos dos
prestadores. Os investimentos em abastecimento de agua e esgotamento sanitario
referem-se ao valor do investimento realizado no ano de referéncia, diretamente ou por
meio de contratos celebrados pelo proprio prestador de servicos, em equipamentos e
instalagBes incorporados ao sistema de abastecimento de agua ou de esgotamento
sanitario, contabilizado em Obras em Andamento, no Ativo Imobilizado ou no Ativo
Intangivel. O Grafico 4.2 e a Tabela 4.1 apresentam o0s investimentos realizados em cada

categoria:

Gréfico 4.2 — Série temporal dos investimentos em Saneamento Bésico segundo o SNIS. Eixo y

em R$ milhdes.
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Os valores apresentados foram trazidos a valor presente, a DEZ 2020, pelo indice
Nacional de Custo da Construgdo — INCC-DI. Destaca-se que o Grafico 4.1 apresenta a
evolucdo das informacGes do SNIS desde sua cria¢do. Contudo, o Gréfico 4.2 apresenta
os dados a partir de 1999, em que a analise se concentrara (periodo 1999-2019), pois é a
fase de cambio flutuante e metas de inflacdo, sendo que o periodo de 1995-1998 tem o

efeito da inflacdo-deflagdo que poderia distorcer a analise. O Gréfico 4.2 mostra que:

(1) os investimentos diretos no abastecimento de agua montam de R$ 110 bilhdes e com
média anual de R$ 5,3 bilhdes, enquanto para esgotamento sanitario o valor € bem

proximo na ordem de R$ 115 bilhGes e com média anual de R$ 5,5 bilhdes.

(2) os investimentos no abastecimento de agua representam 42,4% e de esgotamento
sanitario 42,8% do total dos investimentos, e pelos dados descritivos ndo se percebe

nenhuma tendéncia de aumento dos investimentos.

(3) amédia de investimentos é de 0,10% em relacdo ao PIB, mas com uma tendéncia de
aumento sendo que em 2019 foi de 0,20% (Gréfico 4.2 (b)).

Grafico 4.2 (b) — Série temporal dos investimentos em Saneamento Basico em rela¢éo ao PIB.
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Fonte: SNIS 1999 — 2019, BCB-DEPEC

A distribuicdo regional destes investimentos em 2019, assim como a distribuicéo regional
dos investimentos per-capita, e por categoria, estdo apresentados nas Tabelas 4.1 e 4.2

respectivamente. Observando-se estas informacgdes pode-se concluir que:
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(1) em termos absolutos, mais de 50% do montante de investimentos foram realizados
na regido Sudeste. A regido Norte foi a que menos investiu com cerca de 4%, o que
corresponde a um valor de cerca de R$ 12 bilhdes.

(2) em termos relativos a populacdo de cada regido, a média de investimento total
nacional é de R$ 1.506 per capita, sendo que as regides Sudeste (R$ 1.940), Centro-
oeste (R$ 1.668) e Sul (R$ 1.639) sdo superiores a esta média.

(3) os investimentos diretos em abastecimento de &gua montam de, na média, R$ 638
per-capita, enquanto em esgotamento sanitario de R$ 644. Contudo, os dados
agregados regionalmente ndo permitem conclusdes mais precisas.

Tabela 4.1 — Total de investimentos em Saneamento Basico (Agua e Esgoto), por regi&o, por
categoria, segundo o SNIS. Valores em R$ MM

Investimentos % Despesa de Investimentos efn % Investimentos em . Outros
Totais Capital abastecimento de Agua Esgotamento Sanitario Investimentos
Sudeste | MNAA666]  54% o840 INNESEES] « [NNNNGSEE  57% 17.504
Nordeste 49.816 18% 3.592 25.273 23% 17.065 15% 3.887
Sul 42.050 15% 2.277 16.578  15% 19.463 17% 3.732
Norte EE 300 [NSEEA 5% A 2% 1015
Centro-oeste 23.797 9% 1.177 10306 9% 10.028 9% 2.287
Brasil 271.709 100% 17.282 110.915 100% 115.086  100% 28.425

Fontes: SNIS 2019 e FGV — INCC-DI.

Tabela 4.2 — Total de investimentos per-capita (Agua e Esgoto), por regido, por categoria,
segundo o SNIS. Valores em R$

Investimentos Despesa de Investimentos em Investimentos em Outros
Totais Capital abastecimento de Agua Esgotamento Sanitario Investimentos
Sudeste [ 1655 111 CZ 7 T
Nordeste 873 63 443 299 68
Sul 1403 76 553 649 125
Norte s 2 55
Centro-oeste 1460 72 615 140
Brasil 1293 82 528 548 135

Fontes: SNIS 2019 e FGV — INCC-DI.

4.2 O Estoque de Capital em Saneamento no Brasil

Uma forma de se mensurar a magnitude do déficit em infraestrutura, € mensurar o valor
do estoque de capital de infraestrutura. Estimar o estoque de capital de infraestrutura de
um pais, em termos monetarios ndo é uma tarefa simples, conforme afirma Frischtak e
Mourdo (2017). Em 2001, a Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) publicou o Manual para Mensuracdo de Capital, propondo
metodologias para padronizar a mensuracdo do estoque de capital. Este manual (OCDE,
2001) menciona que a natureza do capital e sua contribuicdo para producdo por muito

tempo foi uma questdo contenciosa entre economistas, mas atualmente hd um bom grau
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de convergéncia nas defini¢fes sobre ativos de estoque de capital fixo e o gasto do capital

fixo no contexto das contas nacionais (SNA, da sigla em inglés).

O Sistema de Contas Nacionais Brasileiro (SCN) é publicado pelo IBGE e desenvolvido
em conformidade com o manual System of National Accounts 2008, SNA 2008. As
Contas Econdmicas Integradas, nucleo central do SCN, oferecem uma visao do conjunto
da economia, descrevendo para cada setor institucional seus fendmenos essenciais —
producdo, consumo, acumulacdo e patriménio — e suas inter-relaces no periodo
considerado (SCN IBGE, 2021). As informacGes da série do SCN sdo apresentadas
segundo Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas - CNAE 2.0. O nimero do
CNAE para os investimentos em saneamento basico é 0 42.22.701 - construgdo de redes
de abastecimento de &gua, coleta de esgoto e construgdes correlatas. As informacGes para
este segmento sdo feitas pela Pesquisa Anual da Indastria da Construcao (PAIC) e a série
publicada na pagina da Internet do IBGE ¢ do periodo de 2007 a 2018, portanto, sendo

uma série temporal ainda curta.

As principais referéncias na literatura especifica sobre estoque de capital em
infraestrutura sdo o estudo realizado pelo IPEA (BIELSCHOWSKY, et al., 2002), que
apresenta a série de investimentos cobrindo os anos 1970 a 2000 e um trabalho preparado
para o IPEA no contexto do projeto “Desafios da Nacao”, denominado “O Estoque de
Capital de Infraestrutura no Brasil —uma abordagem setorial” (FRISCHTAK, MOURAO,
& FERNANDES, 2017), que complementou em termos setoriais o trabalho anterior
titulado de “Estimando o Estoque de Capital de Infraestrutura no Brasil”, (FRISCHTAK
& MOURAO, Uma Estimativa do Estoque de Capital de Infraestrutura no Brasil, 2017),

e atualizou a série até o ano de 2016.

Para a estimativa do estoque de capital, estes estudos utilizaram o método do inventario
perpétuo (perpetual inventory method — PIM) que consiste, basicamente, em somar 0s
valores investidos, descontando uma taxa de depreciacao da seguinte forma: o estoque de
capital no periodo t € igual ao estoque do periodo anterior descontada a depreciagdo mais

os investimentos feitos no periodo atual:
Et = Et—l(l - 6) + It (4’.1)
Em que:

E; é o0 estoque de infraestrutura no periodo t;
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0 ¢ a taxa de depreciagdo vigente no periodo;
I, s80 os investimentos feitos no periodo t
t € um ano entre 0 (1969) e 47 (2016).

E preciso que o estoque em t-1 seja igual ao estoque em t-2 mais os investimentos feitos

em t-1, assim como mostra a equacao 4.2:
Ery =E_,(1—68)+ I,_; (4.2)
Inserindo a equacédo (4.2) na (4.1):
E.= E_,(1—=8)*+1,_,(1—=6)+1,_; (43)

A substituicdo que gerou (4.3) pode ser repetida até o inicio da série. Dessa forma, E,

também pode ser escrito da seguinte maneira, em que E, € o estoque inicial da economia.

E, = Eo(1—8)" + z (1= 8) (4.4)
i=0

Segundo o Manual para Mensuracgéo de Capital da OCDE (OCDE, 2001) a maioria dos
paises estimam estoque de capital, e o gasto de capital fixo, pelo PIM, pois é um método
barato e conveniente apesar das premissas que devem ser assumidas possam trazer
determinados vieses. O PIM é uma metodologia vantajosa sendo que além de mensurar
monetariamente o estoque de capital, permite a realizacdo de benchmarking com outros

paises.

A Tabela 4.3 apresenta a sintese dos aspectos metodoldgicos utilizados para os resultados
encontrados no trabalho “O Estoque de Capital de Infraestrutura no Brasil — uma

abordagem setorial”:
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Tabela 4.3 — Formagdo do Estoque de Capital do setor de Saneaemtno — Método PIM.

Método: Método do inventario perpétuo - PIM, da sigla em inglés.
i=t

E, = Eo(1— 8)'+ th— §)t-i
t=0

em que,
Et é o estoque de infraestrutura no periodo t
6 é a taxa de depreciacéo vigente no periodo
It sdo os investimentos feitos no periodo t
t € um ano a partir de 0

Equacdo:

De 1970 a 2000 a série foi desenvolvida no trabalho de Bielschowsky (2002), que para
0 setor de saneamento foi feita por Abicalil (1998) com base em PMSS/Sepurb e,
Série de investimentos: relativamente a 1995-2000, estimativa de Abicalil (2001) com base em SNIS/Sepurb.
De 2001 a 2016 os dados séo oriundos da consultoria Inter.B a partir de empresas,
associagesprivadas e organizagdes estatais relevantes (Frischtak e Mourdo, 2017).

O ajuste na série do PIB foi feito pelo seu deflator implicito. Os investimentos foram
Atualizagdo monetariada corrigidos pelo deflator implicito da Formagéo Bruta de Capital Fixo (FBCF, ou GFCF
série: da sigla em inglés) até 2012. Entre 2012 e 2015 foi usado o deflator do PIB e para
2016 o IPCA para os investimentos e pra o PIB.

2,27%. Dados estimados pela Inter.B, com base em levantamento junto a CESB e

Depreciagao (d): agéncias reguladoras (ARSESP).

Estoque inicial (EO): 4,4% do PIB em 1970.

Resultados: Ver grafico 4.3.

Fonte: (FRISCHTAK, MOURAO, & FERNANDES, 2017).

Os resultados anteriores foram atualizados até 2019, com valores em reais de DEZ 2020,
com os dados de investimentos atualizados pelo IPCA. O estoque de capital inicial foi
estimado por setor de infraestrutura, incluindo o setor de Saneamento, no trabalho do
IPEA referenciado anteriormente (FRISCHTAK, MOURAO, & FERNANDES, 2017).
Destaca-se que a depreciacgdo do setor de saneamento € a menor comparando-se aos outros
setores de infraestrutura como telecomunicac@es, transporte e energia. A taxa de
depreciacdo € geométrica que nunca ird exaurir o valor total do ativo pois decresce
assintoticamente, mas nunca chega a zero, o0 que nao pode ser utilizado na contabilidade
das empresas e em termos de contas nacionais este ativo continuara contribuindo para o

produto em todos os periodos futuros.
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Gréfico 4.3 — Série temporal do Estoque de Capital Bruto de Infra Estrutura de Saneamento, em

relacdo ao PIB.
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Fonte: 1970 a 2016: (FRISCHTAK, MOURAO, & FERNANDES, 2017); 2016 a 2019: SNIS 2019.

1)

@)

3)

Visto ndo haver base historica desagregada por setor de infraestrutura no inicio da
série, a estimativa realizada no estudo de Frischtak atribuiu percentuais para cada

setor de infraestrutura iguais aos percentuais relativos ao PIB de cada setor em 2016;

E possivel distinguir os periodos relatados no Capitulo 2 quais sejam: i. de 1970 a
1984 o PLANASA apresenta taxas significativas de aumento do estoque de capital
relativo ao PIB atingindo o pico em 1983 em linha com a trajetoria de crescimento
do PIB; ii. no periodo pbés-PLANASA, caracterizado pela hiperinflacdo,
redemocratizacdo e pela Constituicdo de 1988, ha uma forte tendéncia de queda do
estoque até o vale ocorrido em 1996 e, ainda durante o governo FHC até o ano 2000
uma leve alta, decaindo em 2001 e 2002, correspondendo as movimentacOes
contrarias as privatizagdes; iii. até 0 ano de 2014, ano de publicacdo do PLANSAB,
hd uma certa estabilidade no estoque a despeito do Grafico 4.2 apresentar um
aumento em termos reais do investimento, mas que também corresponde um
significativo aumento do PIB, que néo foi refletido em termos percentuais como na
época do PLANASA.

Em 2019, a estimativa de estoque de capital em saneamento (dgua e esgoto) total €
de 4,2% do PIB, que a valores em reais de DEZ 2020 equivale a R$ 329 bilhdes de

reais. A Tabela 4.4 apresenta uma estimativa do estoque de capital por regido
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nacional. Para esta estimativa foi feito o seguinte método: a populagéo atendida por
rede de &gua e por rede de esgoto foi multiplicada, cada uma, pelo custo global médio
de construcdo dos sistemas por regido, e ponderando-se os valores com relagéo ao
valor total. Estas proporc6es foram multiplicadas pela estimativa de R$ 329 bilhdes

de estoque de capital conforme formulas abaixo:

Pop‘r“.Cgm,‘f1
Y5 _,(Popf.cgmB+PopE.cgmE)

%Agua, = (4.5)

PopE.cgmf
Yr=1(Popf.cgmP+PopE.cgmE)

%Esgoto, = (4.6)

Em que:

Pop; é a populacio atendida por sistema de abastecimento de gua na regio;

PopE é a populacéo atendida por sistema de esgotamento sanitario na regio

Cgm# é o custo global médio de um sistema de abastecimento de agua (Tabela 4.5)

CgmE é o custo global médio de um sistema de esgotamento sanitario.

r é o indice da regido do Brasil — 1-N, 2-NE, 3-S, 4-SE e 5-CO

E o estoque de capital por regido é:

Ef = %Agua,. Eio (4.7)

Ef == %Esgotor.Ezo:lg (48)

EZ € o estoque de capital de infraestrutura de agua;

EE ¢é o estoque de capital de infraestrutura de esgoto;

E,019 € 0 estoque de capital de infraestrutura de agua e esgoto em 2019 = R$ 329 bilhges.

Tabela 4.4 — Estimativa do Estoque de Capital em Saneamento por regido.

. Estoque de Capital Estoque de Capital Estoque de Capital
% Agua % Esgoto % Total 9 d 9 P 9 P

em agua (RS bi) em esgoto (RS bi) total (RS bi)
Sudeste 23% 32% 55% 75 106 181
Nordeste 9% 8% 17% 30 27 57
Sul 9% 8% 17% 31 26 57
Norte 2% 1% 2% 6 2 8
Centro-oeste 4% 4% 8% 13 14 27
Total 47% 53% 100% 154 175 329

Fonte: Elaboragéo propria.
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4.3  Custos Globais de Referéncia dos Sistemas de Agua e Esgoto

Para se estimar o valor necessario de investimento em saneamento basico, nas redes de
agua e esgoto, e o estoque de capital em saneamento necessario para se atingir a
universalizacdo destes servicos até o ano de 2033, a melhor referéncia para os custos
globais de sistemas de saneamento sdo os indicadores desenvolvidos e apresentados na
Nota Técnica SNSA n° 492/2010 (NT SNSA, 2010).

Esta Nota Técnica desenvolvida pelo entdo Ministério das Cidades utilizou como base
para a estimacdo das referéncias de custos, dados relativos a obras de saneamento no
ambito do PAC?2 de 125 projetos de sistemas de abastecimento de dgua — SAA, e 145 de
sistemas de esgotamento sanitario — SES. Os valores médios obtidos por regido e classe
da populacdo atendida pelo sistema foram cotejados com obras de referéncia publicadas
no ambito de engenharia sanitaria patrocinadas pelas associacoes de classe do saneamento
- ABES, ABCON, AESBE e ABAR.

Os aspectos técnicos considerados para as estimativas de custo sdo que o sistema tenha

vazdo maxima horaria; perda fisica de 25% e consumo per capita de 125 I/dia a 150 I/dia.

Conforme apresentado no Capitulo 2, os componentes, ou instalacfes, de uma SAA sdo:
1- captacdo, 2 - estacdo elevatdria, 3 - adutoras de dgua bruta e tratada, 4 - estacdo de
tratamento de agua - ETA, 5 - reservatorio, 6 - rede de distribuicdo e a ligagdo predial. Os
indicadores de custos sdo apresentados no referido documento por componente do
sistema e depois consolidados no valor global médio, também sendo apresentados a
proporcédo do custo de cada componente no SAA. A Tabela 4.5 apresenta os valores dos

custos por habitante, por regido e pela classe do domicilio:

Tabela 4.5 - Custo Global Médio de um SAA, por regido e por classe de domicilios. Valores em

R$/habitante.

Numero de Domicilios  Centro-oeste Nordeste Norte Sudeste Sul Brasil
1-1000< D <2000 1718 1400 939 1592 2069 1564
2-2001<D<4.000 1278 910 742 962 1251 995
3-4001 < D < 10000 678 604 623 673 884 680
4 -10001 < D < 20000 500 500 495 588 765 576
5-20001 < D < 34000 465 559 633 519

Custo Global Médio 820 720 592 829 1059 811

Fonte: (NT SNSA, 2010). Nota: valores atualizados pelo INCC-DI base de 12/2020.

22 PAC — Programa de Acelerag¢do do Crescimento
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Os componentes, ou instalacdes, de um SES séo: 1 - ligacao predial, 2- coleta, 3- estacdo
elevatdria e linha de recalque, 4 - estacdo de tratamento - ETE, e 5 - emissario final.
Similar aos indicadores de custos do SAA, 0s custos sdo apresentados por componente
do sistema e depois consolidados no valor global médio, também sendo apresentados a
proporcéo do custo de cada componente no SES. A Tabela 4.6 apresenta os valores dos

custos por habitante, por regido e pela classe de domicilio:

Tabela 4.5 - Custo Global Médio de um SES, por regido e por classe de domicilios. Valores em

R$/habitante.

Numero de Domicilios Centro-oeste Nordeste Norte Sudeste Sul Brasil
1001 < D < 2000 2932 3408 1285 3773 2479 2777
2001 < D <4000 2367 1820 863 1972 1505 1706
4001 < D < 6000 1583 1605 846 1014 1515 1313
6001 < D < 10000 1408 1552 810 1009 1548 1265
10001 < D < 12000 1230 1479 798 1012 1571 1218
12001 < D < 14000 1118 1420 785 1012 1579 1183
14001 < D < 16000 1003 1398 765 1012 1588 1154
16001 < D < 18000 887 1365 751 1012 1599 1123
18001 < D < 20000 823 1320 737 1017 1628 1105
20001 < D < 34000 721 1059 642 1012 1713 1029
34001 < D < 64000 [ 566 932 580 1014 1697 958

Custo Global Médio 1330 1578 806 1351 1675 1348

Fonte: (NT SNSA, 2010). Nota: valores atualizados pelo INCC-DI base de 12/2020.

4.4  Estimativa de crescimento da populagdo

Outro aspecto relevante para se estimar o valor necessario para a universalizacdo do
atendimento de agua é o crescimento populacional. Para este trabalho, as hipo6teses
consideradas sdo que todo o crescimento populacional sera na area urbana e devera ser
atendido por rede de agua e de esgoto. Ou seja, todo o crescimento populacional aumenta
a taxa de urbanizacdo dos municipios. Esta hipGtese podera levar uma majoracdo do
investimento necessario, visto que o atendimento por rede é de maior custo. As fontes da
informacdo sdo do IBGE nas estatisticas sociais da populacdo — Projec6es da Populacdo.

A Tabela 4.7 apresenta as projec6es da populacdo por regido para o ano de 2033:

Tabela 4.7 — Estimativa do crescimento populacional até 2033. Valores: mil.

Centro-oeste  Nordeste Norte Sul Sudeste Brasil
Populagdo 2019 16.297.074 57.071.654 18.430.980 29.975.984 88.371.433 210.147.125
Populagdo 2033 18.751.494 60.190.528 21.267.960 32.290.618 95.137.981 227.638.581

Crescimento absoluto 2.454.420 3.118.874 2.836.980 2.314.634 6.766.548 17.491.456

Fonte: IBGE — Projecdes da Populagéo.
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45  Estimativa do valor de Investimento necessario para atingimento da meta

A metodologia proposta para se estimar o montante de investimento necessario para a
universalizacdo do atendimento a populacgéo brasileira por rede de 4gua e esgoto, é utilizar
os valores de referéncia dos custos globais para construcao de sistemas de abastecimento
de agua e esgoto, multiplicando-os pelos déficits regionais e pelo crescimento vegetativo
da populagdo, e somando-se a recomposi¢do dos investimentos pela depreciacdo dos
ativos. A metodologia realiza a seguintes simplificacGes:

(1) os valores utilizados dos custos globais sdo os valores médios por regido, e nesta
analise agregada, ndo serdo consideradas as referéncias por classe de domicilios
atendidos pelos sistemas;

(2) sera considerado que todo o déficit ir4 ser suprido por investimentos de novos
sistemas, ou seja, considerando o custo global, e ndo apenas de déficits de producéao

ou de capacidade, 0 que ird majorar a estimativa de investimentos;

(3) no aspecto do crescimento da populagcdo, como mencionado anteriormente, sera
considerado que todo o crescimento ira se somar a populacdo urbana, aumentando-

se a taxa de urbanizacdo dos municipios;

(4) o custo total de reposicao foi calculado com base na taxa de depreciacdo geométrica
de 2,27%, conforme Tabela 4.3;

(5) para o célculo da meta do estoque de capital foram feitos cenarios de crescimento
médio do PIB de 2% e 3% ao ano e considerados que serdo feitos investimentos
recompondo integralmente a depreciacao;

(6) o valor dos investimentos para suprir o déficit de atendimento por rede de agua e
esgoto foram constantes até o ano de 2033, relativamente ao crescimento vegetativo

da populacéo, o valor dos investimentos segue a projecdo do IBGE.

Os resultados estdo apresentados na Tabela 4.8, fracionados por regido, seguindo o

racional de formulas abaixo:
I = X7 - 1(PopDf.Cgmi) (4.9)
14 é o investimento necessario para suprir o déficit do servico de abastecimento de agua;

PopD} é a populacdo com déficit de acesso a servico de gua na regio;
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Cgm# é o custo global médio por habitante de um sistema de abastecimento de agua na
regiao;
regido € o indice da regido do Brasil — 1-N, 2-NE, 3-S, 4-SE e 5-CO
I§ = X7 - 1(PopDf.Cgmy) (4.10)
IE ¢ o investimento necessario para o déficit do servigo de esgotamento sanitario;
PopDE ¢ a populacdo com déficit de acesso a servico de esgotamento na regiao;

CgmE é o custo global médio por habitante de um sistema de abastecimento de

esgotamento na regiao;
IélP = Z?S“egiﬁo = 1(APOPCP1”A- Cgm;l) (4.11)

14, é o investimento necessario para o atendimento ao servico de abastecimento de dgua

para crescimento populacional,
APopCP;‘;giéo é o crescimento populacional que necessitara de acesso ao servico de

abastecimento de agua;
IgP = Z?’egiﬁo = 1(APOPCPEegiﬁO' Cgmfegiﬁo) (4-12)

1E, é o investimento necessario para o atendimento ao servico de esgotamento sanitario

para crescimento populacional,

APopCPf, 5, € 0 crescimento populacional que necessitara de acesso ao servigo de

esgotamento sanitario;
As somas dos valores para suprir o déficit e o crescimento populacional resultam em:
Ideficit = I + I§ (4.13)
Ipop = 1% + I5 (4.14)

Agora é necessario o célculo da recomposicdo da depreciacdo do estoque de capital
(Ez010 = 329 bi) e a recomposicdo, ano a ano do investimento, utilizando-se a formula
(4.9):

Ideprecestoque = Eyp19 — Ep010(1 — 8)F (4.15)
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Ideprecestoque € o investimento necessario para a recomposicdo da depreciacdo do
estoque de capital em 2019;
0 ¢ a depreciagdo = 0,0227;
t é o tempo para a meta = 14 anos (2020 a 2033)
Ideprec = Yt o(I1; —I1;(1 — &)Y (4.16)

Ideprec é o capital necessario para a recomposi¢do da depreciacdo dos investimentos

futuros para suprir o deficit de atendimento e o crescimento populacional;
li é o investimento feito no ano i: Ii = Ideficiti + Ipopopi + Ideprecestoquei

Tabela 4.8 - Estimativa de Investimento total para universalizagdo do saneamento urbano em
2033. (R$ MM, 2020)

Legenda Centro-oeste Nordeste Norte Sudeste  Sul Brasil
Ideficit Deficit de 7.213 42032 10772 18492 20230  98.739
atendimento
Ipop Crescimento 5.278 7165 3966 14750  6.327 37.486
Populaional
ldeprecestoque  D_Preciagdo do 7.440 15548 2086 49730 15643  90.446
estoque
Ideprec Depreciagdo dos 3.252 12809 3837 865 6914 35467
investimentos futuros
Investimento total 23.183 77.554 20.661 91.626 49.114 262.138

Fonte: Elaboracao propria.

Grafico 4.4 — Representacdo grafica dos investimentos necessarios por regido. Valores em R$
MM.
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Fonte: Elaboracéo propria.
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Investimento em Saneamento em proporcdo ao PIB

Os resultados do Estoque de Capital de saneamento em proporcdo ao PIB e os

investimentos em relacdo ao PIB tém o seguinte racional:
definindo-se v = E /Y a relacédo estoque de capital produto de saneamento:

E AE, + E,_ AE, E,_ 1
_Be _ Bt t-1 _ t+t1< >(4.17)
Y; Y Y; Yioa \1+ gpyt

Ut

Como:
AEt = It - 6Et_1 (4‘.18)

Inserindo-se a equacao (4.6) em (4.5):

I 1-6
Ut = 72 + ( )‘Ut_l (4.19)

1+gpy;t
A Tabela 4.9 a sintese do resultado:

Tabela 4.9 — Estimativa da meta do Estoque de Capital e Investimentos em relacédo ao PIB.

Cenario PIB v = E/Y: Estoque de Capital / PIB k = I/Y: Investimento/PIB
Crescimento Médio Meta 2020 Hiato Média (2001 - 2020) Média (2021 - 2033) Hiato
g=2%a.a 7,29% 4,66% 2,63% 0,10% 0,22% 0,12%
g=3%a.a. 7,24% 4,66% 2,58% 0,10% 0,22% 0,12%

Fonte: Elaboragdo propria.

4.6 Concluséao

Pela metodologia apresentada, a estimativa de investimentos necessarios para
implementacdo de sistemas de abastecimento de agua e de esgotamento sanitario a
populacéo brasileira urbana por rede de agua e esgoto € da ordem de R$ 262 bilhdes, em
valores de dezembro de 2020, que compreendem 0s investimentos necessarios para suprir
o déficit, o crescimento populacional e a recomposicdo dos ativos depreciados. Observa-
se do Gréfico 4.4 que a regido que mais necessita de investimentos € a regido Sudeste, a
despeito de ser a que possui indices elevados de atendimento. Isto se deve ao fato que
mais de 42% da populacéo brasileira habita nos estados desta regido.

Pelos dados historicos do SNIS, os investimentos diretos em agua e esgoto representam
85% do investimento total. Os outros 15% sdo referentes as areas rurais e outros
investimentos como terrenos e veiculos. Portanto, soma-se ao R$ 262 bilhdes calculados

o valor de R$ 39 bilhdes, totalizando R$ 301 bilhdes. Este valor é proximo ao estimado
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pelo PLANSAB. R$ 331 bilhdes (PLANSAB, 2019), que utilizou os dados do PMSS, os
quais realizaram ndo somente dados paramétricos como neste trabalho (NT SNSA,
2010), mas também dados de inventarios o que o torna bem mais complexo de se aplicar,
apesar de poder ser mais precisa. Estes valores diferem bastante dos estimados pela
ABCON, R$ 753 bilhdes (KPMG e ABCON, 2020), visto que este estudo néo considerou
que a parcela da recomposi¢édo dos ativos depreciados ja estava computada na estimativa
do PLANSAB, a qual utilizou como base para a estimativa.

O montante do investimento necessario representa 0,22% do PIB por ano e equivale a um
investimento médio per capita de 2020 a 2033 de cerca de R$ 84 por ano. Em termos
absolutos, os valores sdo baixos dada a magnitude do PIB. Este valor é bem diferente do
trabalho desenvolvido para o IPEA (FRISCHTAK, MOURAO, & FERNANDES, 2017)
que foi de 0,44% do PIB, muito possivelmente pela abordagem deste trabalho que trata
de varios setores de infraestrutura e proporcionaliza determinados valores. Relativamente
ao estoque de capital de saneamento, o hiato é em torno de 2,6%, sendo que o estoque
estimado necessario representa 7,3% do PIB, proximo ao estimado pelo IPEA de 7,9%
do PIB.

Na tentativa de se propiciar o montante necessario de investimentos para a
universalizacdo, uma das principais inovacdes trazidas pelo NMRS foi a da abertura de
mercado ‘implicita’, ou seja, instituiu-se que os atuais prestadores de servico tenham que
comprovar capacidade econdmico-financeira para efetuar os investimentos, e, como sera
visto no Capitulo 5, boa parte dos prestadores estdo com a satde financeira debilitada, o

que poderé ocasionar a entrada de novos prestadores, possivelmente privados.
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S. FINANCIAMENTO DOS INVESTIMENTOS

O objetivo deste Capitulo é apresentar o cenario e a analise de como financiar os
investimentos necessarios levantados no Capitulo anterior com vistas a diminuicdo do
déficit e a universalizacdo dos servicos. O Novo Marco Regulatério do Saneamento,
estabeleceu varios critérios econémicos e financeiros para viabilizar os investimentos,
como por exemplo a necessidade da comprovacdo da capacidade econdémico-financeira
dos prestadores de servico para que continuem a exercer seus contratos de concessao e a
atribuicdo a ANA de publicacdo de normas de referéncia para esta anélise e para um fator
essencial na determinacdo do valor das tarifas, e consequente equilibrio nas finangas dos

prestadores, que é a regulacdo econdmica do setor de saneamento.

Este Capitulo inicia-se com a apresentagdo das fontes dos investimentos e suas
proporgdes por regido brasileira. A origem dos recursos é proveniente, principalmente,
de recursos proprios dos prestadores, em especial por meio de tarifas, mas também por
aportes de seus controladores. A sustentabilidade econdmica, que era um dos pilares do
modelo do PLANASA, ainda hoje ndo é possivel, como ndo é em boa parte do mundo, e,
portanto, a outra fonte de recursos para 0s investimentos sdo os subsidios diretos para
aplicacdo em projetos de sistemas de abastecimento de sistemas de esgotamento sanitario.
A terceira fonte sdo os financiamentos por meio de divida, seja por financiamento

bancério tradicional ou por emissdo de divida via mercado de capitais.

Sobre as tarifas, que é a varidvel determinante do equilibrio econémico-financeiros de
projetos e das empresas, sdo apresentadas a grande disparidade tanto de valor das tarifas
média nas diversas unidades da federagdo como também da determinacéo de seu valor
que € atribuicdo de uma entidade reguladora econdémica. Neste ponto, sdo apresentados
modelos de regulacdo econémica que atuam tanto nos reajustes quanto na revisdo na
estrutura de determinacdo do valor de remuneracdo justa ao prestador e,
consequentemente, no valor a ser praticado nas tarifas. Novamente, a regulacéo
econbmica ndo apresenta um padrdo e possui grandes disparidades em termos de

maturidade nos estados brasileiros.

Na sequéncia, sdo apresentados aspectos sobre a viabilidade financeira dos projetos e
como cada tipo de prestador pode se financiar por meio de constituicdo de garantias e

salde financeira. Os aspectos apresentados envolvem o financiamento por modelo de
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Project Finance e os critérios de viabilidade para aprovacéo de crédito sao descritos. Esta
parte finaliza apresentando o tratamento que o BIS — Bank of International Settlements,
também conhecido como banco central dos bancos centrais, da aos financiamentos por
modelagem de operacdo estruturada de Project Finance, que ndo esta presente na

regulacao bancéria no Brasil e que, se adotada, poderia diminuir os spreads bancarios.

O Capitulo finaliza com anélise da capacidade econémico-financeira das companhias
estaduais de saneamento, adotando-se critérios de avaliacdo de finangas corporativas e
utilizando-se de determinacdo de um valor de remuneracdo do capital proprio do
prestador e de uma estrutura de capital eficiente, ou seja, qual a estrutura financeira em
termos de patriménio prdprio e divida. Também, € apresentada analise dos prestadores de
servico de administracdo direta pela municipalidade, com base na situacéo fiscal destes

entes, analisados pelo Tesouro Nacional.

5.1 Origem dos recursos para os Investimentos

O SNIS apresenta informacgdes sobre os investimentos realizados nos sistemas de agua
potavel e esgotamento sanitario. No Capitulo anterior foram apresentadas as informacdes
relativas ao tipo de aplicacdo dos investimentos. Neste Capitulo, serdo apresentados a
origem dos recursos utilizados. Basicamente, 0s recursos para 0s investimentos sdo
provenientes do proprio prestador de servicos, de financiamentos (recursos onerosos) ou
de subsidios (recursos ndo-onerosos), que também podem ser realizados pelo municipio
ou pelo estado, assim definidos (GLOSSARIO SNIS, 2021):

(1) recursos proprios do prestador de servigos: sdo oriundos da cobranga dos servigos
prestados, de receitas ndo operacionais, de integralizacdo ou adiantamento para futuro
aumento de capital pelos acionistas ou de captagdes no mercado decorrentes da venda de

acoes;

(2) recursos onerosos: investimentos realizados pagos com recursos de empréstimo
tomados junto a CAIXA, BNDES ou outros agentes financeiros (oriundos do FGTS, FAT
ou outras fontes) e empréstimos de financiamentos externos (BID, BIRD e outros),
retornaveis por meio de amortizac@es, juros e outros encargos, incluindo-se ainda captacoes
decorrentes da venda e posterior recompra de debéntures vinculadas a investimentos pré-

estabelecidos;

(3) recursos ndo-onerosos: recursos ndo reembolsaveis oriundos do Orcamento Geral da

Unido - OGU, orgamentos do estado ou municipio, ou de outras fontes, como por exemplo:
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doagdes, investimentos pagos pelos usuérios, que ndo oneram o servico da divida, também

denominados recursos a fundo perdido;

O SNIS apresenta informag6es de investimentos dos municipios, que tém prestador de
servigos, mas ainda assim realizam os investimentos, com recursos proprios, onerosos ou
ndo onerosos. Bem assim, tais investimentos podem ser realizados pelos estados. A
Tabela 5.1 apresenta os valores investidos, por origem de toda a série temporal
disponibilizadas pelo SNIS, e com um recorte do periodo de 2010 a 2019:

Tabela 5.1 - Total de Investimentos em Saneamento Basico (Agua e Esgoto), por fonte de
recurso. Valores em R$ MM

Investimento por fonte: 1998 - 2019

Recursos Proprios Recursos onerosos Recursos nao onerosos Total
Centro-oeste 11.208 46% 9.556 39% 3.454 14% 24.218
Nordeste 17.271 34% 10.182 20% 23.379 46% 50.832
Norte 3.059 31% 2.515 26% 4.256 43% 9.830
Sudeste 91.848 62% 47.493 32% 9.012 6% 148.353
Sul 24.729 58% 15.379 36% 2.765 6% 42.873
Brasil 148.115 54% 85.124 31% 42.866 16% 276.106
Investimento por fonte: 2010 - 2019
Centro-oeste 5.192 40% 5.911 45% 1.969 15% 13.073
Nordeste 12.458 44% 4.131 15% 11.564 41% 28.153
Norte 1.951 32% 1.775 29% 2.317 38% 6.043
Sudeste 50.054 62% 25.087 31% 5.803 7% 80.945
Sul 13.603 60% 7.937 35% 1.143 5% 22.683
Brasil 83.258 55% 44.843 30% 22.795 15% 150.896

Fonte: SNIS 2019.

Os valores totais apresentados estdo atualizados pelo INCC-DI e diferem dos valores
dispostos na Tabela 4.2 em funcéo, principalmente, do ndo levantamento dos dados no
periodo de 1995 a 1998 pelo SNIS. Analisando-se a Tabela 5.1 conclui-se que:

(1) de forma geral a maior parte dos investimentos sdo provenientes de recursos do
préprio prestador de servicos seja por aporte do acionista, mas principalmente pela
arrecadacao das tarifas. Os recursos onerosos representam em torno de 30% e 0s néo-

onerosos 15%:;

(2) contudo, a nivel regional, este cenario é bastante alterado. Na regido Nordeste os
recursos ndo-onerosos representam mais de 40% dos investimentos quase similar ao
montante de investimentos com recursos préprios. A regido Norte também apresenta

uma grande proporgdo de recursos ndo-onerosos, relativamente as demais fontes.
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(3) as regides Sul e Sudeste apresentam proporcionalidades bastante similares,
prevalecendo os recursos proprios dos prestadores, seguido dos recursos onerosos e

com recursos nao-onerosos inferiores a 10%;

(4) a regido Centro-oeste é a que apresenta 0 maior percentual dos investimentos
provenientes de recursos onerosos em termos relativos. Os recursos ndo-onerosos

representam cerca de 15% dos investimentos totais.

5.2 A Viabilidade Econdmico-Financeira dos projetos de Saneamento

Devido ao alto custo das infraestruturas do setor de saneamento, conforme visto no
Capitulo 4, e a necessidade de esforcos politicos para assegurar precos socialmente
aceitaveis para a oferta dos servicos, em particular de esgotamento sanitario, as tarifas
cobradas raramente cobrem os custos correspondentes, em qualquer lugar do mundo
(WEBER, STAUB-BISANG, & ALFEN, 2016). Em alguns paises mais desenvolvidos
h& uma tendéncia de um compromisso financeiro maior por parte dos consumidores para
fechar esta lacuna, advindo de uma consciéncia de como melhor conservar 0s recursos

hidricos.

Transparéncia e envolvimento da populacdo nas decisdes sobre aumentos de tarifas sdo
questdes importantes no setor de saneamento. Um crescimento rapido e/ou substancial
nas tarifas podem causar fortes reacdes sociais e politicas. Protestos publicos e
demonstraces politicas em virtude de aumento das tarifas de agua e esgoto tem ocorrido
ao redor do mundo (WEBER, STAUB-BISANG, & ALFEN, 2016). Também afirma que
existem evidéncias que as populacfes, mesmo em paises de baixa renda, tém propensdo
de pagar pelos servigos quando estes sdo prestados de forma confiavel e os custos sao
demonstrados com razoavel transparéncia. Neste sentido, aumentos de tarifas devem ser

realizadas observando-se uma boa comunicacao e envolvimento publico.

Em livro publicado pelo BID, os cinco paises analisados (Argentina, Chile, Honduras,
Peru e México), em sintese, fixavam os precos das tarifas abaixo do nivel financeiro
sustentavel, descapitalizando empresas publicas e privadas que forneciam os servigos,
resultando em queda na qualidade dos servicos e um baixo indice de cobertura
(SAVEDOFF & SPILLER, 1999). Os consumidores tornaram-se resistentes a aumentos
de precos, pois ndo acreditam na melhoria dos servicos. Este cenario levou a uma falta de

suporte politico para que o governo pudesse promover mudangas desse quadro mediante
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aumento de pregos, levando ao que foi denominado de “Equilibrio de Baixo Nivel”.

Depreende-se que este é um cendrio bastante similar em varios estados do Brasil.

A andlise do equilibrio econémico-financeiro € crucial e bastante complexa necessitando
além de uma boa regulagdo, um forte plano de comunicagéo e envolvimento da populacéo
atendida. Neste contexto, para responder a questdo de como financiar os investimentos
necessarios para a universalizacdo é importante se analisar os conceitos e a evolucao
histérica do equilibrio econdmico-financeiro ndo s6 dos projetos, mas também dos

prestadores se servicos de saneamento.

5.2.1 A Viabilidade Econdmico-Financeira no modelo PLANASA

A solucdo implantada pelo PLANASA para equacionar o problema do saneamento basico
nacional foi a constituicdo de empresas estaduais de saneamento (CESB) em cada estado.
A opcdo por uma organizagdo empresarial tornou de fundamental importancia o
fortalecimento de cada CESB através de sua autossustentacdo financeira a fim de
preserva-las contra interferéncias politicas conflitantes com os seus objetivos sociais e de
tornar o atendimento das populagdes uma opgdo permanente de governo. Para isso era
necessaria uma solucdo para a questdo tarifaria de forma a garantir a viabilidade
econémico-financeira das empresas, respeitados os aspectos sociais dos servicos, de
forma a torna-los acessiveis a toda a populacdo, em especial a de baixa renda
(FONTENELE, RODRIGUES, & YAMAGUTI, 1983).

Inicialmente, a preocupacdo global com a salde financeira das CESB foi disposta na
OS/SFES 05/70 que aprovou o “Modelo de Estudo de Viabilidade Economico-financeira
de Conjuntos de sistemas de Abastecimento de Agua”. Neste modelo, também utilizado
para redes de esgotamento sanitario, o resultado econémico-financeiro era de um Saldo
de Caixa Operacional projetado, sem preocupacbes de se obter um o equilibrio
econémico-financeiro com atencdo a questdo tarifaria. Na época, as prioridades do setor
estavam voltadas para execucdo de obras, pois havia um grande déficit e praticamente
ndo havia restricbes de recursos, levando que se negligenciasse a priorizacdo dos
investimentos por critérios que conduzissem ao equilibrio econdmico-financeiro das

empresas.

Com a ciéncia que o endividamento crescente das CESB e a falta de um correto
tratamento tarifario poderia comprometer os retornos financeiros ao BNH e aos FAE,

inviabilizando o proprio Sistema Financeiro do Saneamento (SFS), foi publicada a Lei n°
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6.528, de maio de 1978, e o0 Decreto n° 82.587 que regulamentou a Lei, dispondo que as
tarifas deveriam obedecer ao regime do servico pelo custo, garantindo além da cobertura
das despesas de exploracdo, da depreciacgéo e provisdes para devedores e amortizagdo de
despesas, a obtencéo de uma remuneracao do investimento reconhecido, limitada a 12%
ao ano. Adicionalmente, estabeleceu como condicdo minima de viabilidade das
companhias que a remuneracdo do investimento fosse pelo menos suficiente para a

cobertura do servigo da divida.

Relativamente a viabilidade do projeto, em 1981 o BNH implantou a circular COSAN n°
01/81 que dispds sobre a escolha de alternativas nos Relatorios Técnicos Preliminares, e
acircular COSAN n° 02/81 que instituiu modelo de analise econémica e social de projetos
de &gua e esgoto, utilizadas na aprovacgdo dos financiamentos. O objetivo destas normas
foi o de estabelecer um critério de escolha de alternativas para que o projeto técnico fosse
o de menor custo médio por metro cubico, durante toda a vida Util do projeto e que fosse
viavel em termos tarifarios, no sentido de gerar uma rentabilidade minima consideravel

aceitavel pelo projeto. A rentabilidade estabelecida foi de:

(1) Taxa Interna de Retorno (TIR) de 5% para projetos de implantacdo ou ampliagdo de

sistemas de abastecimento de agua em cidades com mais de 50 mil habitantes;

(2) TIR de 1% tanto para projetos de implantacdo ou ampliacdo de sistemas de
esgotamento sanitario em quaisquer cidades, quanto para projetos de dgua em cidades

com populacdo menores que 50 mil habitantes.

A referida circular expressou os critérios de analise econdmica em termos da metodologia
de custo marginal que levou em consideracdo os custos e beneficios em termos do
investidor e em termos sociais. Considerou que do ponto de vista do investidor (ponto de
vista privado) um projeto era considerado viavel se a TIR privada fosse de pelo menos
igual a taxa de juros de mercado. JA do ponto de vista social a viabilidade estava
condicionada a obtencdo de uma TIR social pelo menos igual ao custo de oportunidade
para a sociedade dos recursos alocados no projeto, em que este custo de oportunidade
representa o beneficio que a sociedade deixa de obter pela ndo aplicagdo dos mesmos
recursos no melhor projeto alternativo. A Tabela 5.2 apresenta a sintese dos critérios de

analise.

Tabela 5.2 - Condigéo de viabilidade de projetos de saneamento para financiamento junto ao BNH
(1981)
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Metodologia Custo Marginal
Taxa de Desconto Social 11% a.a.
t=>r.CM
_ VP(CP)
"~ VP(VF)
em que:
Condicdo de viabilidade t é a tarifa média de dgua e esgoto

CM é o custo marginal
VP significa o valor presente
CP é o custo do projeto
VF é o volume faturado durante a vida util do sistema
r é a fracdo minima do custo marginal a ser coberta pela tarifa
r =0,75 para projetos de sistemas d abastecimento de dgua em cidades

com mais de 50 mil habitantes.

Valor do parametro "r" r = 0,60 para projetos de sistemas de abastecimento de dgua em cidades
com menos de 50 mil habitantes e para projetos de sistemas de esgotos
sanitarios em cidades de qualquer porte

Fonte: (FONTENELE, RODRIGUES, & YAMAGUTI, 1983).

Relativamente ao parametro “r” ele tinha o significado de ser o fator de ponderagdo dos
beneficios diretos do projeto, ou seja, aqueles decorrentes da efetiva utilizagdo dos
servicos pela populacdo e eram estimados pelo valor que os usuarios pagam pelos servigos
através das tarifas. Os beneficios indiretos eram apresentados pela melhoria nas condi¢des
de satde e qualidade de vida da populacédo decorrentes da reducdo na taxa de mortalidade
infantil, por doencas de veiculacdo hidrica, de despoluicdo dos rios, da geragdo de area

de lazer, de controle das enchentes, e até mesmo como valorizagdes imobiliarias.

Apesar dos esforcos para se alcancar o equilibrio econémico-financeiro do setor de
saneamento, um dos principais fatores para a determinacéo da tarifa, e consequentemente
do equilibrio é a renda da populacdo e o suporte politico. No periodo de 1977 a 1984
ocorreu um forte achatamento tarifario do setor, em termos comparativos, neste periodo
as tarifas de energia elétrica subiram 167 vezes, o indice Geral de Precos — IGP 143 vezes,
0 Salério-Minimo 119 vezes e 0 saneamento 77 vezes, 0 que conduziu a uma

descapitalizacdo das empresas publicas (JORGE, 1992).

A partir de 1988 ocorreu uma desregulamentacéo tarifaria com a extingdo do BNH e com
a revogacao da legislacéo até entdo vigente. No quadro de aguda aceleracgéo inflacionaria,
algumas CESB conseguiram fixar tarifas quase livremente, sem qualquer tipo de
regulamentacdo ou controle externo (FARIA, NOGUEIRA, & MUELLER, 2005). O
processo de desregulamentacdo foi conduzido mediante avangos e retrocessos, até que

em 1991 o novo Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento formalizou a
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transferéncia da responsabilidade pelo controle das tarifas ao poder concedente. Assim
sendo, no ambito das CESB essa responsabilidade coube aos governos estaduais, sendo
que alguns deles assumiram uma politica tarifaria voltada para o equilibrio econémico-

financeiro da companbhia.

5.2.2 A \Viabilidade Econdmico-Financeira no modelo LNSB

Como apresentado no Capitulo 2 (Apensado 1), durante o governo FHC ocorreu a

publicacdo da Lei das Concessdes, sendo realizada a abertura de mercado dos setores de
energia elétrica e de telecomunicacdes e instituido um novo modelo de regulacdo para
esses servicos com base no modelo utilizado pela Gré-Bretanha quando da privatizagéo
de seus servicos de utilidade pablica (utilities) nos anos 80 — instituicdo de agéncias
reguladoras setoriais (FIANI, 1997). Em funcdo do dissenso politico e da melhoria das
condicdes fiscais ndo houve a privatizacdo do setor de saneamento (SOUSA & COSTA,
2013), cujas tarifas continuavam sendo reguladas pelos estados, mas que alguns, tomando
como base o modelo de regulacdo dos setores privatizados, iniciaram um movimento de
criacdo de agéncias regionais para a regulacao da qualidade e em especial da modicidade

tarifaria no setor de saneamento.

A Lei n® 11.445/2007 (LNSB), no artigo 11, trouxe novamente para o ambito federal a
disposicao sobre a comprovacédo da viabilidade técnica e econémico-financeira (EVTE)
da prestacdo universal e integral dos servicos, nos termos do respectivo plano de
saneamento basico. O Decreto Federal n° 7.217/10, estabeleceu que a partir de 2014, a
existéncia de plano de saneamento béasico seria condicdo para O acesso a recursos
orcamentarios da Unido ou a recursos de financiamentos geridos ou administrados por

Orgdo ou entidade da administracao publica federal, quando destinados ao setor.

A LNSB também instituiu a regulacdo da prestacdo dos servicos de saneamento com

destague as seguintes caracteristicas:

(1) o titular dos servigos deve definir o ente responsavel pela sua regulagéo, constituida

dentro dos limites do respectivo Estado;

(2) o exercicio da funcdo de regulacdo deve atender ao principio de independéncia
decisoria, incluindo autonomia administrativa, orcamentaria financeira da entidade

reguladora;
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(3) aentidade reguladora cabe publicar as normas econdmicas e financeiras relativas as
tarifas, aos subsidios e aos pagamentos por servicos prestados aos Usuarios e entre 0s
diferentes prestadores envolvidos;

(4) a entidade reguladora cabe definir tarifas de forma que assegure o equilibrio
econdmico e financeiro dos contratos e a modicidade tarifaria, mediante mecanismos
que induzam a eficiéncia e a eficacia dos servigos e que permitam a apropriacao

social dos ganhos de produtividade.

Portanto, no modelo LNSB a despeito da analise do EVTE estar presente no PMSB, este
deve estar de acordo com as normas da entidade reguladora dos servicos e contratadas
com o prestador de servigos. Ocorre que cada entidade reguladora, de forma geral, define
0 seu modelo de analise de viabilidade econdmico-financeira. Para buscar uma
padronizacéo, além dos esforcos da ABAR, o entdo Ministérios das Cidades publicou em
2016 a Portaria n® 557 que instituiu normas de referéncia para a elaboracdo de EVTE
previstos na LNSB. Essa normativa ndo formulou critérios matematicos ou estatisticos
para a analise de viabilidade, se atendo a apresentar diretrizes e pontos a serem
desenvolvidos na estruturagao do EVTE.

A Lei n°14.026/2020, no que tange aos aspectos da regulacdo econémica, o que inclui os
modelos de estudos de viabilidade econdmico-financeira, tenta estabelecer uma
padronizacédo e incentivos a adogéo destes padrdes, modificando os seguintes pontos na
LNSB:

(1) estabelece que a Unido, no desenvolvimento da politica de saneamento bésico,
observara a diretriz de uniformizacéo da regulacdo do setor e divulgacdo de melhores

praticas;

(2) a regulacdo da prestacdo dos servicos publicos de saneamento basico podera ser
delegada pelos titulares a qualquer entidade reguladora, ndo se limitando ao estado,

conforme redagéo anterior da LNSB;
(3) delega a ANA a responsabilidade de publicar normas de referéncia para a regulacao;

(4) restringe a alocacdo de recursos publicos federais e os financiamentos com recursos
da Unido ou com recursos geridos ou operados por o0rgaos ou entidades da Unido a
observancia das normas de referéncia para a regulacdo da prestacdo dos servigos

publicos de saneamento basico expedidas pela ANA.
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5.3 Tarifas

Como visto na Tabela 5.1, de forma geral, a principal fonte de financiamento dos
prestadores de servigos de saneamento basico (dgua e esgoto) sdo 0s recursos proprios,
que deveriam advir, em especial, das tarifas recebidas pela prestacdo dos servicos. A
definicdo do valor da tarifa é de responsabilidade da respectiva entidade reguladora.
Como sera visto mais adiante, neste capitulo, a necessidade do financiamento da-se em
funcdo de uma estrutura eficiente de capital que o prestador deve ter e os subsidios para
cobrir a parcela dos custos dos investimentos cujas tarifas sejam insuficientes,
principalmente pela renda da populacéo assistida. A Tabela 5.3 apresenta a tarifa média

de agua e de esgoto por estado em 2019:

Tabela 5.3 — Tarifa Média de agua e esgoto por Estado em 2019. Valores em R$/m?

Tarifamédiade 4gua  Tarifamédiade esgoto  Tarifa média praticada

Centro-oeste 2,66 2,60 2,64
DF 5,08 511 5,09
GO 3,45 2,91 3,43
MS 3,82 1,88 3,26
MT 2,40 2,63 2,45

Nordeste 2,49 2,19 2,38
AL 2,98 2,33 2,91
BA 2,60 1,56 2,27
CE 2,58 1,83 2,54
MA 2,23 2,57 2,14
PB 2,02 4,04 2,00
PE 3,49 1,59 2,77
Pl 1,78 3,05 2,16
RN 2,21 2,95 2,19
SE 2,70 4,39 2,65

Norte 2,09 2,50 1,99
AC 2,79 2,00 2,66
AM I 5,28 I
AP 2,74 4,27 2,91
PA 1,65 2,06 1,58
RO 3,00 1,69 2,93
RR 3,32 2,85 3,16
TO 3,12 2,69 2,74

Sudeste 2,08 1,70 1,89
ES 2,47 1,69 2,14
MG 1,89 1,66 1,61
RJ 4,04 2,84 3,32
SP 1,98 1,63 1,90

Sul 3,52 2,65 3,29
PR 3,11 2,01 2,82
RS 3,25 3,00 3,07
SC 4,19 3,03 3,87

Brasil 2,60 2,38 2,43

Fonte: SNIS, 20109.

ARAUJO e BERTUSSI (2018) realizaram levantamento das estruturas tarifarias das
CESB e constataram que sdo bastante diferenciadas, tendo em vista a diversidade
regional, seja em relagdo a aspectos técnicos e econdmicos que influenciam os custos de

fornecimento dos servicos, seja em relacdo ao perfil dos consumidores quanto a renda e
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ao nivel de exigéncia da qualidade dos servicos. Entretanto, analisaram que ha alguns

pontos em comum entre as estruturas tarifarias dessas companhias:

(1) ha previséo de diferentes tarifas por setor (categoria): residencial, publico, comercial

e industrial;

(2) para cada categoria, as tarifas sdo escalonadas por faixa de consumo e os valores
tarifarios sdo mais elevados para as faixas com maior nivel de consumo, de forma a

desestimular o consumo excessivo;

(3) ha, para a maior parte das CESB, previsdo de tarifa residencial social, que se
caracteriza por pre¢os menores para a populacédo de baixa renda, nas faixas de menor
consumo. Se o consumo de agua e o esgotamento sanitario da populagdo de baixa
renda atingem niveis maiores, a tarifa passa a ser geralmente a mesma utilizada para

as demais residéncias;

(4) para pequenos estabelecimentos comerciais também héa tarifas menores em varios

estados;

(5) h& CESB que praticam tarifas diferenciadas também para entidades assistenciais e
para empreendimentos que tenham elevado consumo e possam fazer contratos

especificos.

531 Regulagdo Econdmica

Segundo dados da ANA, existem no Brasil 62 entidades reguladoras que atuam no setor
de saneamento basico. Apenas os estados do Amapa e de Roraima ndo possuem agéncias
e além das 25 agéncias estaduais e distrital existem 7 entidades intermunicipais e 30
municipais. A atividade de Regulacdo Econémica é a responsavel por equilibrar os
interesses dos agentes econémicos do setor, de um lado o equilibrio econdmico-financeiro
do prestador de servico e do outro a modicidade tarifaria para a sociedade. Portanto,
desempenham papel determinante na sustentabilidade econémica dos prestadores de

servigo, na possibilidade dos investimentos e na necessidade dos subsidios.

Em termos do modelo de regulacdo econdmica, em pesquisa realizada nos sites na
Internet das agéncias reguladoras estaduais, constata-se uma diferenca significativa no
método e na maturidade no estabelecimento dos modelos de regulacdo econdmica. Varias

agéncias emitiram notas técnicas apresentando a metodologia do modelo econémico de
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regulacdo enquanto outras apenas justificam as revisdes ou reajustes das tarifas baseados
nas justificativas dos prestadores. Também, na mesma agéncia, podem ter tipos diferentes
de modelos dependendo do prestador, como é o caso da ARSESP que possui tanto o
modelo de regulacdo por preco quanto regulacdo por contrato hibrido, dependendo do
tipo de prestador. A seguir sdo apresentados os principais modelos por regulacdo
econémica (COSSENZO, CRUZ, SANTOS, & OLIVEIRA, 2019):

5.3.11 Regulacéo por Contrato

Tem como base os termos definidos entre o titular e o prestador de servigcos no contrato
de concessdo, 0 qual estabelece a tarifa necessaria para cobrir 0s custos previstos no
periodo de concessao e a margem de lucro do prestador. Neste modelo hé& necessidade do
contrato ser precedido de um processo licitatério competitivo, com clausulas contratuais
bastante detalhadas e indicadores bem definidos para acompanhamento do desempenho,
metas, investimentos e respectivo cronograma, dentre outros, preferencialmente com o
acompanhamento de um verificador independente o qual pode ser o proprio 6rgéo
regulador para que o contrato ndo se torne autorregulado. Outro aspecto importante é a
necessidade de definicdo de uma matriz de riscos para pautar as acGes mediante
ocorréncia de determinados eventos. Na ocorréncia de fatos ndo previstos no contrato que
possam causar desequilibrio econdmico-financeiro (imprevisibilidade), podem ser
assinados aditivos contratuais ou definidos ajustes pela agéncia reguladora ou érgéo de
arbitragem definido contratualmente. Revisdes tarifarias extraordinarias podem ser
realizadas mediante a ocorréncia de eventos ndo previstos no contrato, fora do controle

do prestador e que causem algum desequilibrio econémico-financeiro.

Pode-se também adotar um modelo hibrido, caso seja insuficiente utilizar exclusivamente
a regulacdo por contrato, dada a previsdo legal e contratual de revisao tarifaria ordinaria
periddica, o longo tempo dos contratos e mudangas nas condi¢cdes de prestacdo de
servigos decorrentes da revisdo do PMSB, que podem afetar as previsdes iniciais do fluxo
de caixa da concessdo. Neste caso, a metodologia devera avaliar o fluxo de caixa do
contrato para todo periodo da concessédo, apresentado no momento da licitacéo, e adequéa-
lo as novas condicdes de mercado, baseando-se nos PMSB revisados a cada 4 anos, em
que séo atualizadas a projecdo demografica, indices de atendimento e a necessidade de
investimentos (COSSENZO, et al., 2019, p. 17).
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53.1.2 Regulacéo pelo Custo ou Taxa Interna de Retorno (TIR)

As tarifas sdo definidas considerando basicamente os custos administraveis incorridos
pelo prestador e o0s custos ndo-administraveis, garantindo a recuperagdo desses custos e a
remuneracio baseada em uma taxa de retorno (TIR) justa ao investidor. E um modelo
bastante utilizado para regulacdo econémica de monopdlios naturais. Foi generalizada a
partir da experiéncia norte-americana, com a regulacdo de monopdlios privados de
servico publico (COSSENZO, et al., 2019, p. 18). A defini¢cdo da TIR é uma forma
indireta de determinacdo de precos, pois estes serdo reajustados quando for necessario
recompor a receita, de forma a garantir a TIR permitida pelo regulador. Em geral, nestes
modelos inexistem incentivos a eficiéncia operacional e dos investimentos. Foi 0 modelo
utilizado pelo PLANASA com toda a sofisticacéo do custo de capital social desenvolvidas
pelo IPEA e pelo BNH.

53.1.3 Regulacéo pelo Preco (Price-Cap — Preco teto)

As tarifas maximas sao definidas sem vinculacéo aos custos incorridos pelo prestador. O
regulador define um nivel de custo eficiente e aceitavel que a tarifa devera cobrir, através
de comparacgdes com outros prestadores ou com a definicdo de uma empresa de referéncia
(benchmark regulation), induzindo o prestador a aumentar a produtividade para reduzir
uma possivel ineficiéncia, que ndo sera coberta pela tarifa (COSSENZO, et al., 2019, p.
19). A regulacéo pelo preco, por ndo garantir a cobertura tarifaria dos custos incorridos,
estimula a eficiéncia operacional, alocando mais risco ao prestador e, portanto, em tese,
elevando o custo de capital. Um dos mais consagrados métodos de regulacao por preco-
teto € o RPI-X price cap (retail price index minus X) pela experiéncia britanica deste
modelo quando da privatizacdo do setor de telecomunicacBes ocorrido na década de 80
(FIANI, 1997).

532 Determinacéo do valor da tarifa

53.2.1 Modelo AGERSA - Regulagéo pelo Custo

A AGERSA é a agéncia reguladora de saneamento do Estado da Bahia. Para os reajustes
das tarifas é utilizado o modelo de regulacdo pelo custo conforme descrito a seguir (NT
AGERSA, 2018):

Conceito:
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O reajuste tarifario consiste na recomposicdo do nivel de receita real do prestador de
acordo com a variagao dos custos causada pela inflagdo. Busca-se determinar o valor da
tarifa de forma que seja suficiente para: a) a justa remuneracao do concessionario, b) para
0 custeio das despesas necessarias para a prestacao de servi¢co adequado; ¢) atendimento

as necessidades de expansdo e melhoramento do servicgo, ou seja, para 0s investimentos.

As despesas sdo decompostas em duas parcelas que tratam dos custos ndo administrados
(parcela A) e dos custos administrados (parcela B). Na parcela A estdo os itens de despesa
ex0genos, ou seja, cujos custos variam em funcdo de indices de reajustes de precos e as
aliquotas que independem das a¢Oes e gestdes do concessionario. Na parcela B estdo os
custos operacionais que é determinada pelo custo médio das Despesas de Exploracdo —
DEX, que é composta pelas seguintes parcelas: a) despesas com pessoal: salarios,
encargos e beneficios; b) despesas com produtos quimicos; c) despesas com outros
materiais; d) despesas com energia elétrica; e) despesas com outros servicos de terceiros;
f) despesas gerais; e, g) despesas fiscais que ndo inclui o ICMS.

O estimulo a eficiéncia é proporcionado pelo aumento da rentabilidade em funcéo de
aumento de produtividade que permita reducdo de custos, o que ndo é descontado como

beneficio aos usuarios dos servigos.
Meétodo:

E determinado o indice de Reajuste Tarifario — IRT de acordo com a seguinte formula:

IRT = VPA.IrA+ VPB.IrB
a co

Em que:
VPA —valor da parcela A, que corresponde as despesas ndo administraveis;

VPB - valor da parcela B, que corresponde as despesas administraveis, sendo VPB = CO
- VPA,;

IrA — indice de reajuste da parcela A, que corresponde a taxa acumulada do IPCA no

periodo;
IrB — indice de reajuste da parcela B, determinado conforme férmula a seguir;

CO - custo operacional dos servigos no periodo de analise.
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VPA, /(VFA, + VFE,)

IrB =
"= vpa,_,/(VFA,_, + VFE, )

Em que:
VFA: — volume faturado de 4gua no periodo t;
VFE: — volume faturado de esgoto no periodo t;

Ou seja, o indice de reajuste da parcela A corresponde a variacdo intertemporal de dois
periodos subsequentes, da razdo entre 0s custos ndo administrados e o volume total

faturado.

5322 Modelo ADASA - Price Cap

A ADASA é a agéncia reguladora de saneamento do Distrito Federal e faz a regulacédo da
CAESB que tem contrato de concessdo com o titular assinado e cujas clausulas
econémicas estdo fundamentadas no regime tarifario por preco-teto (Price Cap) num
contexto de regulacdo por incentivo. No contrato de concessao ha previsdo que ocorra
Revisdo Tarifaria Periodica (RTP) a cada 4 anos. O contrato também estabelece
realizacdo de reajustes tarifarios anuais. O modelo € bastante sofisticado e esta
apresentado abaixo (NT ADASA, 2010):

Conceito:

O reposicionamento tarifario é determinado utilizando-se o conceito de Receita
Requerida cujo célculo envolve uma série de metodologias nos seguintes temas: Custos
Operacionais Eficientes; Base de Ativos Regulatéria e Remuneracdo Adequada dos
Investimentos Prudentes; Estrutura Eficiente de Capital; Custo do Capital; Receitas
Irrecuperaveis; Receita Requerida; Receita Verificada; Reposicionamento Tarifario; Ano

Teste; Outras Receitas; Fator X; Investimentos em Expansdo e Perdas de Agua.

A Receita Requerida é a receita de equilibrio compativel com a cobertura dos custos de
duas parcelas: a parcela A e a parcela B. A parcela A é a parcela da Receita Requerida
gue incorpora 0s custos ndo gerenciaveis (ndo administraveis na semantica da AGERSA)
relacionados a atividade de abastecimento de agua e esgotamento sanitario. A parcela B
é a parcela da Receita Requerida que incorpora 0s custos gerenciaveis (administraveis)
relacionados a atividade de abastecimento de dgua e esgotamento sanitario, tais como
custos operacionais eficientes, remuneragdo adequada dos investimentos prudentemente

realizados e receitas irrecuperaveis.
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Diferentemente do conceito da agéncia baiana, os custos ndo gerenciaveis correspondem
a custos relativos a taxas de fiscalizagdo de saneamento bésico e de utilizagdo de recursos
hidricos, e outros custos ndo gerencidveis que podem ser instituidos quando necessarios

pela entidade reguladora. Estes custos sdo integralmente repassados para as tarifas.
Meétodo:

O Reposicionamento Tarifario é definido como sendo o percentual médio que reposiciona
as tarifas de abastecimento de agua e esgotamento sanitario em nivel compativel com o
equilibrio econémico e financeiro do contrato de concessdo utilizando-se a seguinte

férmula;

Receita Requerida — Outras Receitas
Receita Verificada

Reposicionamento Tarifario =

A Receita Requerida é determinada da seguinte forma:
Receita Requerida = Parcela A + Parcela B

Parcela B = Custos Operacionais Eficientes + Remuneracao Adequada

+ Receitas Irrecuperaveis

- Custos Operacionais Eficientes:

A metodologia para a apuracdo de Custos Operacionais Eficientes é a de benchmarking
botton-up, também conhecida como Empresa de Referéncia — ER. Na metodologia ER se
estabelece uma referéncia de mercado para a determinacdo dos custos operacionais,
aderente as condicdes reais da area geografica da concessdo. Trata-se de desenhar uma
referéncia tipica com a qual a concessionaria devera competir, de modo a incentiva-la a
manter seus custos dentro dos valores reconhecidos para ter a rentabilidade esperada.
Englobam os custos de gestdo, operacdo € manutencdo necessarios para prestar 0s
servicos de acordo com as condi¢Bes estabelecidas no contrato de concessdo. Na 32
revisdo tarifaria ha expectativa de alteracdo do modelo para o Top-Down, formulado a
partir dos insumos (entradas) e produtos (saidas) verificados em um conjunto de empresas
que atuam no setor, podendo ser adotado duas abordagens distintas: abordagem
econométrica (modelos paramétricos) e abordagem de programagdo matematica
(modelos ndo paramétricos) (COSSENZO, et al., 2019).
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Nesta metodologia a empresa em analise é comparada com a Empresa de Referéncia. Nao
sdo utilizadas informacGes fornecidas pela empresa regulada o que pode ocasionar o
conceito denominado de assimetria de informacdo (podendo causar risco regulatorio).
Sdo definidos parametros de eficiéncia que permitam determinar as tarifas dos servicos
regulados e, a0 mesmo tempo, constituam referéncias para orientar a gestdo empresarial,
sem incorrer em ingeréncias indevidas na empresa regulada. O desenho da Empresa de
Referéncia engloba as etapas de mapeamento e modelagem dos processos de manutengéo
e operacdo (O&M), processos comerciais, estrutura central, unidades descentralizadas,

estrutura de informatica e custos incorridos de especificidades da concessao.

- Remuneracdo Adequada:

Para a determinacdo da Remuneracdo Adequada é necesséria a apuracdo da Base de
Ativos Regulatéria (BAR), da Estrutura Eficiente de Capital e do Custo do Capital. Esta
remuneracao € o retorno financeiro justo pelo montante de capital aplicado, seja o capital
préprio da concessionaria, seja capital proveniente de divida. As seguintes formulas sdo

utilizadas:
R, = P...BAR
Em que:
Ra — € a remuneracdo adequada;
BAR — a base de ativos regulatoria;

Pra — € 0 percentual da remuneracdo adequada composta do somatério dos trés

componentes:
P.q = FRep + FRet + Ry
Em que:
FRcp — € o fator de recuperacéo do capital proprio — método da anuidade constante;
FRct — € o fator de recuperacdo do capital de terceiros;
Rct — é a recuperacdo dos tributos, calculados da seguinte forma:

i (1+i,)"
p( +5p) EEC

FR,, = —2——_P2
P A +i)" -1 P
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i (14 i)"
FR,= ——* _ EEC
T A+i)n—1 t

rn,(1+i)" 1
= A EEC, ———
A+i)"—1 n (1-AL)

Em que:

ip — € 0 custo do capital préprio (regulatorio);

it — & 0 custo do capital de terceiros;

EEC, — é a estrutura eficiente do capital proprio (regulatéria);
EEC: — ¢ a estrutura eficiente do capital de terceiros;

n —¢é a Vida Util Média dos Ativos;

AL — ¢ a aliquota dos tributos.

- Base de Ativos Requlatéria

A BAR compreende os investimentos prudentes realizados pela concessionaria para
prestar o servico publico de abastecimento de dgua e de esgotamento sanitario de acordo
com as condicOes estabelecidas no contrato de concessao avaliados a precos de mercado
e ajustados por meio de indices de aproveitamento. A metodologia utilizada na apuragéo
da BAR deveria ser a do Valor Novo de Reposicdo — VNR, no qual o valor dos ativos
fica determinado pelo valor de reposicdo de um novo equipamento, associado a sua
reposicdo por outro que permite cumprir com as mesmas funcgdes e qualidade de servico,
embora ndo necessariamente de idénticas caracteristicas. Este é o item de maior dissenso
entre as partes visto que para a correta apuracdo desta base seriam necessarios um
inventario e um laudo de avaliacdo dos ativos da concessdo. De forma préatica, a ADASA
utiliza o valor dos registros contabeis da concessionaria sem se avaliar a prudéncia dos
investimentos. A vida util econémica média dos ativos considerada pela ADASA foi de

35 anos.

- Estrutura Eficiente de Capital

Para o calculo da Estrutura Eficiente de Capital a ADASA considera dados empiricos
historicos das empresas de saneamento basico do Brasil e de outros paises que adotam
regulagdo por incentivo, tanto de paises desenvolvidos quanto de paises em

desenvolvimento. Pela observacgéo dos valores efetivos de endividamento utilizados por
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determinados grupos de concessionarias nos ultimos anos, € definida uma faixa a ser
adotada como estrutura de capital eficiente. Sdo levantados os dados das demonstrac¢oes
financeiras das empresas de saneamento bésico, considerando a seguinte estrutura:
Capital de Terceiros (Divida): formado pelas obrigacdes correspondentes a soma do
Passivo Circulante (PC) e Passivo Exigivel a Longo Prazo (PELP); Capital Proprio:
formado pelo Patriménio Liquido (PL); e Capital Total: formado pela somatéria do
capital de terceiros (PC + PELP) mais capital proprio (PL). O resultado considerado pela
ADASA como Estrutura Eficiente de Capital (relacdo Divida/Capital) ¢ a faixa
regulatéria entre 41,4% a 56,0%.

- Custo de Capital

O Custo do Capital corresponde a taxa pela qual o capital investido sera remunerado e no
caso em pauta a metodologia adotada para sua apuracao é o do Custo Médio Ponderado
de Capital (Weighted Average Cost Of Capital — WACC) combinado com o Modelo de
Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM). O custo regulatorio do capital é o resultado
da média ponderada dos custos de capital préprio e de terceiros, com pesos
correspondentes a participacdo de cada tipo de capital (Estrutura Eficiente de Capital).
Para a apuracao do custo de capital préprio, de forma mais aderente as especificidades do
servico publico de saneamento basico, € utilizada a metodologia do CAPM — Capital
Asset Princing Model, calculado para o setor de agua e saneamento do Reino Unido,
adaptado para o caso brasileiro. Para tanto, ¢ adotado o CAPM do Reino Unido,
adicionado de prémios associados aos riscos intrinsecos ao Brasil. Para apuragdo do
capital de terceiros utiliza-se uma ponderacao entre 0s custos reais de financiamentos de
instituicGes privadas e os custos de financiamentos de instituicGes de fomento por meio
do CAPM da divida.

O resultado apresentado pela ADASA quando da primeira revisao de tarifas em 2009 foi
um custo de capital de 7,97% a.a. em termos reais e depois de impostos. Naquele ano,
para o célculo do prémio de risco de crédito Brasil adotou-se a classificacdo Ba2, segundo

a terminologia da Moody’s.

- Receitas Irrecuperaveis

As Receitas Irrecuperaveis correspondem a parcela da receita faturada e ndo paga pelos
usuarios, a partir de uma abordagem regulatoria que leva em consideracdo a relagdo

custo/beneficio da sua cobranca. Sdo determinadas pela metodologia da Curva de
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Envelhecimento (Aging) das faturas dos servicos prestados aos usuarios da atividade

residencial.

- Qutras Receitas

Outras Receitas sdo oriundas de atividades diversas a prestacdo direta do servigo publico
regulado, mas que guardam pertinéncia com esse servico. Sdo determinadas pela

metodologia da Reverséo Parcial.

- Perdas de Agua

Outro aspecto adotado pela entidade reguladora no aspecto de incentivo é relativo a metas
de reducdo por perdas de 4gua. A metodologia definida pela ADASA considera a adogdo
de uma trajetoria regulatoria, na qual o ponto de partida é a média dos percentuais de
perdas da empresa nos Gltimos cinco anos e o ponto final (préxima revisao) € o valor
inicial reduzido de um percentual regulatério compativel com a capacidade de reducéo
dessas perdas dadas as caracteristicas da concessdo. Caso a concessionaria ndo atinja a
meta, 0 volume de &gua correspondente a diferenca entre a perda real e a perda regulatoria

é agregado, para fins tarifarios, ao mercado do ano teste na préxima revisao tarifaria.

A Perda de Agua refere-se a diferenca entre o volume de agua produzido e o volume de
agua faturado, composta pelas perdas fisicas ou técnicas e pelas perdas nao fisicas ndo

técnicas.
- Fator X

O Fator X corresponde ao percentual a ser subtraido do indice de Reajuste da parcela B,
nos reajustes tarifarios anuais e tem por finalidade compartilnar com os usuarios 0s
ganhos de produtividade estimados para o periodo. Assim, o Fator X é calculado no
momento da revisao tarifaria periddica e aplicado nos reajustes tarifarios anuais. O Fator

X € determinado pela metodologia do Fluxo de Caixa Descontado.

- Investimentos em Expansio

Por fim, um ultimo parametro tratado no modelo de regulacdo da ADASA é o tratamento
do impacto tarifario para Investimentos em Expansdo. A metodologia adotada baseia-se
na segregacdo do programa de investimentos apresentado pela concessionaria em dois
conjuntos: a) investimentos decorrentes da evolugdo normal da concesséo; e b)

investimentos extraordinérios. Depois de analisada e efetuada a segregacdo dos
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investimentos, aqueles investimentos relacionados com a evolucdo normal da concessao
e considerados adequados sdo tratados no fluxo de caixa para célculo do Fator X. Os
investimentos extraordinarios sofrerdo avaliagGes prévias especificas visando verificar o

seu impacto sobre as tarifas estabelecidas.

5.3.2.3 Modelo ARSAE - Price Cap e Capacidade de Pagamento

A ARSAE € a agéncia reguladora dos servicos de abastecimento de agua e de
esgotamento sanitario do Estado de Minas Gerais e adota 0 modelo de Price Cap para
determinacdo do valor da tarifa. A inovacdo da ARSAE relativa as outras entidades
reguladoras € que ela estabeleceu, no &mbito do processo de revisdo tarifaria da COPASA,
um indicador para defini¢do da capacidade méxima de pagamento, em funcao da renda,
que modela a estrutura tarifaria da concessionaria, conforme apresentado em Nota
Técnica elaborada pela agéncia (NT ARSAE, 2017).

Conceito:

No artigo 30 da Lei n® 11.445 é determinado que a estrutura de remuneracéo e cobranca
dos servicos publicos de saneamento basico podera levar em consideracdo a capacidade
de pagamento dos usudrios. Desta forma, a ARSAE desenvolveu benchmarking com
outras agéncias reguladoras, em especial com a ARCE do Ceara e, principalmente, com
a ERSAR em Portugal. O indicador de capacidade de pagamento possui 4 variaveis: a)
renda familiar de referéncia; b) consumo per capita de referéncia; ¢) nimero de individuos
por domicilio; e d) tarifas praticadas. O consumo per capita de referéncia €, seguindo a

metodologia da ERSAR, o consumo médio.
Meétodo:

Primeiramente, é feita a distin¢cdo entre o calculo do indicador de capacidade de

pagamento para categoria social e para a residencial. Sdo utilizadas as seguintes férmulas:

Indicador de Capacidade de Pagamento (Social)

Faturamento médio de dgua e esgoto

Renda Domiciliar mediana

Em que,

Faturamento médio — é o faturamento do valor inteiro do consumo médio por domicilio

da concessiondaria. No caso da COPASA é de 10 m3.
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Renda Domiciliar mediana - mediana das rendas familiares que auferiam até meio salario-
minimo per capita.

Indicador de Capacidade de Pagamento (Residencial)

Faturamento médio de dgua e esgoto

Renda Domiciliar (12 quartil)
Em que,

Renda Domiciliar (1° quartil) - primeiro quartil de renda, de forma a analisar a capacidade
de pagamento de familias que possuem menos renda, mas que ndo se enquadram na

Categoria Social.

O parametro de referéncia de comprometimento de renda utilizado foi o estabelecido pelo
PNUD? no Human Development Report de 2006 que estabelece que o comprometimento
da renda domiciliar familiar ndo deveria ultrapassar mais do que 3% com servicos de

abastecimento de agua e tratamento de esgoto.

Os resultados encontrados na referida Nota Técnica (NT ARSAE, 2017), para a
concessionaria COPASA, foi de um valor de 2,62% para a categoria residencial e de
3,77% para a categoria social, 0 que ensejou proposta de alteracdo da estrutura tariféria
com diminuicdo dessas classes de tarifas para 2,74%, sendo compensadas via subsidio

pelas demais categorias definidas na estrutura de tarifas.

54 Financiamento Bancario de Investimentos em Saneamento Basico
54.1 Analise de Project Finance

Em funcdo das caracteristicas dos investimentos em projetos de saneamento basico,
geralmente o financia-se a divida por meio de uma operacdo de financiamento estruturada
no modelo de Project Finance, assim como nos demais setores de infraestrutura
(WEBER, STAUB-BISANG, & ALFEN, 2016). No modelo de Project Finance se
estrutura uma operacdo com base no fluxo de caixa do projeto adequando desembolsos e
garantias ao longo da construcao, desempenho e concluséo da obra. Os projetos podem
ser tipo greenfield em que a instalagdo a ser construida ainda ndo gera receitas ou

brownfield no qual a instalacdo ja existe e é capaz de gerar algum tipo de receita mesmo

B PNUD - Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento, érg3o da Organizac¢do das Nacdes
Unidas (ONU)
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em fase de construcdo. Os desembolsos do financiamento séo realizados a partir de
marcos estabelecidos no cronograma fisico financeiro da obra ap6s a afericdo do
progresso da construcdo. Relativamente a estruturacdo de garantias, um Project Finance
é denominado de non-recourse se apenas a receita e as a¢fes do projeto sao utilizadas
como garantia ao financiamento (WEBER, STAUB-BISANG, & ALFEN, 2016), mas no
setor de saneamento (agua e esgoto) sdo utilizadas um conjunto adicional de garantias
que varia de acordo com o tomador do crédito. Portanto, se difere de uma operacao de
financiamento comercial de investimento (Corporate Finance), e possibilita a

alavancagem do potencial valor a ser emprestado.

E comum nestas operacdes que o projeto se inicie com capital do proprio acionista ou por
meio de empréstimos ponte (bridge loans), similares a financiamentos comerciais que
tém taxas maiores e prazos menores, até que se estruture a operacdo de longo prazo, que
nos setores de dgua e esgoto sdo em torno 20 anos ainda podendo existir um prazo de
caréncia, como no caso de financiamento com recursos do FGTS que tem um prazo de
até 4 anos. Os investimentos se ddo com base em um ciclo de investimentos no qual séo
estabelecidas metas no contrato de concessdo e sdo feitos projetos com que, do ponto de
vista econdémico, atenderdo mais economias (residéncias) e do ponto de vista financeiro
irdo gerar mais receita ao concessionario. O conjunto de garantias € diferente de acordo
do tipo do prestador, tendo as seguintes caracteristicas, que podem ser alteradas de acordo

com a estrutura que se pretende:

(1) para prestadores de administracdo direta a garantia, em geral € o FPM — Fundo de
Participacdo dos Municipios, e a aprovacao do crédito e taxa de risco cobrada pelo
financiador se da com base no rating do municipio, que € dado pela CAPAG
analisado pela STN — Secretaria do Tesouro Nacional. Observa-se também a
possibilidade de endividamento publico expressa em Portaria publicada pelo CMN —
Conselho Monetario Nacional. A atribuicio da CAPAG?* (capacidade de pagamento)

¢ um rating, com variagdo de “A” a “H”, composto de trés indicadores:

Divida Consolidada

Indicador 1: Endividamento =
natcador 1: SRALVIAAMENLO = 4 ceita Corrente Liquida

Despesa Corrente

Indicador 2: P C te=1-—
natcaaor oupanga Lorrente Receita Corrente Ajustada

24 0 municipio pode tomar crédito com garantia da Unido ou de FPM se possui CAPAG “A” ou “B”.
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Obrigacdes Financeiras

Indicador 3: Liquidez =
natcador s: Liquidez Disponibilidade de Caixa

Na receita corrente ajustada é deduzida receita com destinacédo especifica, como receita
do FUNDEB.

(2) para CESB sdo utilizados os recebiveis das faturas domiciliares de agua e esgoto,
com uma estrutura de Escrow Accounts (com apresentado exemplo na Figura 5.1) e
uma série de analise de indicadores de performance financeira que podem limitar a
distribuicdo de dividendos aos acionistas caso a performance séo se atinja 0s niveis
esperados. Os projetos de varios municipios sdo garantidos por fluxo de recebiveis
de outros municipios e a analise do fluxo de caixa é a partir das demonstracGes
financeiras da empresa e analisado a capacidade econémico-financeira atribuindo-
Ihe 0 adequado rating. Nesta situacdo que o PLANASA havia modelado a situagédo

de subsidio cruzados entre 0s municipios;

Figura 5.1 — Modelo de estrutura de Escrow Accounts — Controle do Fluxo de Caixa pelo Credor.
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Fonte: Elaboragéo propria.

Neste tipo de estrutura de contas o credor detém o controle de 100% do fluxo de caixa da
companhia, e 0s depdsitos nas contas seguem ordem de preenchimento da conta reserva
(colchdo de liquidez para pagamento das prestagdes), seguido da conta de OPEX e, caso

tenha excesso de recursos, na conta de livre movimentagéo da companhia.

(3) para companhias privadas a analise se da, efetivamente, com base em uma
modelagem de Project Finance. O primeiro aspecto deste tipo de prestador é que ele

constitui uma SPE — sociedade de propdsito especifico, para a atuacdo como
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concessionario, pagando uma outorga, que cobre os investimentos realizados e ainda
ndo depreciados pelo antigo prestador. Os novos ciclos de investimento sdo
garantidos em parte pela receita j& gerada e futuramente nas novas receitas que tém

expectativa de serem geradas com a implementacdo dos projetos deste novo ciclo.

Do ponto de vista do prestador de servigos sdo necessarias a avaliacdo de quatro aspectos
em termos da financiabilidade do projeto (WEBER, STAUB-BISANG, & ALFEN,
2016):

1)

@)

(3)

(4)

bancabilidade: este termo é amplamente utilizado para anélise de projeto de Project
Finance e se refere a que o projeto, ou investimento, tenha um fluxo de caixa presente
positivo (NPV, da sigla em inglés) e o0 método utilizado para anéalise é o de fluxo de

caixa descontado;

volume de financiamento: os investimentos, como mencionado anteriormente, sao
realizados em ciclos. Dependendo do tipo do projeto, de acordo com 0s componentes
do sistema de &gua (SAA) ou esgoto (SES), sdo utilizadas estimativas paramétricas,
(NT SNSA, 2010), e compatibilizadas o fluxo de caixa do projeto e o fluxo de caixa
do acionista, com a expectativa de retorno do capital investido e pagamento de divida.
Uma questdo a ser analisada no volume em func¢éo do ciclo é o denominado break
funding, ou seja, a descontinuidade de fonte de financiamento que pode atrasar 0s
investimentos e consequentemente o ndo atingimento das metas fisicas estabelecidas

contratualmente;

estrutura do financiamento: a estrutura do financiamento envolve, basicamente, duas
questBes: a) o desenvolvimento de uma estrutura étima de financiamento em linha
com as condicdes dos investidores do prestador de servicos, isto €, 0 maximo de
renda corrente ano a ano; b) uso de capital proveniente do equity buscando uma

estrutura 6tima de capital;

mitigacao de riscos: nos projetos de investimentos de saneamento basico no Brasil
0S principais riscos envolvidos sdo: a) riscos ambientais, que envolvem o0s
licenciamentos feitos em cada fase do projeto; b) riscos de licitacdo, para prestadores
de servigo publico em que se € comum embargos nos processo de contratagao; c)
riscos regulatorios, tanto da regulagdo econémica quanto da regulacdo da qualidade
que envolve a questdo crucial da determinacdo da tarifa pela assimetria de

informacao; d) riscos politicos, em que cada elei¢do o novo prefeito pode questionar
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as regras de concessdo realizadas e promover retomadas ou encampacgdes por
motivos politicos/eleitorais, €) riscos sociais, em que a sociedade ndo “licencia” que
a obra pode ser feita em determinados locais e que pode encarecer o custo total do
projeto; f) riscos financeiros de ndo pagamento da divida, que é muito incomum, ou

de adequada remuneracao do investimento.

Do ponto de vista do financiador s@o necessarias as seguintes analises, proposta com

préticas de mercado, mas detalhadas por este trabalho®:

(1) analise do modelo econdmico-financeiro do tomador: o modelo econémico-

financeiro do prestador de servigo (tomador) inclui o fluxo de caixa intertemporal
demonstrando as expectativas de receita, despesas operacionais — OPEX e
investimentos — CAPEX, impostos, despesas com financiamentos e aportes dos
acionistas. O primeiro aspecto a ser analisado sdo as premissas utilizadas para a

projecao de cada uma dessas variaveis:

a. receitas: sendo que a principal fonte de receita € proveniente das tarifas da
prestacdo dos servigos de dgua e esgoto, podem também ter receitas acessorias
cujo regulador, dependendo do modelo econdmico de regulacdo, podera utilizar
para a analise da modicidade tarifaria, como no caso apresentado da ADASA. A
critica das premissas deve ser analisada a luz do valor médio das tarifas, do
crescimento de atendimento e vegetativo da populacédo, do valor médio consumido

com a tabela de tarifas vigente;

b. OPEX: a critica do financiador as premissas de OPEX devem ser feitas com base
comparativa de mercado para os itens de despesas em agua e esgoto, no qual existe
uma certa padronizacdo contabil regulatoria, permitindo uma boa base de
comparacgdo. Os itens de custos e despesas operacionais sdo: pessoal, materiais,

energia, servigos de terceiros, fiscais e outras;

c. CAPEX: ou investimentos, deve ser igual ao valor do financiamento mais o valor
da contrapartida financeira dos acionistas. A critica devera ser feitaa luz do PMSB
do municipio onde serd desenvolvido o projeto. Cada ciclo de investimento,

geralmente tem em torno de 4 anos;

25 Esta parte do trabalho é baseada na experiéncia laboral do autor.
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d. impostos: ordinariamente utiliza-se a tributacdo pelo Lucro Real, com aliquotas

vigentes de Imposto de Renda e CSLL;

e. financiamentos: analisa-se as condicdes financeiras do financiamento como:

sistema de amortizagdo, prazo de caréncia e amortizagdo, juros de caréncia e
amortizacdo, desembolsos intertemporais, periodicidade das prestacOes entre

outras condi¢des especificas.

f. aportes dos acionistas: realiza-se o aporte dos acionistas no projeto na fase inicial

dos projetos ou pari passu com os desembolsos do financiamento de longo prazo.

O principal indicador utilizado para se verificar a financiabilidade pelo método de fluxo
de caixa descontado é o indice de Cobertura de Servico da Divida — ICSD, que deve ser
maior que 1 em cada exercicio fiscal e pode variar de acordo com a fase do projeto,
descrito pela seguinte formula:

FCO

ICSD =
ServD

Em que,
FCO — é o fluxo de caixa operacional do projeto:
FCO = ROB — dedugdes — DEX — Impostos e trubutos + A KG + ARF
Em que.
ROB - é a receita operacional bruta;
Deducdes — sdo deduces da receita;
DEX — € a despesa operacional;
A KG — é variacdo do capital de giro;
A RF- é o resultado da receita financeira do caixa da empresa.

ServD — € o servigo da divida que inclui a amortizacdo do principal e o pagamento de

juros e outros encargos.

(2) avaliacdo da capacidade de suporte dos garantidores: pode-se realizar a analise

baseada nos seguintes parametros:
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_ Y.(AC — PC).fpy.p + X (ANC — PNC).fpy.p

SG
max(equity ; 36. PMT)

Em que:

SG — é o fator de capacidade de suporte do garantidor;
AC — é o ativo circulante;

PC — ¢ o passivo circulante;

ANC — ¢ o ativo ndo circulante;

PNC — é o passivo néo circulante;

fp — sdo fatores de ponderacao que variam em func¢éo do rating do garantidor, atribuidos
por agéncia classificadora de risco ou do préprio financiador;

p — é o0 percentual de participacdo do garantidor;
equity — € o valor aportado pelo garantidor na empresa;
PMT — ¢ o valor da prestacdo do financiamento.

(3) anélise do Indice de Cobertura da Divida (ICD): o ICD, que é diferente do ICSD, é a

razdo entre o valor atribuido as garantias do projeto e a maior exposi¢do do projeto

durante o prazo do financiamento. Possui a seguinte formula:

VGP + Y.(GL.fp)
SD

ICD =

Em que,

VGP — ¢ o maior valor entre a Capacidade de Suporte ao Financiamento do projeto (CSF)
e 0 Valor Recuperavel dos Ativos (VRA), que no caso dos projetos de saneamento é a
indenizagdo que deve ser feita pelo poder concedente em caso de rescisdo do contrato de

concessao.

A questdo da indenizacdo € um ponto de méaxima atencdo apés a sancdo da NMRS, cujas
normas para seu calculo foram atribuidas a ANA. Geralmente, a indenizagdo cedida como

parte do pacote de garantias para financiamentos no setor.

CSF — ¢ a capacidade de suporte financeira do projeto. Como mencionado anteriormente,

geralmente os projetos de saneamento estdo em um contexto de brownfield, cuja
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concessao ja possui um determinado nivel de receita anteriormente a realizacao de novos
investimentos (projetos). Para sua estimativa é projetado um cenéario de default, que nos
projetos de saneamento pode-se simplificar para a receita anterior ao projeto, em termos
reais, sem que 0 novo projeto gere alguma receita, em um cenario conservador. Desta
forma, a andlise do fluxo de caixa descontado proporcionara o valor do CSF que é o valor

do caixa contabilizando-se as novas despesas dos investimentos e servico da divida.

GL - é o valor das garantias, que devem estar relacionadas no rol de garantias validas
para operacdes de crédito, determinadas pelo BACEN, por exemplo, garantias extra
projeto tais como carta de fianga, contas reserva, outros imoveis ou bens mobiliarios,

entre outras.

fp — € o fator de ponderacéao do valor da garantia, que leva em consideracao a liquidez da
garantia.

SD — é o valor maior valor da divida comparativamente entre os exercicios fiscais do
financiamento. Como é comum a caréncia nesses financiamentos, o saldo devedor é

acrescido do valor dos desembolsos e 0 acruamento dos juros.

(4) constituicdo e exoneracdo das garantias: no financiamento no modelo de Project

Finance a estruturacdo da operacdo, e do conjunto de garantias, é faseado em dois
momentos: a) fase de projeto em que o completion fisico é o marco de término da
obra e nesta fase o conjunto de garantias é mais robusto com garantias extra projetos,
em especial com garantias da holding e dos acionistas; b) fase operacional em que o
completion financeiro é o marco de performance financeira do projeto caracterizado
por periodos fiscais consecutivos de ICSD superiores a determinados patamares (por
exemplo 1,2 ou 1,3), neste momento sdo exoneradas garantias extra projeto,

aliviando o balanco dos garantidores.

5.4.2 Outros aspectos relativos ao Financiamento

Do ponto de vista dos bancos comerciais, a fonte de recurso para a realizacdo dos
financiamentos deve estar adequada aos prazos ofertados aos prestadores (tomadores do
crédito). Em funcéo de serem financiamentos de longo prazo, ndo é comum, assim como
nos demais setores de infraestrutura, serem utilizados recursos de tesouraria cujo prazo
de liquidacdo (captacdo — resgate) é bem menor. Desta forma, séo utilizadas fontes de

recursos de origem publica, ou de gestdo publica, como o FGTS, os fundos de
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desenvolvimento regionais e 0 BNDES. Denomina-se de contrato passivo a operacao de
crédito feita entre o banco comercial e a fonte de recursos e de contrato ativo o realizado
entre 0 banco comercial e o tomador. O risco de credito é do banco comercial sendo que
a fonte cobra um prémio de risco desta instituicdo pela classificacdo de rating atribuida.
Os bancos devem alocar capital proprio para fazer frente a riscos inesperados do
financiamento, e é definido pelo Banco Central o fator de ponderacdo dependendo do tipo
da transagéo.

Apesar do Banco Central ndo fazer tratamento especial a financiamentos na modalidade
de Project Finance, principalmente relativo a questdes de ativos ponderados ao risco
(RWA), o BIS — Bank of International Settlements publicou recentemente o chapter 33.1
do framework do BIS (BIS, 2019) que define a forma de célculo para 0 RWA e perdas
esperadas para “empréstimos especializados — SL”. O BIS denominada de SL os
seguintes tipos de empréstimos: project finance, object finance, commaodities finance e
income producing real estate diferenciando-os e tratando os aspectos de ponderacgéo ao

risco de forma propria.

O RWA é uma das variaveis determinantes do spread bancario e uma eventual
diferenciacdo em seu tratamento pode baratear o financiamento ao setor de saneamento
basico. Para a analise e classificacdo do fator a ser utilizado, além dos aspectos
financeiros, da capacidade de suporte dos garantidores e da estrutura de garantias, sdo
propostas analises do ambiente politico e legal, das caracteristicas técnicas do projeto. O
Apéndice 02 apresenta a sintese da matriz de analise.

55 Capacidade Econdmico-Financeira dos Prestadores de Servigo

Um aspecto crucial para financiar os investimentos necessarios a diminuicdo do déficit e
relativo a capacidade econdmico-financeira do prestador de servico. O Novo Marco
Regulatdrio do Saneamento trouxe a necessidade dos prestadores de servico de agua e
esgoto comprovarem sua capacidade econdmico-financeira para continuidade dos
contratos de concessao, sendo que as normas de referéncia para se levantar a situacdo do
prestador ficou a cargo da ANA publicar. A Lei n° 8.666 ndo permite que se utilizem
indicadores de rentabilidade para esta comprovacao, contudo a analise a seguir incluird

esta analise.
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55.1 Analise da Capacidade Econémico-Financeira das Companhias Estaduais

Para a realizacdo da andlise da capacidade das Companhias Estaduais foram utilizados
indicadores de rentabilidade, alavancagem, liquidez, solvéncia, estrutura de capital e
capacidade de suporte do acionista. E feita uma analise simples sem a intencdo de
verificar aspectos mais amplos das empresas, apenas se atendo a indicadores que
possibilitam a percepgéo da capacidade das companhias. Os dados sdo das demonstracoes
financeiras das empresas e publicados no SNIS, referente ao exercicio fiscal de 2019. O
rating do acionista refere-se ao rating do principal controlador, retirado da avaliacdo da
STN (CAPAG, 2021). As férmulas utilizadas foram as seguintes:

Rentabilidade:

Rec. Operacional Total — Desp.de Exploragdao — Desp. Depreciagao

M Ebtida =
argem taa Rceita Operacional Total
L Lucro Liquido com Depreciagio
Margem Liquida = - -
Receita Operacional
Lucro Liquido com Depreciagdo
ROI

"~ Patrimoénio Liquido + Lucro Liquido com Depreciagio

Para a analise do ROI, utilizou-se como comparativo a taxa de remuneracdo de capital
préprio utilizando-se a metodologia CAPM?® da seguinte forma:

Ty = Tnyn-g + B. (T — 77)
Em que,
Ip - € a taxa de remuneracdo do capital proprio;
rnTN-B — € @ taxa de paga pelo Tesouro brasileiro com vencimento em 2055 = 4,18%;

B — ¢ o B alavancado médio diario de dois anos das empresas de saneamento do Reino
Unido, publicado pela agéncia reguladora de agua e saneamento britanica — (OFWAT,
2019, p. 5) = 0,62;

26 Esta formula e a que a (ANEEL, 2020) estd utilizando para as empresas do setor elétrico e tem como
inovacdo que a NTN-B substitui o prémio de risco do Brasil e a taxa livre de risco, ja embutidas na sua
formulacgdo.
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rm — € a média do prémio de mercado obtido (ex-ante) pelas empresas de agua e
saneamento do Reino Unido, publicado pela agéncia reguladora de agua e saneamento
britdnica — (OFWAT, 2019, p. 36) = entre 6% e 7%;

rf — € o prémio livre de risco, que foi adotado o rendimento médio real dos bonus
soberanos britanicos de Longo Prazo (30 anos) no periodo de marco de 2016 e mar¢o de
2021, emitidos pelo Tesouro do Reino Unido (HM Treasury), denominada de convention
gilts =-1,70.

Com os parédmetros indicados acima, a taxa de remuneracdo do capital proprio indicativa
para o setor de saneamento no Brasil é de rp = 9,57%. Destaca-se que a opcao de se
utilizar variaveis comparativas do Reino Unido é sugerido pela agéncia reguladora do
Distrito Federal, conforme indicacdo feita anteriormente. Optou-se por atualizar a
formula do CAPM conforme a utilizada atualmente pelo setor elétrico que, na
distribuicédo, tem grande similaridade econdmica com o setor de saneamento, por também

ser um monopdlio natural.

Alavancagem:

Divida Bruta Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
Alavancagem = . .
Patrimonio Liquido Patrimonio Liquido
Liquidez:

Ativo Circulante

Liquidez corrente = - -
Passivo Circulante

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

L. .d l —
HHEeZ GETAE = i ssivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Solvéncia:

Ativo Circulante

Solvéncia = -
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Estrutura de Capital:

Patrimoénio Liquido
Ativo Total

Estrutura de Capital =

Para a andlise foi utilizada a faixa de estrutura eficiente de capital, desenvolvida pela

ADASA, por meio de benchmarking realizado com varias empresas internacionais e
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nacionais de saneamento, conforme apresentado anteriormente, que varia de 41,4% a 56,0

% de patrimonio liquido sobre o ativo total.

Tabela 5.4 - Indicadores da Capacidade Econémico-financeira das Companhias Estaduais de

Saneamento.
Rentabilidade Alavancagem Liquidez Solvéncia Estrutura de Capital Acionista

U e esads RO Aevncgem (B M saivenda ) Captal Adenista
Centro-oeste*
CAESB DF 18,1% 7,69% 11,87 1,43 1,29 0,94 0,40 1.404.805 38% C
SANEAGO GO 22,8% 13,21% 12,70 0,66 0,89 0,66 0,35 2.801.329 51% C
SANESUL MS 17,3% 12,88% 9,74 1,30 1,29 4 0,11 815 75% C
Nordeste
CASAL AL 16,3% 12,79% -12,70 0,90 0,31 0,17 0,29 -452.660 - B
EMBASA BA 9,1% 5,44% 3,29 0,27 1,85 0,96 0,66 5.839.585 73% [
CAGECE CE 11,6% 10,20% 7,38 0,30 1,19 0,64 0,85 2.411.906 65% B
CAEMA MA 7,4% -30,65% -16,45 4,32 0,66 1,4 0,37 762.995 29% C
CAGEPA PB 17,8% 10,95% 10,90 1,20 2,47 3,01 0,41 1.014.872 67% B
COMPESA PE 13,8% 12,17% 3,54 0,11 1,87 0,55 1,18 6.224.466 76% C
AGESPISA PI -43,5% -61,26% 24,91 2,45 0,12 0,17 0,12 -848.596 - C
CAERN RN 12,1% 3,93% 1,26 1,54 2,48 2,57 0,11 2.307.684 61% C
DESO SE 5,3% 0,12% 0,05 0,10 1,24 0,5 1,19 1.498.077 80% C
Norte
HFAO** AC 51,7% 1,41% 8,87 1,35 2,96 1,59 1,24 2.651 41% -
COSAMA AM -133,4% -140,49% -117,44 -11,47 0,29 0,38 0,26 -1.779 - B
CAESA AP -18,3% 0,00% 0,00 41,71 0,29 0,25 0,29 -273.659 - Suspensa
COSANPA PA -47,4% -74,68% -41,01 2,92 0,18 0,18 0,16 357.366 20% B
CAERD RO -46,5% -45,30% 5,96 -0,15 0,81 0,09 0,77 -1.028.133 - A
CAER RR -19,5% -78,98% 22,04 -1,17 0,09 0,09 0,09 -393.422 - C
SANEATINS*** TO 25,6% -2,00% -15,41 10,58 0,96 0,33 0,72 47.275 3% A
Sudeste
CESAN ES 26,1% 20,02% 7,56 0,20 1,69 1,04 0,80 2.742.186 80% A
COPASA MG 26,5% 14,81% 12,60 0,53 1,65 0,9 0,51 6.743.713 59% D
CEDAE RJ 30,4% 16,08% 16,35 0,41 2,87 0,63 0,85 7.277.650 50% D
SABESP SP 35,1% 20,87% 18,43 0,35 0,76 0,25 0,64 21.635.783 47% B
Sul
SANEPAR PR 37,1% 22,87% 21,20 0,45 0,91 0,46 0,42 6.173.914 52% B
CORSAN RS 16,1% 9,66% 14,35 1,54 0,76 1,12 0,20 2.400.294 44% D
CASAN SC 23,5% 9,51% 10,52 0,54 1,32 0,35 0,79 1.257.038 35% C

Fontes: SNIS, 2019. CAPAG, 2021. Notas. * Na regido centro-oeste ndo esta inserido o Estado do Mato
Grosso, pois ndo tem uma CESB. **HFAO do Acre é uma empresa privada. *** SANEATINS é uma

empresa privada.

Conforme apresentado no Capitulo 3, as CESB atendem, na média, a 76% da populagéo

por rede de agua e 58% por rede de esgoto. Da andlise da Tabela 5.4 pode-se concluir

que:

(1) na regido Centro-oeste as trés empresas apresentam uma boa rentabilidade, com

margens EBTIDA superiores a 17% e ROI superiores a taxa de remuneracdo de

capital préprio estimadas para as empresas do setor. Apresentam alavancagem
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relativamente baixa, em especial a SANEAGO que esté desalavancada, boa liquidez
geral e corrente. A SANESUL apesar de ter indice de solvéncia baixo tem uma boa
liquidez geral, o que reflete o baixo percentual de patriménio liquido no ativo total.
Apenas a SANEAGO tem a estrutura de capital dentro da faixa eficiente. A
capacidade de suporte do principal acionista, no caso o estado e o Distrito Federal,
estd ruim indicando que as empresas para darem continuidade nos investimentos
terdo que se autofinanciar, por eficiéncia operacional, aumento de divida, sub-
rogacao de servicos, retencdo de lucros, e, eventualmente, abertura de capital.
Portanto, as companhias desta regido ndo apresentam fragilidades significativa de

capacidade econdmico-financeira;

naregido Nordeste, as empresas de Alagoas e do Piaui apresentam patrimonio liquido
negativo demonstrando a fragilidade e incapacidade econdmico-financeira apesar da
CASAL possuir uma boa capacidade de geracdo de caixa operacional (margem
Ebtida > 16%) e capacidade financeira do acionista (CAPAG “B”). CAEMA ¢ DESO
possuem rentabilidades baixas também em situacdo fragil, alem da CAEMA estar
bastante alavancada. Nenhuma empresa apresenta estrutura de capital eficiente e
apenas a CAGEPA apresentou remuneracdo adequada ao seu capital préprio. Dessa
forma, das 9 empresas, 4 aparentam ndo possuir capacidade financeira adequado a

necessidade dos investimentos;

a regido Norte é a que apresenta a situacdo mais critica. Das 7 empresas apenas as
duas empresas particulares (Tocantins e Acre) apresentam sinais de alguma
capacidade econémico-financeira, apesar da SANEATINS ndo apresentar margem
liquida e ROI positivos, tem uma boa margem EBTIDA e um boa saude financeira
de seu acionista. Outro ponto que chama a atencdo € a alta alavancagem da
SANEATINS, e sua estrutura de capital que tem 80% de divida. Apenas a HFAO
possui estrutura eficiente de capital e ROl adequado. Portanto, apenas duas empresas

aparentam possuir capacidade prosseguir continuidade aos investimentos;

as companhias da regido Sudeste sdo as que apresentam maior margem EBTIDA,
demonstrando excelente capacidade de geracdo de caixa, € margens expressivas
superiores a 25%. SABESP e COPASA sdo companhias de capital aberto e a CEDAE
passard por uma reformulacdo e atuard essencialmente na producdo de &gua
(upstream) e serdo formadas quatro regides que atuardo distribuidoras privadas no

denominado downstream. Todas possuem baixa alavancagem e apenas a SABESP
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apresenta baixa liquidez em funcdo de fortes investimentos e distribuicdo de
dividendos (FITCH, 2021). A SABESP e a CEDAE apresentam estrutura eficiente
de capital e a situagdo fiscal dos controladores da CEDAE e COPASA ¢ bastante
ruim (CAPAG “D”). Portanto, sdo prestadores com robusta capacidade econémico-

financeira;

na regido Sul todas as companhias apresentam boa rentabilidade com destaque para
a SANEPAR, com EBTIDA muito forte de 37,1% e ROI de 21,20%, o que pode
indicar um excesso nas tarifas. Com relacao a alavancagem e liquidez o Unico ponto
de atencéo € a liquidez geral da CORSAN, que também tem seu acionista com séria
dificuldade fiscal (CAPAG “D”), mas que tem inovado nos contratos e feito sub-
rogacdo de servicos de esgoto para empresas privadas no formato de PPP,
possibilitando continuidade de investimentos. Apenas a CASAN ndo tem estrutura

eficiente de capital,

conclui-se que dos 26 principais prestadores de servico de dgua e esgoto, nesta
andlise geral, 9 empresas, 4 da regido Nordeste e 5 da regido Norte, ndo demonstram

boa capacidade econdmico-financeira.

55.2 Analise da Capacidade Econébmico-Financeira dos Municipios

As Tabelas 3.2 e 3.3 também mostram que a prestacdo de servigos por autarquias ou

administracdo direta atendem, na média nacional, por rede de agua a 17% da populacdo

e por rede de esgoto a 18%. Além de que 13% da populacdo ndo € atendida por rede de

esgoto. Desta forma, para analisar a capacidade econdmico-financeira dos municipios que

prestam o servi¢o de forma direta a metodologia foi de analisar a satde financeira por

meio da CAPAG. Os indicadores analisados para a determinacdo do rating séo o

endividamento, a poupanca corrente e a liquidez, ou seja, substitui-se a rentabilidade pela

poupanca comparando-se a analise sob a ética privada e da 6tica municipal. As Tabelas

5.5 e 5.6 apresentam a distribuicdo da saude financeira dos prestadores municipais:
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Tabela 5.5 - Rating dos municipios prestadores de servi¢o de agua.

Agua A B C D n.d. # Mun.
Centro-oeste 15 16% 15 16% 29 32% - 0% 32 35% 91
GO 2 12% 1 6% 8 47% - 0% 6 35% 17
MS 1 13% 3 38% 3 38% - 0% 1 13% 8
MT 12 18% 11 17% 18 27% - 0% 25 38% 66
Nordeste 3 2% 14 10% 75 51% 1 1% 54 37% 147
AL - 0% 3 23% 5 38% 0% 5 38% 13
BA 1 3% 6 21% 19 66% 1 3% 2 7% 29
CE 1 4% 2 8% 11 44% - 0% 11 44% 25
MA - 0% - 0% 9 33% - 0% 18 67% 27
PB - 0% 2 18% 9 82% - 0% 0% 11
PE - 0% - 0% 4 80% - 0% 1 20% 5
Pl - 0% 1 4% 11 42% - 0% 14 54% 26
RN 1 14% - 0% 4 57% - 0% 2 2% 7
SE - 0% - 0% 3 75% - 0% 1 25% 4
Norte 7 6% 14 11% 49 40% - 0% 54 44% 124
AC 1 5% 3 14% 8 36% - 0% 10 45% 22
AM 1 8% 4 33% 5 42% - 0% 2 17% 12
PA 2 8% 4 15% 5 1% - 0% 15 58% 26
RO 3 43% 1 14% 2 2% - 0% 1 14% 7
TO - 0% 2 4% 29 51% - 0% 26 46% 57
Sudeste 64 15% 93 21% 193 44% - 0% 87 20% 437
ES 9 38% 7 2% 4 17% - 0% 4 17% 24
MG 24 13% 38 21% 77 43% - 0% 39 22% 178
RJ 3 38% - 0% 5 63% - 0% - 0% 8
SP 28 12% 48 21% 107 47% - 0% 44 19% 227
Sul 80 28% 49 17% 66 23% - 0% 93 32% 288
PR 16 32% 8 16% 19 38% - 0% 7 14% 50
RS 39 25% 18 12% 27 18% - 0% 69 45% 153
SC 25 29% 23 27% 20 24% - 0% 17 20% 85
Brasil 169 16% 185 17% 412 38% 1 0% 320 29%  1.087

Fontes: SNIS e CAPAG - STN.

Com relacdo a 4gua, conclui-se que dos 1.087 municipios que prestam o servico de forma
direta aos seus habitantes, 413 ndo possuem capacidade econdémico-financeira propria
para a realizag¢ao dos investimentos (CAPAG “C” e “D”) que corresponde a 38% do total.
N&o disponibilizaram informagdes contabeis completas ao Tesouro 320 municipios ndo
podendo se concluir sobre sua situagdo, mas sugerindo que também possam néo estar em
boa situacdo. Sob o aspecto fiscal 354 municipios tém boa capacidade econdmico-
financeira. Destaca-se que 0s municipios com rating “A” e “B” conseguem tomar crédito
com garantia da Unido, ou autorizagcdo da STN para outorgar garantia pelo FPM — Fundo

de Participacdo do Municipio.
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Tabela 5.6 — Rating dos municipios prestadores de servico de esgoto, ou que ndo tém prestadores.

Esgoto A B C D n.d. # Mun.
Centro-oeste 33 12% 45 16% 113 41% - 0% 83 30% 274
GO 17 10% 24 14% 82 49% - 0% 45 27% 168
MS 3 13% 7 2% 10 42% - 0% 4 17% 24
MT 13 16% 14 17% 21 26% - 0% 34 41% 82
Nordeste 42 3% 104 8% 680 52% 10 1% 478 36% 1.314
AL 2 3% 6 8% 17 22% - 0% 51 67% 76
BA 11 4% 26 9% 183 63% 8 3% 61 21% 289
CE 6 6% 11 11% 29 28% - 0% 56 55% 102
MA 2 1% 3 2% 29  18% - 0% 124 78% 158
PB 8 4% 31 16% 108 57% 1 1% 40 21% 188
PE 5 3% 6 4% 125 85% - 0% 11 7% 147
Pl 4 2% 7 4% 88 53% - 0% 67 40% 166
RN 4 3% 9 8% 53  45% - 0% 52 44% 118
SE 0% 5 7% 48 69% 1 1% 16 23% 70
Norte 26 8% 36 11% 128 40% - 0% 130 41% 320
AC 1 5% 3 14% 8 36% - 0% 10 45% 22
AM 1 4% 5 21% 15 63% - 0% 3 13% 24
AP - 0% - 0% - 0% - 0% 10 100% 10
PA 2 2% 6 7% 23 27% - 0% 53 63% 84
RO 17 39% 7 16% 16 36% - 0% 4 9% 44
RR 2 14% 1 7% 6 43% - 0% 5 36% 14
TO 3 2% 14 11% 60 49% - 0% 45 37% 122
Sudeste 111 13% 167 19% 396  45% - 0% 203 23% 877
ES 14 30% 12 26% 8 17% - 0% 13 28% 47
MG 58 11% 103 19% 252  46% - 0% 132 24% 545
RJ 11 19% 3 5% 31 53% - 0% 14 24% 59
SP 28 12% 49 22% 105 46% - 0% 44 19% 226
Sul 255 29% 156 18% 247 28% - 0% 221 25% 879
PR 51 26% 34 17% 83 42% - 0% 30 15% 198
RS 146 35% 50 12% 102 24% - 0% 121 29% 419
SC 58 22% 72 27% 62 24% - 0% 70 27% 262
Brasil 467 13% 508 14% 1.564 43% 10 0% 1.115 30% 3.664

Fontes: SNIS e CAPAG - STN.

A prestacdo direta dos servicos de rede de coleta de esgoto dos 3.364 municipios, 1.115
ndo disponibilizam informacdes para analise da STN e 1.564 (43%) ndo tem capacidade
econdmico-financeira propria para a realizacdo de investimentos, considerando sua
situacdo fiscal no ano de 2019. Isto significa que 20% dos municipios brasileiros estdo
em situacdo financeira dificil sendo que os investimentos devem vir de subsidios diretos
do OGU - Orgcamento Geral da Unido, via emedas parlamentares. Outro aspecto
importante que visa a solucéo deste cenario é a regionalizacdo da prestacdo dos servigcos
incentivada pelo Novo Marco Regulatério do setor, em que a ANA devera publicar a
forma de regionalizagdo considerando além de aspectos técnicos de engenharia,
localizagdo de mananciais e economias de escopo a possibilidade de subsidios cruzados

entre municipios.
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6 CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho, como apresentado na Introducéo, foi de analisar aspectos de
ordem econémica e financeira que viabilizardo o cumprimento das metas de
universalizacdo dos servicos de saneamento basicos no Brasil, revistas no Novo Marco
Regulatério do Saneamento. O trabalho foi divido em quatro partes em que se buscou
analisar o modelo de mercado, o desempenho no provimento dos servigos, 0 montante de
investimentos necessarios e a forma de financiar estes investimentos, nesta ordem. Desta
forma, apresenta-se a seguir a concluséo de cada uma destas se¢Ges e uma concluséo final
do trabalho.

No Capitulo 2, foram apresentados os conceitos basicos do setor econdmico incluindo-se
sua definicéo, as formas de atendimento adequado, as obrigacdes do prestador de servico,
as caracteristicas e as principais formas de organizacdo do modelo de mercado. Na
sequéncia, foi desenvolvida e apresentada a Tabela 2.3 com a evolugdo histérica das
funcBes de mercado do setor, quais sejam a formulacéo da politica nacional, a titularidade,
0 gerenciamento a regulacdo e o financiamento. Para tornar a leitura do trabalho mais
objetiva e leve, o detalhamento da evolucgdo histérica do setor foi disposta no Apéndice
1. Passou-se, entdo, a descrever em maiores detalhes o modelo de mercado vigente, apos
a promulgacédo recente do novo marco regulatorio. Por fim, analisou-se a participacdo do

setor privado na prestacdo dos servicos.

Conclui-se deste capitulo que o arranjo institucional necessario para a universalizacdo dos
servicos tem se sedimentado, mas seu modelo foi influenciado pelo ciclo econdmico em
que esta inserido, visto que a viabilidade econdmica dos investimentos necessarios a
prestacdo dos servicos depende, especialmente, da capacidade de pagamento pela
populacdo. A longeva disputa sobre a titularidade dos servicos ocasionou atrasos na
implementacdo das infraestruturas. Também, pode-se atribuir a diversidade de regulacao,
tanto em termos metodoldgicos quanto de maturidade técnica e quantidade de agéncias
reguladoras, um dos fatores de ndo uniformidade de desenvolvimento do setor em termos
nacionais. Uma das caracteristicas essenciais para o desenvolvimento do setor é a
economia de escala, por meio, fundamentalmente, da formagéo de blocos regionais de
municipios de forma a proporcionar ganhos de escala, com diminuicao do custo marginal,
ao prestador e subsidios cruzados entre as populacfes. Por fim, mostra-se crescente a

participacdo do setor privado tanto na prestacdo direta dos servigos, em modelagens
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econémico-financeiras que privilegiam blocos e economia de escopo (downstream e
upstream), na subdelegacéo de servigos e na abertura de capital das companhias estaduais

de agua e esgoto.

Dada a evolucdo do modelo de negdcio do setor, o Capitulo 3 apresentou a situagdo do
atendimento a populacdo nos aspectos de abastecimento de agua e de esgotamento
sanitario, e analisou de forma descritiva e estatistica se determinadas variaveis podem
explicar o déficit de atendimento. As variaveis analisadas em niveis municipais foram o
tamanho da populacdo, a taxa de urbanizacdo, o PIB per capita e a que tipo de
aglomeracdo urbana o municipio participa. Foram utilizados os métodos estatisticos

PROBIT e LOGIT para maior rigor na analise.

Em termos nacionais, o déficit de dgua para a populacdo urbana é da ordem de 7%
enquanto o de esgoto é de 38%. Com excecdo da regido Norte, todas as outras regides
possuem indices elevados de atendimento de agua, contudo, com relacdo ao esgoto apenas
a regido Sudeste tem indices elevados. Outro dado significativo é que cerca de 50% dos
municipios ndo tém a utilidade publica de servicos de esgotamento sanitario. As analises
descritivas sugeriram que para a agua as variaveis PIB per capita e tipo de aglomeracéao
do municipio sdo as mais determinantes para o déficit. Para esgoto, as variaveis porte de
populacdo, taxa de urbanizacéo e tipo de aglomeracéo séo as que influenciam este déficit.
Utilizando-se os métodos PROBIT e LOGIT, por se tratar de métodos binarios,
convencionou-se indices menor que 95% para agua e menor que 50% para esgoto como
déficit. Desta convencdo, foram utilizadas as mesmas variaveis explicativas e concluiu-
se que 0 municipio ser capital e ter maior taxa de urbanizacdo tendem a influenciar
mais o atendimento de dgua do que a populacdo total e o PIB per capita. Para esgoto, o
municipio ter maior taxa de urbanizacdo tende a influenciar mais o atendimento por

rede de esgoto do que as demais variaveis.

No Capitulo 4, desenvolveu-se uma metodologia paramétrica para estimar a quantidade
de investimento necessario para atendimento de 100% da populagéo brasileira por rede
de 4gua e esgoto até o ano de 2033. Com base nos dados do déficit em agua e esgoto
apresentados no Capitulo 3, foram estimadas trés parcelas de investimentos: i. para suprir
o déficit atual, ii. para o crescimento vegetativo da populacdo até o ano de 2033 e, iii.

para a reposi¢do dos ativos depreciados.
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Conclui-se que serdo necessarios cerca de R$ 262 bilhdes para investimentos diretos em
sistemas de agua e esgoto, a valores de dezembro de 2020, o que corresponde a
aproximadamente a R$ 20 bilhdes por ano. Ndo foram computados neste célculo
investimentos para as regides rurais, que na média histérica do SNIS correspondem a 8%
do total de investimentos anuais por estado, e outros investimentos que os prestadores de
servico devem realizar em imoveis e outros ativos ndo diretamente relacionados aos
componentes de uma SAA ou de SES, que pela série historica sdo da ordem de 5% do
total de investimentos. Este montante corresponde a um investimento anual da ordem de
0,22% do PIB e a uma necessidade de 7,3% do PIB de estoque de capital neste setor

econdbmico.

O enfoque do Capitulo 5 foi no financiamento dos investimentos. A fonte de recursos de
financiamento sé@o os proprios do prestador de servigos, 0S 0Nerosos e 0S NA0-0Nerosos.
Os recursos préprios sdo as tarifas arrecadadas pela prestacdo dos servicos e 0s aportes
dos acionistas. Relativamente as tarifas foram apresentadas as metodologias de analise de
viabilidade econdmico-financeira dos investimentos, os requisitos legais, metodologias
de determinacdo do valor das tarifas, que pela legislacdo vigente cabe a agéncias
reguladoras, e trés modelos complementares de regulacdo econdmica. Foi demonstrado
que na determinacdo do valor das tarifas ha necessidade de consciéncia e suporte politico
para o equilibrio do negdcio. Em geral os modelos de determinacdo do valor das tarifas
envolvem o ressarcimento dos custos ndo-gerenciaveis e a remuneracdo do capital

investido pelo prestador de servigos.

Quanto aos recursos onerosos, advindos especialmente de financiamentos bancérios,
conclui-se que cada tipo de prestador de servicos possui uma forma diferente de
financiamento. Os municipios se financiam prestando garantia do FPM, que para 0s
bancos refletem e menor alocacdo de capital na operagdo. As companhias estaduais
ofertam como garantia o fluxo de recebiveis em estrutura de Escrow Accounts o que
viabiliza o subsidio de financiamento entre 0os municipios assistidos pela companhia. As
empresas privadas se financiam com a metodologia de Project Finance cuja analise foi
apresentada neste trabalho, demonstrando as variaveis a serem avaliadas para que haja
viabilidade do projeto, em especial o ICD e o ICSD. Para uma possivel diminui¢do do
spread bancario nos financiamentos do setor foi apresentado 0 modelo que o BIS propde
na analise de risco nos financiamentos denominados de Special Loans, no qual a

modalidade Project Finance se enquadra.
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Por fim, o Capitulo 5 encerra apresentando analise da capacidade econémico-financeira
das companhias estaduais de gua e esgoto, cujo share de mercado é em torno de 75%
(como apresentado no Capitulo 2) e para o qual no novo marco regulatério do setor previu
a necessidade desta comprovacao para que 0s contratos atuais permanegam higidos. Neste
aspecto, utilizou-se o modelo de regulacdo da ADASA para a determinacdo da justa
remuneracdo do capital do acionista e para a estrutura 6tima de capital da empresa
prestadora dos servigos. Utilizando-se a metodologia CAPM concluiu-se que a
remuneracdo adequada do capital do acionista é de 9,57%, calculado para maio de 2021,
e que a estrutura 6tima de capital varia entre 41,4% a 56,0 % de patrimonio liquido sobre

0 ativo total da companhia.

Para a andlise da capacidade econdmico-financeira das CESB foram utilizados
indicadores de rentabilidade, alavancagem, liquidez, solvéncia, estrutura de capital e
capacidade de suporte do acionista. Conclui-se que 4 companhias da regido Nordeste e
5 da regido Norte ndo demonstram capacidade econdmico-financeira, analisando-se o
exercicio fiscal de 2019. Neste aspecto, o Decreto 10.710, de 31 de maio de 2021,
estabeleceu a metodologia para comprovacdo da capacidade econémico-financeira dos
prestadores de servigos publicos com um conjunto de indicadores similares, mas em
quantitativo menor ao apresentado neste trabalho, com o prazo de analise de cinco anos.
Portanto, conclui-se que foram propostos indicadores adicionais que poderdo contribuir

para analises do setor.

Com relacdo a capacidade econémico-financeira dos municipios que prestam o servigo
de forma direta, como o financiamento é obtido pela garantia do FPM, analisou-se o
rating (CAPAG) do municipio, que traduz a saltde financeira e a possibilidade de o
municipio arcar com os investimentos necessarios. Dos 5.570 Municipios, 1.115 néo
disponibilizam informacdes para analise da STN e 1.564 (43%) n&o tém capacidade
econdmico-financeira propria para a realizacdo de investimentos, considerando sua

situacéo fiscal no ano de 2019.

Este trabalho apresentou de forma sequencial a estrutura de mercado do Saneamento
Basico, o déficit de atendimento de &gua e esgoto, o investimento necessario a
universalizacdo e andlise da capacidade econdmico-financeira dos prestadores publicos
dos servigos de saneamento (CESB e municipios). O NMRS institui inovagdes com o
objetivo de se universalizar estes servicos a populacédo brasileira até o ano de 2033. As

principais inovacgbes da NMRS foram apresentadas no Capitulo 2 (no item de Estrutura
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de Mercado) e ao longo do trabalho. Dessa forma, para concluir o trabalho, apresenta-se
as seguintes opinides, a luz dos resultados encontrados e da pesquisa desenvolvida, sobre
0 que se pode esperar do futuro com a maior participacdo do setor privado e os desafios

que o investimento privado enfrentard, nos quatro pilares do NMRS:

e Contratos atuais e licitacdes futuras: com a incapacidade econdémico-financeira de
alguns prestadores darem continuidade nos contratos atuais, principalmente os da
regido Norte onde o déficit de atendimento € maior, a sequéncia prevista seria a
licitacdo, com modelagem de concessdo realizada, na qual uma empresa privada
pagaria uma outorga pelo menos para ressarcir a indenizacéo dos investimentos nao
amortizados do prestador atual. Outro cenério seria a privatizagdo da CESB nas quais
a empresa privada poderia ter o prazo da concessdo estendido. Um terceiro cenario
seria 0 municipio assumir a prestacdo dos servigos, 0 que parece pouco provavel. O
ponto critico, a meu ver, seria de que forma a regionalizacdo da prestacdo do servico
seria feita, se continuara estadual no modelo PLANASA ou se fragmentaria em
microrregides. As licitaces de Alagoas (CASAL) e Rio de Janeiro (CEDAE)
mostram as modelagens mais provaveis, mas que tem que ser analisada caso-a-caso:
criacdo de blocos de municipios, com a segmentacdo entre a producdo (upstream) e
a distribuicdo/coleta (downstream) e a autorizacdo dos municipios para adesdao ao
bloco, com respeito aos municipios que queiram administrar de forma direta desde
gue comprovem que possuem capacidade técnica, operacional e econbmico-
financeira;

e Regulacdo: o mecanismo implantado pelo NMRS para estimulo a adesdo dos
municipios as normas de referéncia da ANA foi o de permitir acesso a financiamento
com recursos publicos federais ou administrados pela Unido. A padronizagdo da
regulacdo econdémica ou uma Unica agéncia reguladora dos fatores econdmicos traria
ganhos para todo o setor. Contudo, o mecanismo instituido, pela anéalise histérica,
ndo parece que trara o resultado esperado. Uma proposta seria a criagdo de uma Lei
de Responsabilidade Social, a exemplo da LRF, a qual poderia trazer estimulos
econdmicos aos gestores locais que conseguirem atingir as metas intermediarias de
universalizacdo e que aderissem as normas de referéncia. Outra proposta seria a
criagdo de uma conta de desenvolvimento do saneamento, a exemplo da CDE (conta
de desenvolvimento energético) do setor elétrico, no qual as companhias

superavitarias depositariam excedentes de remuneracdo neste fundo para subsidiar
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investimentos em locais com atendimento mais deficitario, desde que aderissem as
normas de referéncia.

Regionalizacdo: o desafio da regionalizacdo € a criagdo de blocos que propiciem um
subsidio cruzado entre seus participantes e isso € um desafio, a meu ver, mais politico
do que econémico. O modelo PLANASA previu gque os blocos fossem constituidos
de forma estadual justamente buscando sinergias operacionais e subsidios cruzados.
Ocorre que a formagdo dos blocos deve considerar municipios polos que sejam
indutores de maiores arrecadacOes tarifarias, e esse aspecto depende do suporte
politico e social que o prefeito tera para aderir a um bloco. As propostas anteriores
se aplicam para este fator;

Financiamento: tradicionalmente o maior financiador de investimentos com recursos
onerosos € o FGTS. Recentemente, instrumentos financeiros como debéntures e
bonus tem sido utilizados para as empresas do setor se financiarem. Uma proposta
seria a adogdo de um RWA diferenciado para os bancos financiarem o setor,
repassando o ganho deste spread a diminuicdo das taxas de juros do financiamento,
a exemplo do que BIS propGe. Outra proposta seria limitar as margens de lucros dos

bancos que utilizam a fonte FGTS no financiamento do setor de saneamento.
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Apéndice 01 - Perspectiva Histérica da Evolucédo do Setor no Brasil

De forma a atualizar a bibliografia do setor, pode-se segmentar a evolugéo historica do
Saneamento Béasico em 5 periodos: i. pré-PLANASA que vai de meados do século XIX
até o final da década de 60; ii. PLANASA, momento auge da historia do Saneamento no
Brasil, iniciando-se no final da década de 60 e estendendo-se & meados da década de 80;
iii. p6s-PLANASA marcado pela extingdo do BNH em 1986 até o inicio dos anos 2000,
em que no Saneamento, ao contrario dos outros setores de infraestrutura, ndo houve
abertura de mercado; iv. PLANSAB, iniciando-se com a publicacéo da Lei Nacional do
Saneamento Basico — LNSB até o tramite de sua alteracdo em 2018; v. Novo Marco
Regulatdrio do Saneamento, com a publicacdo da Lei n°® 14.026/2020 até a necessidade

futura de sua reviséo.

1. Pre-PLANASA

Uma maior preocupacdo com o Saneamento Basico no Brasil remonta de meados do
século XIX e inicio do século XX, ap6s grandes epidemias de célera, com o paradigma
do higienismo o qual se acreditava que a¢des de saneamento seriam ac¢les de salde
publica e que contribuiriam para a reducdo de mortalidade da populagdo. Do inicio do
século XX até a década de 30 destacam-se trabalhos com bases cientificas de Oswaldo
Cruz, que colocou a questdo sanitaria em lugar central na agenda publica, e pelo
engenheiro sanitarista Saturnino Brito, patrono da Engenharia Sanitéaria Brasileira, que
foi o responsavel pela implantacdo de sistemas de esgoto em varias cidades, com

tecnologia nacional, e com preocupac@es urbanisticas e de satude (COSTA, 2003).

Entre as décadas de 30 e 40 foi elaborado o Cddigo das Aguas, por meio do Decreto
Federal n° 24.643, de 10 de julho de 1934, priorizando o abastecimento publico e o
periodo foi caracterizado por a¢fes coordenadas de saneamento, mas sem prioridade. Os
principais marcos das décadas de 50 e 60 foram o surgimento de iniciativas para
estabelecer as primeiras classificagdes e os primeiros parametros fisicos, quimicos e
bacteriolégicos definidores da qualidade das aguas e a permanéncia da dificuldade em

relacionar os beneficios do saneamento com a satde (COSTA, 2003).

Também durante a década de 60 foi assinada a Carta de Punta del Este, em 1961, a qual

estabeleceu o programa de assisténcia ao desenvolvimento socioecondmico da América
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Latina formalizado pelos Estados Unidos e outras 22 nacgOes, entre elas o Brasil,

denominado Aliancga para o Progresso. Em uma das suas principais resolugdes propos que

0s paises latino-americanos deveriam atingir niveis de atendimento as populagdes urbanas

e rurais nos setores de dgua e esgotos, em 1970, da ordem de 70% e 50% respectivamente
(GIL & SKIDMORE, 1970).

Diferentemente das inten¢des do acordo firmado no Uruguai, o cenario que se encontrava

o Brasil no final da década de 60, conforme apresentado na exposi¢do de motivos da Lei
n® 156/1967 (BRASIL, 1967) eram:

(1)

(2)

(3)

do ponto de vista de saude publica: i. condi¢cdes precarias de Saneamento Basico

constituindo o fator preponderante dos baixos niveis de saude, da alta incidéncia de
doencas entéricas, e das altas taxas de mortalidade dos grupos etarios mais jovens; ii.
consciéncia que a implantacdo de servicos de abastecimento de &gua e de esgotos
sanitarios, constituiam uma das poucas medidas que, isoladamente, influenciaria a
manutencdo e melhoria da salde da populacdo, em todas as camadas econémico-

sociais.

do ponto de vista geopolitico: i. definicdo de que o0s servicos de abastecimento de
agua e 0 esgotamento sanitario eram de competéncia das administra¢cbes municipais,
mas que, a experiéncia brasileira demonstrou que as administracdes municipais, com
excecdo dos grandes centros urbanos, ndo dispunham de condicfes técnicas,
administrativas para elaborar os projetos técnicos, executar obras e administrar e
manter 0s servicos; ii. auséncia de uma Politica Nacional de Saneamento Basico e de

um 6rgdo que coordenasse as divergentes acdes federais, estaduais e municipais.

do ponto de vista econémico e fiscal: i. insustentabilidade da politica de subsidios da

Unido ocasionadas pelas crescentes solicitagdes municipais de doacgdes totais ou
parciais, em funcdo de suas frageis situacdes fiscais; ii. 0S recursos orcamentarios
federais. (e estaduais ou municipais) destinados as obras de saneamento, no geral,
eram aplicados a fundo perdido ndo objetivando atender a reposi¢éo do investimento,
e as tarifas pagas pelos usudrios, estas quando pagas, ndo eram feitas em termos
econbmicos corretos, ou seja, visando a sustentabilidade econdmico-financeira dos

empreendimentos (projeto e manutencdo) (SANTOS, 1969).

Além dos prdprios municipios, os principais 6rgdos que tratavam das obras do setor eram

0 DNOS (Departamento Nacional de Obras do Saneamento) e o S.E.S.P. (Servigo
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Especial de Saude Publica patrocinado especialmente pelo governo americano),
relatando-se também que houve companhias privadas que atuaram no setor

anteriormente.

Em 1967 o IPEA elaborou o Plano Decenal de Desenvolvimento Econdmico e Social
para o periodo 1967/76 apresentando os elementos fundamentais da Lei n° 5.318/1967
que instituiu a Politica Nacional de Saneamento e criou o Conselho Nacional de
Saneamento. Tal Politica organizou o setor de Saneamento Basico e criou as bases para
0 desenvolvimento do Sistema Financeiro do Saneamento (SFS), a criacdo das
Companhias Estaduais de Saneamento Basico (CESB), e a elaboracgdo do Plano Nacional
de Saneamento — (PLANASA, 1975)

Paralelamente & sancdo da Lei, outros marcos institucionais e fundamentais para o
desenvolvimento do setor ocorreram, como a cria¢do do Banco Nacional de Habitacdo —
BNH — 1964; a criacdo do Fundo de Garantia por Tempo de Servico — FGTS — 1965, a
criacdo do Fundo de Financiamento para Saneamento — FISANE, e do Sistema Financeiro
do Saneamento — SNS/FINANSA — 1968.

2. PLANASA

O Plano Nacional de Saneamento foi formulado e posto em execucdo, pelo BNH, a partir
de 1971 (CDS II, 1975). O BNH havia realizado o diagnostico dos problemas do
Saneamento Béasico em 1967 conjuntamente com o IPEA, e em seus estudos havia
identificado que a exploracdo dos servigos de agua e esgotos no Brasil ficavam a cargo
de entidades municipais, sendo que, ao que tudo indicava, tal procedimento decorrera da
acdo de idéntica pratica corrente, na época, nos Estados Unidos, contudo com resultados
diversos (PLANASA, 1975).

2.1 Objetivos

Os objetivos apresentados pelo PLANASA, praticamente abarcaram todas as obrigacoes
da prestacéo dos servicos publicos de Saneamento, apresentado no item 2.1.2, da seguinte

forma:;

(1) universalidade de acesso: i. atendimento a todas as cidades brasileiras mesmo aos

nacleos urbanos mais pobres; ii. eliminag&o do déficit no setor de saneamento basico
através de programacao adequada, que permita atingir o equilibrio entre a demanda

e a oferta desses servigos no menor tempo, com um minimo de custo;
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(2) gquantidade adequada: i. manutencdo, em carater permanente, do equilibrio atingido

entre a demanda e a oferta de bens e servi¢cos no campo do saneamento bésico;

(3) eficiéncia estrutural: instituicdo de politica de reducdo de custos operacionais em

funcdo de economia de escala com reflexos diretos no esquema tarifério;

(4) eficiéncia operacional: desenvolvimento de programas de pesquisa, treinamento e

assisténcia técnica;

(5) preco adequado e justo: instituicdo de uma politica tarifaria de acordo com as

possiblidades dos consumidores e com a demanda de recursos e servicos de forma a

obter um equilibrio permanente entre receita e despesa.

No contexto do PLANASA, o Saneamento Béasico contemplou os servigos de agua e
esgoto, delimitando o quadro urbano como escopo e sendo o0 abastecimento de agua e
esgotamento sanitario domésticos 0os componentes principais do plano. Os governos
estaduais, em acordo com o0 BNH, estabeleceram seus respectivos programas para o setor,
procuram obter a adesdo dos municipios selecionados, bem como a necesséria concesséo

dos servicos a empresa estadual de saneamento.

Uma das condigdes para a viabilizagdo dos objetivos do PLANASA era a necessidade de
existéncia, em cada estado, de empresa estadual de saneamento, para exercer as funcdes
de implantacdo, operacdo e manutencdo dos sistemas locais. A ideia era que a
concentracdo de esforcos, recursos e da exploracdo dos servigos locais permitiria as
seguintes vantagens: economia de escala com reducdo do custo operacional; melhoria de
administracdo e operacdo dos sistemas pela possibilidade de maior assisténcia técnica
prestada e viabilidade de todos os projetos, mesmo das cidades e vilas mais pobres, pela

compensacao interna propiciada (subsidio cruzado) (ALMEIDA, 1977).

2.2  Organizacao Institucional

O PLANASA organizou institucionalmente o setor implantado uma coordenacao
centralizada para a consecucdo do plano, pois sua auséncia era apontada como um dos
principais aspectos responsaveis pela ineficacia dos programas ou politicas anteriores.

Em sintese, os principais agentes do PLANASA séo destacados abaixo:

(1) BNH - 6rgéo central do sistema: era o principal 6rgao financiador do PLANASA, o
BNH também era responsavel por: i. emitir as normas, ii. prestar apoio técnico e

aprovar os programas estaduais, os estudos de viabilidade e os projetos técnicos; iii.
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analisar os estudos tarifarios, e; iv. exercer a fiscaliza¢ao técnica, contabil, financeira

e dos custos dos servicos das Companhias Estaduais de Aguas e Esgotos;

(2) governos estaduais — na qualidade de entidades financiadoras eram responsaveis

pelas integralizacbes dos FAE (fundos de financiamento para agua e esgotos
constituidos pelos respectivos governos estaduais participantes do SNS), e da

constituico e controle acionario das Companhias Estaduais de Aguas e Esgotos;

(3) agentes financeiros — bancos de que os estados eram acionistas majoritarios: eram 0s

mutuarios dos financiamentos do BNH e dos FAE;

(4) agentes promotores - entidades estaduais incumbidas da politica de saneamento e de

seus aspectos técnicos especificos;

(5) orgdos gestores — Orgdos estaduais especializados em gestdo financeira, e

administradores dos FAE;

(6) companhias estaduais de saneamento — responsaveis pela implantacao, ampliacéo,

melhoria, operacdo e manutencdo dos sistemas de abastecimento de &gua e de

esgotamento sanitario;

(7) 6rgaos técnicos — érgdos publicos ou entidades privadas contratados pelo BNH para

as tarefas de andlise de projetos e fiscalizacdo da execucdo das obras.

(8) prefeituras municipais — beneficiarios finais.

O mecanismo de financiamento criado para suporte ao PLANASA foi o chamado Sistema
Financeiro do Saneamento (SFS), que consistia em um conjunto de normas e
procedimentos que orientavam as entidades integrantes, sob a lideranca do BNH, na
mobilizacdo dos recursos, dos fundos ou programas de financiamento especializados. Os
recursos financeiros eram reunidos e mobilizados através de dois grupos de instrumentos
basicos: 0 FINANSA (um programa de financiamento do BNH) e os FAE. O FINANSA,
que se subdividia em subprogramas especializados (dgua e esgoto), contava com recursos
do BNH, creditos obtidos junto a outras instituicdes (brasileiras e internacionais). Os
FAE, em cada Estado integrante do SFS, tinham como fontes financeiras recursos
proprios, tributarios e de transferéncia do governo estadual, retornos de empréstimos
concedidos as concessionarias e créditos de suplementacao obtidos pelo governo estadual
junto ao BNH.
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3. Po6s-PLANASA

O PLANASA é considerado um dos planos mais bem sucedidos da administracdo publica
brasileira (CNS, 1999). Apds seu fim, a politica publica brasileira do setor mergulhou em
grande crise (OGERA & PHILIPPI, 2005).

Alguns marcos merecem destaques no periodo apos 1980. Neste ano, as CESB tinham
forte presenca em seus estados, apesar de muitas delas estarem em dificuldades
financeiras em funcdo da crise econdmica que se iniciou nos anos de 1980, principalmente
devido as dificuldades em adequar os seus custos a arrecadacao tarifaria (SOUSA &
COSTA, 2013). Em 1984, foi criada a Associagdo Nacional dos Servigos Municipais de
Saneamento — ASSEMAE que congregou boa parte dos municipios que ndo haviam
aderido ao modelo do PLANASA e fortificou os municipios que gueriam autonomia na
prestacdo desses servicos. A falta de adesdo ao PLANASA por parte de alguns
municipios, em especial de médio e grande porte, como também o desemprego e a
consequente queda salarial, levaram & extincdo do BNH em 1986, e a responsabilidade

guanto ao financiamento do setor ficou a cargo da Caixa Econémica Federal.

Depois da extingdo do PLANASA, ocorreram reformas administrativas e 0s recursos
financeiros foram repassados para as prefeituras e companhias estaduais, através de
programas instituidos pelo Governo Federal. Em 1985, houve reacdo dos estados as
iniciativas municipalistas e as empresas estaduais fundaram a Associacdo das Empresas
de Saneamento Basico Estaduais (AESBE) com o objetivo de defender os interesses e
organizar a agéo coletiva de suas associadas.

A Constituicdo Federal?’ de 1988 trouxe elementos de arranjos institucionais muito
importantes ao setor de Saneamento, mas alguns geraram dificuldade de interpretacao e
conflitos entre os estados e 0s municipios, ocasionando grande prejuizo social. Os
principais pontos da lide foram que: i. foi delegado aos estados o poder de instituir regides
metropolitanas, aglomeracgdes urbanas e microrregides, constituidas por agrupamentos de
municipios limitrofes, para integrar a organizacdo, o desenvolvimento e a execucao de

fungdes pablicas de interesse comum; ii. foi_delegado aos municipios a competéncia de

legislar, organizar e prestar, diretamente ou sob regime de concessao ou permissdo 0s

servicos publicos de assuntos de interesse local. Portanto, o ponto de dissidéncia criado

27 Vide artigos 25, 30, 175 e 241.
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foi que se o estado instituir o agrupamento dos municipios, ele passaria a ser,
indiretamente, o titular dos servicos? Varios estados editaram leis estaduais que
vincularam a prestacdo dos servicos de saneamento nas regiGes metropolitanas a
competéncia estadual, e o conflito foi resolvido pelo STF apenas em 2013, com reflexos

na legislacdo sobre o setor em 2020, na NMRS.

Durante o governo de 1990-1994 foi firmado o Programa de Modernizacao do Setor de
Saneamento (PMSS), com o objetivo de modernizar institucionalmente o setor, resultado
de um contrato de empréstimo obtido pela Unido junto ao BIRD, em 1992. O PMSS
tornou-se o instrumento de formulacao e execuc¢éo da politica nacional de saneamento. A
proposta do PMSS foi de financiar investimentos em expansédo e melhorias operacionais
nos sistemas de agua e esgoto, bem como o desenvolvimento institucional dos prestadores
de servico, repassando recursos nas mesmas condic¢des financeiras que foram obtidas nos

financiamentos de entidades internacionais.

Em 1995, houve a sancdo da Lei das Concessdes (Lei n® 8.987/95), abrindo o regime de
concessdes na prestacdo de servicos publicos e a implementacdo do Sistema Nacional de
Informagdes sobre Saneamento — SNIS. Contudo, os principais marcos para o setor de
Saneamento no periodo do governo de FHC foram o Projeto de Lei n° 266, de 1996 e o
Projeto de Lei n®4.147, de 2001. Estas leis concentraram-se na liberaliza¢éo da prestacao
desses servicos, em atendimento aos compromissos formalizados com o FMI em 1999
(CARTA AO FMI, 1999). Para tanto, o Governo Federal incentivou 0s governos
estaduais a privatizarem as CESB. Apesar da concordancia de alguns governadores, as
privatizacbes ndo foram adiante principalmente pelo veto dos grupos com interesses

diretos e indiretos afetados pela mudan¢a no mecanismo de governanca.

4. PLANSAB

O inicio do governo Lula em 2003 se deu em um contexto em que a privatizacdo do
saneamento ja ndo fazia mais parte central do debate politico ou econémico/financeiro,
pois o ajuste fiscal ja havia sido alcangado com a privatizagdo dos bancos estaduais e a
contencdo das despesas financeiras pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) de 2000.
As CESB, que nao tiveram que abrir o capital, continuaram a operar em caixa Unico com
0 orcamento do executivo estadual. Importantes marcos para o setor foram

implementados no inicio do primeiro governo Lula como a Lei da Parcerias Publico
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Privadas — PPP (Lei n° 11.709/2004) e a Lei dos Consorcios Publicos (Lei n°
11.107/2005).

4.1  Objetivos e Metas

Em 2007 ocorreu outro grande marco para o setor de Saneamento que foi a san¢éo da Lei
Nacional de Saneamento Basico (LNSB) ou também chamada de Lei Nacional de
Diretrizes do Saneamento Bésico (LNDSB). A Lei n° 11.445/2007 (LNSB) dispbés uma

série de inovac0es e dentre os principais pontos trazidos pela Lei, destacam-se:

(1) estabeleceu as diretrizes nacionais para o saneamento bésico e para a Politica Federal
de Saneamento Basico;

(2) estabeleceu principios fundamentais — universalizacdo, integralidade, articulacdo
com outras politicas, transparéncia das ac¢des, utilizagdo de tecnologias apropriadas,
eficiéncia e sustentabilidade econdmica, controle social, seguranca, qualidade e

regularidade;

(3) estabeleceu a formulacdo de politica publica de saneamento béasico pelo titular do
servico, denominados de Planos Municipais de Saneamento Basico (PMSB);

(4) resgatou o planejamento — elaboracdo e implementagdo do Plano Nacional de
Saneamento Basico e de Planos Municipais e Regionais de Saneamento Basico;

(5) instituiu a regulacdo dos servicos e a sua fiscalizacéo;
(6) estabeleceu a forma de participacéo e controle social;

(7) preservou direitos dos usuérios-cidaddos e garantiu acesso as informagdes sobre 0s

servigos prestados;

(8) definiu regras para a cobranca de tarifas e taxas e critérios para reajuste e revisao
tarifaria;

(9) consolidou e ampliou o Sistema Nacional de Informagdes em Saneamento Basico —

SNIS.

4.2  Arranjo Institucional

Em 2011 o quadro de ag¢Oes e atores no setor de saneamento encontrava-se pulverizada

em 15 programas com 149 a¢6es, conduzidas por 7 ministérios. Os atores no novo arranjo
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institucional, com foco nos segmentos de abastecimento de agua e coleta e tratamento de

esgoto, promovidos pela modernizacdo das legislagdes, sdo destacados abaixo:

1)

@)

3)

(4)

()

Ministério das Cidades — responsavel por: i. fomentar elaboracdo de norma técnica

de referéncia para a elaboracdo dos estudos comprovando a viabilidade técnica e
econémico-financeira da prestacdo dos servicos; ii. gerir 0S recursos onerosos da
Unido, ou por ela administrado (FGTS e FAT); iii. atuar em municipios com
populacdo superior a 50 mil habitantes ou integrantes de Regides Metropolitanas

(RM) ou Regides Integradas de Desenvolvimento (Ride).

titulares dos servi¢os — municipios ou, na hipétese de interesse comum, de colegiado

inter federativo responsaveis pela gestdo dos servigos com as seguintes atribuicdes:
i. atribuigBes indelegaveis: formular a politica pdblica de saneamento basico,
elaborar o plano municipal de saneamento basico (PMSB), estabelecer mecanismos
de participacdo e controle social e estabelecer sistema de informacgdes sobre os
servicos, articulado com o Sistema Nacional de InformacGes em Saneamento -
SINISA; ii. atribuicdes delegaveis: prestar os servigos, definir ente responsavel pela
sua regulacéo e fiscalizagéo e estabelecer procedimentos de sua atuacéo.

entes reguladores — estrutura integrada ou nao a estrutura administrativa dos titulares

dos servicos, responsaveis por: i. modicidade tariféria; ii. definicdo de mecanismos
que induzam a eficiéncia e eficacia dos servicos, e; iii. estabelecimento de padrdes e

normas para a adequada prestacdo dos servicos.

sociedade organizada — caracterizado pela participacdo da sociedade beneficiaria dos

servicos e instituido mediante adocdo de mecanismos como: i. debates e audiéncias
publicas; ii. consultas publicas; iii. conferéncias das cidades; ou iv. participacdo de
Orgdos colegiados de carater consultivo na formulacdo da politica de saneamento

béasico, do seu planejamento e avaliacdo;

prestadores dos servigos — responsaveis pela implantacdo, ampliacdo, melhoria,

operacdo e manutencdo dos sistemas de abastecimento de agua e de esgotamento
sanitario, podendo o titular dos servicos optar por prestar os servigos de saneamento
béasico das seguintes formas: i. diretamente, por meio de 6rgédo de sua administracéo
direta ou por autarquia, empresa publica ou sociedade de economia mista que integre
a sua administracdo indireta; ii. de forma contratada: a) indiretamente, mediante

concessao ou permisséo, precedida de licitagdo na modalidade concorréncia publica;
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ou b) no ambito de gestdo associada de servi¢os publicos, mediante contrato de
programa autorizado por contrato de consorcio publico ou por convénio de
cooperacgéo entre entes federados; ou; iii. por Lei do titular, mediante autorizagao a

usuarios organizados em cooperativas ou associagoes;

(6) agentes financeiros — bancos habilitados a operarem recursos do FGTS, com

protagonismo da Caixa Econd6mica Federal, que também passou a atuar no
acompanhamento da aplicacdo dos recursos ndo-onerosos em projetos de

saneamento.

O mecanismo de financiamento previu que a alocacédo de recursos publicos federais e 0s
financiamentos com recursos da Unido ou com recursos geridos ou operados por 6rgaos
ou entidades da Uni&o fossem feitos em conformidade com os planos de saneamento
basico o qual também era condicdo para acessa-los. Contudo, esta condi¢do foi adiada
sucessivamente sendo que o primeiro termo seria a partir do exercicio financeiro de 2014,
depois adiado para 31 de dezembro de 2015, 2017, 2019 e finalmente 2022. Além dos
financiamentos, cuja principal fonte de financiamento continuou a ser o FGTS, outras
fontes de recursos sdo o Orcamento Geral da Unido (OGU) por meio de emendas
parlamentares, orcamento dos estados e municipios, recursos internacionais cujos
principais atores continuaram a ser o0 Banco Mundial e o BID e recursos gerados pela

prestacdo dos servicos.

Em 1999, foi criada a Associacao Brasileira das Agéncias Reguladoras (ABAR) com o
objetivo de promover a mdtua colaboracédo entre entes reguladores e os poderes publicos,
na “busca do aprimoramento da regulagio e da capacidade técnica, contribuindo para o

avango e consolidagdo da atividade regulatoria em todo Brasil” (ABAR, 2021).

5. Novo Marco Regulatorio do Saneamento

Em agosto de 2016, ocorreu o impeachment da Presidente Dilma Rousseff em um
contexto econémico de forte recessdo. Em julho de 2018, foi publicada a Medida
Provisdria (MP) 844 com o proposito de atualizar o marco legal do saneamento basico.
Extrai-se da exposi¢cdo de motivos da referida MP os problemas diagnosticados pelo

poder executivo e que justificaram sua edicao:

(1) grande variabilidade de regras regulatérias em fungdo das diferentes capacidades

regulatérias dos diferentes titulares;
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(2) Acdérddo TCU n° 3.180/2016, apontando a necessidade do Governo Federal de maior
coordenacdo e racionalizacdo das agdes no setor de saneamento basico;

(3) necessidade de adequacéo das regras de consorcios publicos ao setor de saneamento,
destacadamente, na dispensa de licitacdo para a celebracdo de contratos de programa
que reduziu em demasiado a concorréncia no setor de saneamento em que, por se
tratar se um monopolio natural, “os concorrentes competem pelo mercado e ndo no

mercado”.

Para o equacionamento dos problemas apontados na justificativa da MP 844, o NMRS
apresentou solugdo com base em quatro pilares: i. a universalizag&o; ii. a nacionalizagédo
da regulacdo; iii. a prévia licitacdo e a formalizacdo da contratacdo; iv. a prestacdo

regionalizada dos servicos.

(1) universalizagdo dos servicos: definiu-se na Lei a meta de universalizagdo do

saneamento até 31 de dezembro de 2033 delegando a ANA a definicdo de normas de
referéncia sobre a universalizacdo e ndo alterando a definicdo expressa Lei n°
11.445/2007. Também dispds que 0s contratos em vigor deverdo comprovar a
capacidade financeira de cumprir a meta, sob pena de nulidade, e que contratos
0missos, ou seja, que ndo tenham clausulas sobre as metas, deverdo ser alterados até

2022 para estipular a meta.

(2) nacionalizacdo da Regulacdo: de forma a tentar padronizar a atuacdo das diversas

agéncias com a ideia de que todo o pais seja regulado pelas mesmas normas gerais,
sem se deixar de analisar as especificidades locais, atribui-se 8 ANA a competéncia

de instituir normas de referéncia ao que se denominou de nacionalizacdo da

requlacdo. A referida agéncia devera publicar normas sobre: padrdes de qualidade e
eficiéncia na prestacdo, regulacdo tarifaria, padronizacédo de contratos, critérios para
a contabilidade, controle de perda de &gua, metodologia de indenizacao, critérios para
decretacdo de caducidade, sistema de avaliacdo de cumprimento de metas, entre

outras.

(3) prévia licitacdo e a formalizacdo da contratacdo: € instituida a obrigatoriedade de

formalizacdo de contrato de concessdo quando a prestacdo dos servigcos se der por
entidade que ndo integre a administracdo de seu titular. Esse contrato de concessao
devera ser precedido de licitacdo e conter as cldusulas minimas exigidas pela Lei de

Concessdes, inclusive quanto a metas de expansdo, qualidade e eficiéncia dos
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servigcos e clausulas financeiras. Ficou vedada a formalizacdo de contratos de
programa com as CESB pelos consorcios intermunicipais. Este pilar, na prética, é a
abertura de mercado no setor do saneamento. Foram criados outros dispositivos na
Lei de forma a propiciar um rearranjo institucional criado pelo PLANASA com o
protagonismo das CESB, como a substituicdo de contratos de programa por contratos
de concessdo caso a CESB seja alienada, sem a necessidade de alteragéo de prazos e
sem a necessidade de anuéncia dos municipios. Por outro lado, houve veto
presidencial em ponto nevréalgico de acordos politicos para a aprovacao dessa Lei, 0
qual além de permitir a regularizacdo de contratos de programa sem formalizacéo,
facultava a renovacdo desses contratos até marco de 2022, por prazo nao superior a
30 anos. Este veto ainda se encontra em analise no Congresso Nacional®,

(4) prestacdo regionalizada dos servicos além dos casos das regifes metropolitanas,

aglomeracbes urbanas ou microrregides previstas pelo Estatuto da Metrdpole, ha
previsdo de que a regionalizacdo dos servigos também podera ser estruturada por
meio da criacdo: i. unidade regional de saneamento basico, instituida pelos estados e
composta por municipios ndo necessariamente limitrofes; ii. bloco de referéncia
estabelecido pela Unido, subsidiariamente aos estados, e formalmente criado por

meio de gestdo associada voluntaria dos municipios titulares dos servicos.

Outros arranjos também foram desenvolvidos no NMRS como a previsdo que as outorgas
de recursos hidricos atualmente detidas pelas empresas estaduais poderao ser segregadas
ou transferidas da operacdo a ser concedida, permitidas a continuidade da prestacdo do
servico publico de producdo de agua pela empresa detentora da outorga de recursos
hidricos e a assinatura de contrato de longo prazo entre esta empresa produtora de agua e
a empresa operadora da distribuicdo de agua para o usuario final, que ¢ o modelo de
licitacio atual da CEDAE?. Adicionalmente, estabeleceu que o prestador de servigos
poderd, além de realizar licitacdo e contratacdo de parceria publico-privada, e desde que
haja previsdo contratual ou autorizacdo do titular dos servicos, subdelegar o objeto

contratado, observado, o limite de 25% do valor do contrato.

O NMRS estabelece estimulos a adogdo da prestacao regionalizada como: i. flexibilizagdo

do prazo para atingimento das metas de universalizacdo; ii. priorizacdo a alocagédo dos

28 Data de 12 de maio de 2021.
2% Ocorrido em 30 de abril de 2021.
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recursos publicos federais ndo onerosos, €; iii. recebimento de apoio técnico e financeiro
da Unido para adaptacdo dos servigos. A ideia do desenvolvimento regionalizado, assim
quando da formacao das CESB, é a geracdo de ganhos de escala e garantir a viabilidade
técnica econdmico-financeira dos servicos, buscando-se equacionar a questéo do subsidio

cruzado.
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Apéndice 02 — Principais dados para caracterizacao do Déficit de

atendimento do Saneamento

1. O Sistema Nacional de Informac6es sobre Saneamento

A Lei n° 11.445/2007 — LNSB, e suas regulamentagdes, estabeleceu a instituicdo do
Sistema Nacional de Informacdes em Saneamento Basico — SINISA com o objetivo
principal de sistematizar um banco de dados com informacdes e indicadores para permitir
0 monitoramento da prestacdo de servigos de saneamento béasico e de resultados
integrantes do PNSB. O SINISA, coordenado pelo Ministério do Desenvolvimento
Regional, tinha previsdo que fossem realizados testes, manuais e treinamentos em 2020
(SINISA, 2021) que possibilitasse a substituicdo do SNIS ainda em 2021. Esta plataforma
terd mais informagdes que o atual SNIS, com a disponibilizacdo de informaces
adicionais pelos Prestadores de Servico (atualmente), dos titulares, dos municipios,

estados, reguladores, fiscalizadores e com periodicidade anual.

Enquanto se aguarda a entrada do SINISA, a melhor fonte para anélise do setor de
saneamento € o SNIS (Sistema Nacional de Informagdes sobre Saneamento), que tem
dados historicos do setor, em especial, do conjunto de servicos de abastecimento de agua
e coleta e tratamento de esgotos anuais desde 1995 até 2019, dltima divulgacao. Segundo
(SNIS, 2021), este sistema se constitui no maior e mais importante sistema de
informacdes do setor saneamento no Brasil, apoiando-se em um banco de dados que
contém informacbes de carater institucional, administrativo, operacional, gerencial,
econémico-financeiro, contabil e de qualidade sobre a prestacdo de servicos de agua, de

esgotos e de manejo de residuos sélidos urbanos.

Os aspectos metodoldgicos e a abrangéncia das informacdes e indicadores apresentados

pelo sistema estdo sintetizados na Tabela 3.1.
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Tabela 3.1 — SNIS: aspectos metodol6gicos na coleta e tratamento das informacdes.

Quem fornece as informagoes - Prestadores dos servigo de dgua e esgoto, por municipio.

Periodicidade - Anual

Como as informagdes sao coletadas - Coleta de dados via Web, com critica de consisténcia dos dados.

- Formulario completo caso o municipio possua sistema publico de dgua e/ou

Formularios de coletas de dados esgoto.
- Formulario simplificado caso ndo possua.

- Base agregada - informag0es agregadas de todos os municioios atendidos
pelo prestador.

- Base desagregada - informag0es segregadas por municipio, mas por tipo de

Base de dados
prestador.

- Base municipal - informag&es totalizadas por municio, independente do
numero e tipo do prestador.

- Calculados com as informagdes primarias.

Calculo dos indicadores L. . . . .
- Glossario dos indicadores disponiveis no site do SNIS.

- Tabelas do relatério de Diagnostico disponibilizadas para tratamento em

Tabelas de divulgagao
gac planilhas eletrénicas ou bancos de dados.

- Dados disponiveis no site do SNIS, com possibilidades de formulagdo de
Série historica consultas para as informagdes e/ou indicadores de interesse.
- Informagdes disponiveis por ano desde 1995 até 2019.

Abragéncia das informagoes de - Agua: 5.146 municipios - 92,4% dos munipios e 98,1% da populagdo urbana.

2019 - Esgoto: 4.050 - 72,7% dos municipios e 92,9% da populagdo urbana.

Fonte: (DIAGNOSTICO SNIS, 2020)

2. A Pesquisa Nacional de Saneamento Basico PNSB - IBGE

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) também disponibiliza muitas
informacdes detalhadas e historicas do atendimento a populacdo sobre os servicos de
saneamento basico, propiciando analises de varios outros aspectos relativos a prestacdo
destes servigos. A maior parte de informagdes historicas podem ser coletadas pelos dados
dos Censos, que tem periodicidade decenal, sendo que a relativa a 2020 so sera realizada
em 2022.

Outras informagdes estatisticas sobre 0 saneamento basico também podem ser coletadas
na PNAD - continua. Contudo, o0 mais completo conjunto de informacdes para este setor
¢ a Pesquisa Nacional de Saneamento Bé&sico — PNSB, que apresenta informacoes
bastante detalhadas que, em boa parte, se sobrepdem a do SNIS, mas que a depender do
tipo de analise que se queira realizar se somam, como por exemplo levantamentos de tipos

alternativos de disponibilizacédo de agua potavel e de disposicao de esgotamento sanitario
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que ndo por rede interligada. Os principais aspectos metodoldgicos da PNSB estéo

apresentados na Tabela 3.2.

Tabela 3.2 — IBGE-PNSB: aspectos metodoldgicos na coleta e tratamento das informacdes.

Quem fornece as informagdes - Prestadores dos servigo de agua e esgoto, por municipio.

Periodicidade - Eventual

Como as informagdes sdo coletadas - Censitdria PAPI - entrevista pessoal com questionario em papel.

- Formulario para abastecimento de agua, formado por 13 blocos de
perguntas as metas do PLANSAB.

- Formulario de esgotamento sanitario, formado por 11 blocos.

- Formulario para Entidade, formado por 7 blocos de perguntas.

Formularios de coletas de dados

- Banco Multidimensional de Estatisticas - BME, oferece ferramentas voltadas

Base de dados de recuperagdo e cruzamento das informag0es estatisticas, de forma
desagregada.
Calculo dos indicadores - Calculados com as informagdes primarias.

- Tabelas do relatério ddo PNSB disponibilizadas para tratamento em
Tabelas de divulgagao planilhas eletronicas ou bancos de dados.
- indice de tabelas disponiveis no site do IBGE - PNSB.

- Dados disponiveis no site do IBGE @cidades, com possibilidades de
Série historica formulago de consultas para as informagdes e/ou indicadores de interesse.
- Informagdes disponiveis dos anos 2000, 2008 e 2017.

- Agua: 5.564 municipios -100% dos munipios (3 época) e 100% da populagio

Abragéncia das informagoes de urbana.
2017 - Esgoto: 5.564 municipios -100% dos munipios (a época) e 100% da populagdo
urbana.

Fonte: (PNSB, 2021)
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Apéndice 03 — Codigo do “R” para estimacgao

Probit_Logit Esgoto
Fabricio Lebeis

5 de maio de 2021

library(ggplot2)
library(readxl)
library(corrplot)

## corrplot 0.84 loaded

library(readxl)
library(stargazer)

#H#
#i# Please cite as:

## Hlavac, Marek (2018). stargazer: Well-Formatted Regression and Sum
mary Statistics Tables.

## R package version 5.2.2. https://CRAN.R-project.org/package=starga
zer

SAN_Data_BR <- read_excel("C:/Users/c052929/Desktop/Mestrado/2/Bases/W
ORK/Master_Work_Final Probit_Logit_2.x1sx")
attach(SAN_Data_BR)

#Definir Varie™/%a, tveis

Y <- cbind(Esgoto)
X <- cbind(Aglomeracao, L_POP_U, Tx urbanizacao, L_PIB, L_PIB PC)

#Estatisticas Descritivas

summary(Y)

#H# Esgoto

## Min. 10.0000

## 1st Qu.:0.0000

## Median :0.0000

## Mean :0.3664

## 3rd Qu.:1.0000

## Max. :1.0000

summary (X)

##  Aglomeracao L_POP_U Tx_urbanizacao L_PIB
## Min. :0.000000 Min. : 5.100 Min. :0.04179  Min. : 9.5
56

## 1st Qu.:0.000000 1st Qu.: 8.026 1st Qu.:0.48363 1st Qu.:11.3
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## Median :0.000000 Median : 8.828 Med
60

## Mean
01

:0.005215 Mean : 8.992 Mea

ian

n

10.66033

10.64853

## 3rd Qu.:0.000000 3rd Qu.: 9.786  3rd Qu.:0.82995

60

## Max.
87

it L_PIB_PC

## Min. : 8.474
## 1st Qu.: 9.224
## Median : 9.790
## Mean : 9.815
## 3rd Qu.:10.287
## Max. :13.276

table(Y)

##Y
Hit 0 1
## 3280 1897

table(Y)/sum(table(Y))

##Y
Hit 0 1
## 0.6335716 0.3664284

#Coeficientes Modelo Logit

Logit <- glm(Y~X,family=binomial(link="1logit"))

summary(Logit)

H#it

## Call:

## glm(formula = Y ~ X, family = binomial(1l
H#it

## Deviance Residuals:

it Min 1Q Median 3Q

## -1.7782 -0.9019 -0.6203 1.0622 2.0
Hit

## Coefficients:

#it Estimate Std. Error z va
## (Intercept) 0.6786 .0304 0.
## XAglomeracao -0.1501 .4181 -0.
## XL_POP_U -1.0838 .3633 -2.
## XTx_urbanizacao 5.3622 .6792 7.
## XL_PIB 1.0675 .3595 2.
## XL_PIB_PC -0.8432 .3686 -2.
H# ---

## Signif. codes: @ '***' 9,001 '**' 9.01

H#it

OO OO0 N

:1.000000 Max. :16.312 Max.

ink

Max
808

lue
334
359
983
895
969
287

[V

:1.19669

- "logit"))

Pr(>|z|)
0.73823
0.71951
0.00285

2.91e-15
0.00298
0.02218

0.05 '.'

* %k
k%
* %k

Q.

Median
Mean
3rd Qu.:

Max.

*

1

## (Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

##

1

132

:12.1

:12.4

13.1

120.3
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H#it Null deviance: 6802.9 on 5176 degrees of freedom
## Residual deviance: 6114.3 on 5171 degrees of freedom
## AIC: 6126.3

H#it

## Number of Fisher Scoring iterations: 4

#Coeficientes Modelo Probit

Probit <- glm(Y~X,family=binomial(link="probit"))
summary (Probit)

##

## Call:

## glm(formula = Y ~ X, family = binomial(link = "probit"))
##

## Deviance Residuals:

H## Min 1Q Median 3Q Max

## -1.7725 -0.9087 -0.6204 1.0649 2.0941

H#it

## Coefficients:

Hit Estimate Std. Error z value Pr(>|z]|)

## (Intercept) 0.69630 1.15663 0.602 0.547167

## XAglomeracao -0.09088 0.25770 -0.353 0.724348

## XL_POP_U -0.70458 0.20617 -3.418 0.000632 ***
## XTx_urbanizacao 3.31777 0.39337 8.434 < 2e-16 ***
## XL_PIB 0.69753 0.20387 3.421 0.000623 ***
## XL_PIB_PC -0.56447 0.20984 -2.690 0.007144 **
H#H# ---

## Signif. codes: @ '***' 9,001 '**' 9.01 '*' ©.05 '.' 0.1 ' ' 1
H#i#

## (Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)
H#it

H# Null deviance: 6802.9 on 5176 degrees of freedom
## Residual deviance: 6117.7 on 5171 degrees of freedom
## AIC: 6129.7

H#i#

## Number of Fisher Scoring iterations: 4

#Efeitos Marginais do Modelo Logit

LogitScalar <- mean(dlogis(predict(Logit, type = "link")))
LogitScalar * coef(Logit)

Hit (Intercept) XAglomeracao XL_POP_U XTx_urbanizacao
XL_PIB

H#it 0.13723419 -0.03036208 -0.21919536 1.08446632
0.21588953

i XL_PIB_PC

H#i -0.17053003

#Efeitos Marginais do Modelo Probit

ProbitScalar <- mean(dnorm(predict(Probit, type = "link")))
ProbitScalar * coef(Probit)



fHt (Intercept) XAglomeracao XL_POP_U XTx_urbanizacao
XL_PIB

## 0.234126709 -0.03055736 -0.23690907 1.11557221
0.23454005

i XL_PIB_PC

it -0.18979855

#Previsao de Probabilidade Modelo Logit

pLogit <- predict(Logit, type = "response")
summary (pLogit)

H## Min. 1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
## 0.1032 0.2086 ©0.3396 0.3664 0.5151 0.8652

#Previsao de Probabilidade Modelo Probit

pProbit <- predict(Probit, type = "response")
summary (pProbit)

## Min. 1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
## 0.09978 0.21036 0.34333 0.36698 0.51424 0.87115

#Percentual de valores com previsao correta

table(true = VY, pred

round(fitted(Probit)))

#HH pred

## true %] 1
## 0 2736 544
## 1 1036 861

table(true = Y, pred = round(fitted(Logit)))

it pred

## true (%] 1
## @ 2735 545
## 1 1034 863

#Pseudo R2 Probit

Probit® <- update(Probit, formula =Y ~ 1)
McFadden <- 1 - as.vector(logLik(Probit)/logLik(Probite))
McFadden

## [1] 0.1007197

134
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Apéndice 04 — Matriz de Dimensdes e Aspectos para Determinacéo do

RWA para Financiamento de Project Finance de acordo com o BIS

Dimensao

Aspectos

Observagao

Forga Financeira

Condicao de Mercado

Analisar quantos competidores atuam.
Quanto menos, maior a classificagao.

Indicadores Financeiros

Analisar os indicadores de fluxo de caixa
do projeto: ICSD, ICD, Estrutura de
Capital (debt/equity).

Anélise de Stress

Analisar o quanto a variagao dos valores
utilizados nas premissas do modelo
econOmico-financeiro pode afetar a
viabilidade de
projeto.

financiamento do

Estrutura Financeira

Duragdo da divida e
duracdio do projeto
(concessao).

Cronograma de

amortizagao.

Analisar se a vida util do projeto é maior
gue o termo final do financiamento.

Analisar se o pagamento for bullet
(parcela unica final) o risco é muito alto.

Ambiente politico e
legal

Risco politico

Analisar os riscos de interesse politicos
e eleitorais e se existem mitigadores.

Risco de Forga Maior

Analisar risco de guerra, convulsao civil.

Suporte Governamental

Analisar se o projeto é estratégico para
o titular do servico.

Estabilidade do ambiente
regulatdrio e legal

Avaliar a estabilidade das leis e risco
regulatorio.

Licenciamentos
necessarios ao projeto de
acordo com as leis locais.

Avaliar se ha risco de paralizacdo do
falta de
licenciamentos ou permissdes.

projeto em funcdo da

Enforceability do
contrato e das garantias.

Avaliar a capacidade de execuc¢do dos
contratos e das garantias.

Caracteristicas de
Transagao

Risco de tecnologia e
design do projeto
Risco de construcao

Analisar aspectos de engenharia do
projeto.

Analisar os tipos de contratos de
construcdo e mitigadores.

Garantias de término de
obra

Analisar as garantias para o término da
obra como suporte dos acionistas e
seguros.
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Acompanhamento do

Contratar equipe de engenharia

Forca do patrocinador
(Sponsor)

cronograma fisico- especializada para a certificacdo da

financeiro da obra obra.

Risco de Operacao Analisar a capacidade técnica do
operador.

Risco de rescisdso da Analisar as consequéncias de rescisao

concessao do contrato que ensejou o projeto, e
metodologia de indenizagao.

Risco de falta de Analisaritens de suprimento e riscos de

suprimento sua falta.

Forca financeira dos Analisar as demonstra¢Ges financeiras

patrocinadores
(acionista/garantidores)

dos sponsors.

ESA — equity support Analisar as condicdes em que o
agreement patrocinado se obriga a aportar
recursos no projeto.
Pacote de Garantias Compreensao dos Analisar a complexidade de
contratos compreensdo das cldusulas contratuais

Outorga das garantias

Analisar aspectos do valor, qualidade e
liqguidez dos ativos dados em garantia.

Controle do fluxo de
caixa pelo credor

Analisar estrutura de Escrow Accounts e
cash sweep (amortizacdo extraordinaria
financeiro do

pelo desempenho

projeto)

Qualidade das covenants
contratuais.

Analisar o pacote e o acompanhamento
de cascata de pagamento, restricao de
pré-

distribuicdlo de dividendos,

pagamentos mandatdrios, entre outros.

Fundos de reserva

Analisar a composicdo de fundos de
reserva para fazer frente a servigos da
divida,
manutengdo, trocas de equipamentos,

custos operacionais e de

entre outros.

Fonte: BIS - Calculation of RWA for credit risk - CRE33 - IRB approach: supervisory slotting approach
for specialised lending (BIS, 2019).



