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SINOPSE

Este artigo tem como objetivo principal apresentar um panorama do financiamento dos
servigos publicos de saneamento basico no Brasil, com destaque para as emissdes de
debéntures incentivadas como complemento aos mecanismos tradicionais de crédito.
Utiliza-se a base de dados de debéntures emitidas no Brasil, descrevendo-se categorias
e variaveis de destaque por setor de infraestrutura e foco em agua e esgotamento.
Destaca-se a importancia das debéntures no atual conjunto de fontes de financiamento
do setor no Brasil, apesar de a concessao de incentivos ser recente no pais, pois se
iniciou em 2013. Os projetos e as empresas emissoras de titulos aumentaram consi-
deravelmente desde 2015, de modo que a carteira do saneamento apresentou a maior
expansao de volume captado. Contudo, restam duvidas quanto a contribuigao do foco
nas debéntures para a universalizagdo do saneamento, uma vez que tais titulos finan-
ceiros sao limitados a grandes empresas consolidadas no mercado e tém foco em
projetos de agua e esgotamento em localidades com boa viabilidade financeira. Assim,
o financiamento para as demais concessionarias e os titulares dos servigos continua
dependente de outras fontes. Nesse cenario, o Estado deve equilibrar os esforcos entre
o foco atual, que é o de renuncia de tributos as debéntures, e a alocagao de recursos
publicos com foco no déficit dos municipios, nos quatro componentes do saneamento
e na universalizagao.

Palavras-chave: investimentos; debéntures; saneamento; agua; infraestrutura.

ABSTRACT

This article’s main objective is to present an overview of the financing of public basic
sanitation services in Brazil. We emphasize incentivized debenture-type bond issues
as a complement to traditional credit mechanisms for the sector, based on the data-
base of debentures issued in Brazil, describing the categories and highlighted variables
by infrastructure sector, in addition to the focus on drinking water and sanitation. The
importance of debentures in the current set of financing sources for sanitation in Brazil
is highlighted, even though the granting of incentives is recent in the country, starting in
2013, and increasing considerably since 2015, achieving the largest expansion in volume
resources raised. However, there are doubts regarding the contribution of the focus on
debentures to the universalization of drinking water and sanitation, since such financial
securities are limited to large companies consolidated in the market and focus on water
and sewage projects with good financial viability. Therefore, financing for other conces-
sionaires and service holders continues to depend on other sources. In this scenario, the
State must balance its efforts between the current focus, which is the waiver of taxes
on debentures, and the allocation of public resources with a focus on the municipalities’
deficit in the four components of Brazilian called “basic sanitation” services.

Keywords: investments; debentures; sanitation; drinking water; infrastructure.
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1 INTRODUGAO

Historicamente, o financiamento no setor de saneamento no Brasil depende de recursos
publicos, originarios do Orcamento Geral da Unido (OGU), principalmente para expansao
dos servicos. Entre os anos de 2003 a 2017, essa dependéncia representava cerca de
50% do total investido no pais (Brasil, 2019; Santos, Kuwajima e Santana, 2020). Trata-se
de uma caracteristica comum também em outros servigos de infraestrutura, ou seja,
eles necessitam de aportes advindos de tributos (via orgamentos) em investimentos
para aumentar a cobertura.

O Programa de Aceleracao do Crescimento (PAC) foi o marco mais recente que
impulsionou o setor de saneamento, mais precisamente com alocagdes entre 2008 e
2012. A partir de 2013, outras fontes, sustentadas pelas tarifas pagas pelos usudrios, pas-
saram a responder pela maior parte do investimento, tanto para a expansao quanto para
a operacao dos sistemas de dgua e esgotamento sanitario (Brasil, 2019; Santos, Gdes e
Siefert, 2023; Santos, Kuwajima e Santana, 2020; Silveira Sobrinho e Pompermayer, 2023).

Brasil (2019), Santos, Kuwajima e Santana (2020) e Kuwajima et al. (2020) eviden-
ciam lacunas de alocagao para a expansao dos servigos quando o foco é a universa-
lizagdo do atendimento de agua e esgotamento sanitario. Entre os motivos dessas
lacunas, do lado dos tomadores, o debate ressalta a baixa capacidade técnica, financeira
e de gestdao municipal, levando a auséncia de bons projetos e dificultando o acesso ao
orgcamento publico federal (recursos ndo onerosos) e a empréstimos onerosos.

Além disso, escolhas politicas controversas, tomadas pelos governos federal, esta-
duais e até mesmo municipais, tém gerado um conjunto de regras que nao tém foco na
universalizagao, no atendimento as pessoas. Com isso, os investimentos se concentram
em regides, estados, cidades ou bairros com os melhores indicadores. Ou seja, h3, pelo
lado da oferta de recursos, tanto restricdes orcamentarias quanto exigéncias/garantias
ndo alcancaveis pelos municipios (Kuwajima et al., 2020; Santos, Gées e Siefert, 2023;
Silva, Feitosa e Soares, 2022).

A Lein®14.026/2020 — que alterou o marco legal do setor, a Lei n®11.445/2007 —, por
um lado, piora tal situagao pelo foco no mercado urbano lucrativo de dgua e na reparticao
desse mercado entre empresas publicas e privadas. Uma hipdtese muito difundida no
debate académico sobre essa atualizagao legal é a de que ela dificulta subsidios entre
municipios e entre usuarios, além de restringir o acesso a recursos publicos para grande
parte dos municipios mais pobres e com servigos precarios.

Por outro lado, o aumento da participagéo privada no setor (Abcon/Sinduscon,
2021; 2022) traz dois aspectos a destacar. Primeiro, 0 aumento do ingresso de grupos
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econOmicos estrangeiros, inclusive associados a grupos empresariais locais (Britto
e Rezende, 2017; Silva, Feitosa e Soares, 2022; Werner e Hirt, 2021), o que ampliou o
volume de recursos no setor, com foco nas privatizagdes. Segundo, a ampliagao do
debate sobre as fontes e as formas de indugao/promoc¢ao do saneamento no Brasil
(Santos, Goes e Siefert, 2023; Silva, Feitosa e Soares, 2022) e sobre as prioridades de
alocacao dos recursos publicos no setor (Capobianco et al., 2023; Kuwajima et al., 2020;
Pompermayer e Silveira Sobrinho, 2023), com a preocupacéo de alcancar a populacdo
de baixa renda nao atendida nas cidades e no meio rural.

Além das barreiras aos municipios que nao aderissem a agrupamentos/regionali-
zagao impostos pela Lei n® 14.026/2020, ja existiam dificuldades na tomada de crédito
das fontes operadas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES), principalmente por meio do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT); pela Caixa
Econdmica Federal (Fundo de Garantia do Tempo de Servigo — FGTS/Caixa); e por outros
bancos (bancos nacionais, Banco Mundial, Banco Interamericano de Desenvolvimento).
Mudangas em curso, a exemplo de decretos do Executivo federal, interromperam par-
cialmente o modelo da Lei n® 14.026/2020, porém restam incertezas e lacunas que
afetam os investimentos no setor (Santos, Gées e Siefert, 2023).

Nesse contexto, as prestadoras de servigos, que ha décadas tém sido o elo entre
0 municipio e as fontes de investimento no saneamento para a obtencao de recursos,
passam a desempenhar papel ainda mais importante nesse processo. Isso porque,
arcadas pelas tarifas, fontes de financiamento de maior porte na atualidade sao centra-
das em movimentos de mercado (empréstimos, abertura de capital, emissao de titulos
como debéntures), com destaque para a Lei n° 12.431/2011, que instituiu o sistema
de debéntures incentivadas para operagdes de infraestrutura, inclusive saneamento
(Souza, 2022; Santos, Goes e Siefert, 2023; Mendes e Santos, 2023).

O sistema de financiamento por meio de debéntures incentivadas pressupoe a
isencdo total do Imposto de Renda (IR) de pessoa fisica que adquire os titulos e a isen-
¢ao parcial dos impostos a pessoas juridicas, como estabelece a Lei n©12.431/2011.
Portanto, para todos os setores beneficiados, trata-se de isengao tributaria justificada
pela natureza ndo puramente econémica dos servicos prestados a populacao (Pereira
e Miterhof, 2019).

Contudo, ndo estd clara a eficiéncia fiscal dos subsidios (tratamento tributario)
diferenciados as debéntures incentivadas como um todo, conforme a referida lei, uma
vez que 40% dos custos fiscais arcados pela Unido nao levaram a esperada redugao
do custo de captacdo das debéntures (Pereira e Miterhof, 2019).
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A emissao das debéntures incentivadas do setor de saneamento € supervisionada pela
Secretaria Nacional de Saneamento Ambiental do Ministério das Cidades (SNSA/MCID), o
que permite investimentos de expansao e operacao.’ O numero de operagdes se acelerou
a partir de 2017, no contexto da queda dos investimentos via OGU e das mudancas na
legislagdo que se iniciaram com as medidas provisérias n° 844/2018 e 868/2018 e que se
concretizaram com a Lei n® 14.026/2020 (Capobianco et al., 2023; Mendes e Santos, 2023).
Conforme Mendes e Santos (2023) e Capobianco et al. (2023), as debéntures se apresentam
como a principal fonte de financiamento do saneamento nos ultimos cinco anos, de modo
que é importante estudar esse tema.

Nesse cenario, este texto para discussdo tem dois objetivos: i) apresentar um
breve panorama do financiamento dos servigos publicos de saneamento basico no
Brasil, com foco no advento das debéntures incentivadas; e ii) analisar a trajetéria das
debéntures incentivadas no setor.

O texto esta divido em cinco secdes, além desta introdugao. A segunda segao
demonstra os procedimentos metodoldgicos utilizados. A terceira segao apresenta bre-
ves notas conceituais sobre os titulos debéntures. A quarta secao expde resumo histoérico
de financiamento do saneamento basico no Brasil. A quinta se¢do destaca o panorama
das debéntures incentivadas e o seu peso no investimento total do setor. A sexta segao
enfatiza conclusdes do trabalho, sugestdes e reflexdes a titulo de consideracdes finais.

2 METODOLOGIA

Desde a revisao da bibliografia, o foco do trabalho é o financiamento do abastecimento de
agua e esgotamento sanitario no periodo recente — desde a instituicao da Lein® 11.445/2007,
Lei de Diretrizes Nacionais para o Saneamento Basico (LDNSB), que representa a Politica
Nacional de Saneamento Basico (PNSB). Nesse sentido, faz-se uma breve descrigao da
evolugao das alternativas de captacao de recursos em periodos recentes.

A partir de estatistica descritiva, analisa-se a evolugao das debéntures incentivadas
no saneamento em trés etapas: i) coleta e organizagao de dados e selecao de variaveis
a partir do Boletim de Debéntures Incentivadas, elaborado pela Secretaria de Politica
Econdémica do Ministério da Fazenda (SPE/MF); ii) sistematizacao e tabulagcdo, com
atualizagdo dos valores pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),

1. No grupo de investimentos operagao, ou “Opex”, estao incluidas a construgao de estagdes de tratamento
de agua ou de esgoto; a aquisi¢do e a instalagédo de redes de distribuicdo de agua potavel; e a coleta de
esgotos. No grupo de investimentos de expansao de sistemas, ou “Capex”, incluem-se a manutengao dessas
estacdes de tratamento, das redes e dos equipamentos; e a aquisi¢ao de produtos quimicos para tratamento.
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do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), para 31 de dezembro de 2022;
e iii) andlise descritiva dos resultados obtidos.

Desenvolveu-se também um agrupamento das operagdes, segundo o risco de crédito
elaborado por trés agéncias de risco, com o propdsito de identificar o perfil das empresas
emissoras de titulos do tipo debéntures incentivadas. O risco de crédito, componente de
grande importancia para essa operacao, foi definido a partir do rating associado as debén-
tures e escalonado em sete niveis, que vao desde minimo até altissimo risco, acrescidos
da condic¢ao de inadimpléncia. A escala de risco de crédito se deu por equivaléncia do
rating atribuido pelas trés principais agéncias de avaliagao, conforme quadro 1.

QUADRO 1
Risco de crédito em fungao da escala de rating adotada pelas principais agéncias

Risco de crédito
Aaa AAA  AAA Minimo risco
Aal AA+  AA+
Aa2 AA AA Baixissimo risco
Aa3 AA- AA-

Grau de Al A+ A+

investimento A2 A A Baixo risco
A3 A- A-
Baa1l BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Risco moderado
Baa3 BBB- BBB-
Ba1 BB+ BB+
Ba2 BB BB Risco substancial
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B B Alto risco
B3 B- B-

Ssralejcfluela ., Caal ccc ccc+

P ’ Caa2 CcCC cCC Altissimo risco

Caa3 CCC ccc-
Ca CCC cCcC
- DDD D
- DD D Em inadimpléncia
- D D

Fonte: Moody'’s (disponivel em: https://www.moodys.com/sites/products/productattachments/
ap075378_1_1408_ki.pdf; acesso em: 12 jul. 2023); Fitch (disponivel em: https:/www.fit-
chratings.com/research/fund-asset-managers/rating-definitions-24-04-2023; acesso em: 12
jul. 2023); e Standard & Poor’s (disponivel em: https://www.spglobal.com/ratings/pt/about/
understanding-ratings; acesso em: 12 jul. 2023).

Elaboragao dos autores.
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Por fim, fez-se uma avaliagao da relagao entre a classificagao de risco das debén-
tures e o seu prazo através da correlagdo ndo paramétrica de Spearman ao nivel de
confianca de 5%.

3 NOTAS CONCEITUAIS SOBRE DEBENTURES

Uma definicao corrente é a de que as debéntures sao “titulos de divida expedidos por
empresas com a finalidade de captar recursos no mercado de capitais” (Santos, 1995,
p. 242). Existem no Brasil desde a década de 1980 e atualmente sdo chamadas de
“debéntures convencionais”.?2 Em outras palavras, sao empréstimos por meio de obri-
gacoes, em geral de médio ou longo prazo, contraidos para o custeio de projetos como
alternativa as fontes tradicionais de financiamento.

Com a promulgacao da Lei n® 12.431/2011, foram criadas as debéntures incenti-
vadas, também conhecidas como debéntures para infraestruturas, devido a natureza
especifica dos empreendimentos para os quais as emissdes sao autorizadas: obras
de infraestrutura,® sobretudo em setores de energia/iluminacao, transporte/mobilidade
urbana e saneamento basico. A designacao “debéntures incentivadas” foi ajustada
pela Lei n°© 14.801/2024,* a qual cria um novo grupo de titulos, o das “debéntures de
infraestrutura.

As debéntures incentivadas sdo variages das convencionais, conforme estabelece
aLein®12.431/2011. Entre os diferenciais, estdo: i) possuir aliquotas de IR reduzidas, de
0 a 15%; e ii) ter beneficios fiscais distintos para pessoas fisicas, juridicas e residentes
no pais e no exterior (Braganga, Pessoa e Souza, 2015). Devem também ter distribuicéo
publica e remuneracao pré-fixada — taxa referencial (TR) mais um indice de correcao

2. Nota dos autores: definigdo de debéntures dada pelo Decreto no 8.821/1882, que regulamentou a
Lei n° 3.150/1882, a qual disciplinou, pela primeira vez no Brasil, o estabelecimento de companhias e
sociedades anénimas, bem como inaugurou o termo debénture no pais, segundo Santos (1995).

3. O Decreto n° 8.874/2016 determina que os projetos de investimento devem visar a implantacéo, a
ampliagao, a manutencéo, a recuperacgao, a adequagao ou a modernizagdo de empreendimentos em
infraestrutura dos seguintes setores: logistica e transporte, mobilidade urbana, energia, telecomunica-
¢Oes, radiodifusdo, saneamento basico e irrigagdo. Entretanto, em sua redagéo (art. 2, § 1°), a expresséo
“entre outros” abre outras possibilidades.

4. A Lein214.801/2024 altera normas relativas aos fundos de investimento em participagcdes em infraes-
trutura (FIP-IE); aos fundos de investimento em participagdo na produgdo econdmica intensiva em
pesquisa, desenvolvimento e inovagao (FIP-PD&I); e aos fundos incentivados de investimento em infraes-
trutura (Fl-Infra). Ademais, dispde sobre a emissao de debéntures de infraestrutura por sociedades de
propdsito especifico, concessionarias, permissiondrias, autoritdrias ou arrendatarias constituidas sob
a forma de sociedade por agoes.
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monetaria, geralmente o IPCA —, bem como precisam ser emitidas por empresas com
a formacao de sociedade de propdsito especifico (SPE).

Enquanto as debéntures incentivadas proporcionam beneficios ao investidor, prin-
cipalmente na forma de isen¢ao de IR sobre os ganhos para individuos e a redugao das
aliquotas fiscais para empresas, as debéntures de infraestrutura conferem beneficio
ao emissor da divida. Entre as mudancas, esta a reducao de 30% nos juros pagos aos
detentores dos titulos, que sao deduzidos da base de calculo para o IR e da Contribui¢ao
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

A ampliagdo desse mercado, somada a atencao dos legisladores, pode alterar
arranjos operacionais e aliangas como as que os investidores (inclusive o BNDES) sus-
tentam ou das quais participam atualmente. Por exemplo, com a Lei n® 14.801/2024,
as debéntures ndao podem ser compradas por pessoas ligadas ao emissor, como con-
troladores ou acionistas com mais de 10% das a¢des com direito a voto; administrado-
res e conjuges; e parentes de até segundo grau. Por sua vez, as empresas coligadas,
controladas ou controladoras nao podem comprar as debéntures. Para os fundos, a
restricao proposta alcancga aqueles cotistas com mais de 10% das cotas sob controle
de alguma das empresas ou das pessoas fisicas proibidas de comprar os titulos.

Portanto, tanto o cenario instituido quanto o proposto no Congresso Nacional
mostram um lado do mercado financeiro em que o saneamento é imerso, levando os
usuarios, por meio das tarifas, a terem de remunerar a todos os agentes. Por isso, 0
acesso do setor privado a subsidios tem sido facilitado desde 2013 (Santos, Goes e
Siefert, 2023) para viabilizar maiores investimentos arcados pelas tarifas, sejam de
empresas publicas, sejam de empresas privadas.

Tais movimentos de mercado tendem a: i) eliminar prestadores menores que nao se
adequem as regras/capacidades de investimentos elaboradas apds a Lei n°14.026/2020;
ii) redesenhar os titulares de prestagao de servigos de dgua e esgotamento; iii) demandar
formas distintas de subsidios do Estado, saindo um pouco do OGU para a renuncia fiscal;
iv) modificar as contratacdes e os valores de salarios pagos aos trabalhadores do setor,
com concentragdo da renda no nucleo dirigente; v) melhorar a regulagéo, a qualidade
dos servigos e até os precos nos locais onde nao ha a devida atencao a esses aspectos;
vi) encarecer os servicos onde as condi¢gdes exigem mais recursos das tarifas, havendo
outorgas e falta de suporte estatal; e vii) reduzir a interferéncia de dirigentes politicos
no controle de precos e regras tarifarias.

Santos, Gées e Siefert (2023) indicam que parte dessas dificuldades, desses desa-
flos e dessas perspectivas ja existiam antes da opgao pelo apoio ao maior ingresso de
empresas privadas no setor. Segundo os autores, isso tem se evidenciado por meio
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da financeirizagao dessa area, em que se incluem a ascensao das debéntures e outras
formas de apoio do Estado as parcerias pubico-privadas, as privatizagdes e a forma-
cao de SPE. Assim, é importante observar o momento e as circunstancias em que as
debéntures séo criadas e crescem, o que € temas das se¢des seguintes.

4 0 FINANCIAMENTO DO SANEAMENTO BASICO NO BRASIL

Durante a década de 1960, o Brasil enfrentava uma iminente crise sanitaria (Ferreira,
1965), visto que menos de 40% da populagdo tinha acesso ao servigo de abasteci-
mento de agua potavel e que menos de 20% das pessoas eram atendidas por sistemas
de esgotamento sanitario. Na década seguinte, a estruturagdo do setor passou a ser
matéria de maior interesse publico, com avangos significativos a partir da instituicao
do Plano Nacional de Saneamento (Planasa).

Durante a vigéncia do Planasa, importantes medidas de gestao e estruturacao do
setor foram inauguradas, a exemplo do Sistema Financeiro do Saneamento, em 1968,
e a autorizagao para aplicar recursos do FGTS nos projetos de infraestrutura, em 1969
(Pires, 1977; Sanchez, 2001). O Banco Nacional da Habitagdo (BNH) era o principal
operador financeiro do Planasa e responsavel pela aplicagao dos recursos do FGTS
e de fundos préprios para empréstimos em sistemas de dgua e esgoto (Pires, 1977;
Sanchez, 2001). Além da forte intervencdo da Unido, o Planasa concentrou acdes nas
companhias estaduais de saneamento bdsico (Cesbs), e muitas delas nasceram na
vigéncia do plano (Albuquerque, 2011).

Com o Planasa, a cobertura de abastecimento de agua nas grandes cidades se
expandiu significativamente entre 1970 e 1980, alcancando cerca de 80% da populacao
a época. No entanto, o servigo de esgotamento sanitario ndo foi expandido em ritmo
semelhante (Azevedo Netto, 1989). Além disso, a crise inflaciondria dos anos 1980 (Gre-
maud, Vasconcellos e Toneto Junior, 2017), aliada ao endividamento externo, culminou
na extingao do BNH, em 1986, e na dispersao de suas atribui¢cdes para diferentes érgaos.
A Caixa assumiu a gestao do FGTS, e o governo federal voltou a assumir o investimento
em acoes de saneamento por meio do OGU e dos orgamentos dos estados (Britto et al.,
2014). Em 1991, o Planasa foi oficialmente extinto, dando inicio a um periodo de baixa
alocagao de recursos no saneamento.

Em quase vinte anos desde o fim dos recursos do Planasa até a elaboracao da Lei
n®11.445/2007, o saneamento basico no Brasil foi marcado pela auséncia de recursos
e de um marco legal consistente, além do enfraquecimento do planejamento do setor, o
que levou a imprevisibilidade na alocagao financeira (Sousa e Costa, 2016). Com isso,
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os titulares dos servigos passaram a ter dificuldades no autossustento das infraestru-
turas e na expansao dos sistemas (Santos, Kuwajima e Santana, 2020).

O marco legal de 2007, por meio de suas diretrizes e do seu principal instrumento,
o Plano Nacional de Saneamento Basico (Plansab), retoma a importancia da Unido nos
investimentos para os agentes publicos (companhias estaduais) como prioridade (Britto
etal., 2014). Pimentel et al. (2017), Brasil (2019) e Santos, Kuwajima e Santana (2020)
destacam a disponibilidade de recursos concentrada pelo PAC, que alcangou cerca de
RS 85 bilhdes para o saneamento basico em dez anos do OGU, além de valores dessa
ordem viabilizados por empréstimos controlados pelo governo federal.

Os recursos oriundos dos tributos para financiamento dos componentes do
saneamento basico (Kuwajima et al., 2020) se efetivaram por meio de: i) repasses ndo
onerosos do governo federal e dos estados para municipios; ii) fundos financiadores,
sobretudo o FGTS, operado pela Caixa, e o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), ope-
rado pelo BNDES; e iii) financiamentos internacionais obtidos, por exemplo, do Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) e do Banco Mundial (Pimentel et al., 2017).

Em 2014 a economia brasileira se enfraqueceu (Barbosa Filho, 2017), e como conse-
quéncia os investimentos em infraestrutura foram reduzidos significativamente, ficando,
entre 2018 e 2019, 25% abaixo do que foi registrado entre 2009 e 2014 (Gallo, 2021).
Os impactos ecoaram no setor de saneamento basico, cujos investimentos em agua e
esgotamento sanitdrio sofreram progressiva reducao, e afetaram, principalmente, os
municipios mais pobres e endividados (Kuwajima et al., 2020).

A titulo de ilustracao dessa realidade recente, o grafico 1 apresenta o total do
investimento desembolsado para agua e esgoto entre 2010 e 2021, em operagdes con-
tratadas com a Unido (MCID e Ministério do Desenvolvimento Regional — MDR), e os
investimentos onerosos controlados pelo governo federal. Outros investimentos foram
contratados com estados, municipios e instituicdes bancarias, embora ndo constem
do grafico 1.
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GRAFICO 1

Recursos do OGU e empréstimos controlados pela Uniao para agua e esgoto -
valores deflacionados’ (2010-2021)
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Fonte: MDR (Plansab 2022 - ndo publicados).?
Elaboragao dos autores.
Notas: ' Valores atualizados pelo indice Geral de Pregos Disponibilidade Interna (IGP-DI), da Fun-
dacao Getulio Vargas (FGV), para 31 de dezembro de 2021.
2 Dados gentilmente fornecidos ao Ipea pela equipe do Plansab/Secretaria Nacional de
Saneamento Ambiental do Ministério do Desenvolvimento Regional em 2022 (atualmente
SNSA/MCID).

Os dois picos de desembolso, em ambas as modalidades, correspondem ao periodo
de consolidagdo das duas aplicagdes do PAC (OGU) - a primeira de 2007 a 2010 e
a segunda de 2011 a 2014. Em seguida, houve uma reducgao progressiva nos investi-
mentos causada pelas dificuldades econdmicas ente 2014 e 2017 e pelas opgdes do
governo federal e do Congresso Nacional ao modificarem a legislagao de forma que
trouxe incertezas e inseguranga em relagao ao investimento por parte das empresas/
companhias que tinham contratos de programa, uma vez que eles foram considerados
precarios/irregulares pela Lei n° 14.026/2020.

4.1 O que orienta os movimentos dos atores na captagao dos
investimentos?

A tese da busca por sustentabilidade financeira diante do cenario de enfraquecimento
dos cofres publicos, da dependéncia de financiamento dos bancos publicos (BNDES e
Caixa, em destaque) e das empresas publicas tem fomentado pelo menos dois movi-
mentos. O primeiro é o de ampliacdo das modalidades de financiamento, principalmente
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por meio de ativos alternativos aos modelos tradicionais de divida. O segundo € o cres-
cimento da captacao de recursos do saneamento para os cofres publicos mediante
arranjos estruturados pelo BNDES e acordados entre governos estaduais, prefeituras
e parceiros privados, de modo a criar certa “competicao” pela concessao de servigos/
outorgas. Os trabalhos de Estevam (2023) e de Silveira Sobrinho e Pompermayer (2023)
ilustram esse ultimo movimento.

Os dois movimentos podem ser classificados como fontes secundarias de recursos,
uma vez que as primdrias continuam sendo i) os fundos constituidos pelo recolhimento de
tributos; e i) a cobranga da tarifa dos usuarios. Ambas tém maior acesso ao setor privado
(Santos, Gées e Siefert, 2023), seguindo o modelo que esta na base da Lei n° 14.026/2020,
cujo foco explicito pelos parlamentares, pelo governo a época e por parte da academia
foi a “inducao regulatéria a competicao”, como conceituam Guerra e Véras (2021, p. 205).

Por sua vez, as companhias estaduais se movimentam (a critério de cada governo
estadual e de seu nucleo politico) no sentido de manter sua fatia de mercado (Santos,
Kuwajima e Santana; 2020; Pollini, Clauzet e Barbosa, 2023). O foco tem sido a manu-
tencdo dos subsidios cruzados (entre municipios e usudrios), o controle de ativos e os
municipios com concessao/contratos de programa, atendendo também aos arranjos
previstos na lei. Persiste a necessidade inadiavel de intensificar os esforgos rumo a
universalizacao dos servicos e atualizar a estrutura de captagao de recursos.

De fato, tanto a Lei n® 11.445/2007 quanto a Lei n® 14.026/2020 apontam para
fontes sustentadas pela tarifa nos casos de sistemas consolidados, de servigos sob
concessao — exceto no meio rural, cujas populagdes mais necessitam de saneamento.
Portanto, mesmo que a modalidade de captacao seja distinta, podendo ter origem em
recurso publico (OGU, FAT, FGTS etc.) ou privado (fundos das empresas, empréstimos
em bancos privados, emissao de titulos como debéntures, venda de ativos), independen-
temente se o prestador é publico ou privado, sdo ambos sustentados pelos impostos
e/ou pelas tarifas, ou seja, pelos usuarios, pela populagao.

Pompermayer e Silveira Sobrinho (2023) fazem um exercicio do montante de
recursos necessarios apos o enquadramento dos 5.570 municipios, de acordo com a
capacidade financeira, conforme prevé a Lei n® 14.026/2020. Apontam a necessidade
de mais de RS 518 bilhdes para a universalizacao, tendo utilizado os dados do Plan-
sab de cobertura e valores estimados para agua e esgotamento. Silveira Sobrinho e
Pompermayer (2023), complementando o trabalho, indicam também a necessidade de
a Uniao, poder publico, continuar a socorrer os municipios com dificuldade de finan-
ciamento ou com possibilidade de ter o custo dos servigos em valores superiores aos
preconizados por agéncias das Nac¢odes Unidas.
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Assim, como discutido em Santos, Kuwajima e Santana (2020), além das distintas
possibilidades ja experimentadas de financiamento do saneamento no Brasil, importa
aprimorar a gestao, a producao e a difusao de informacgdes. No plano operacional, cabe
avangar na eficiéncia alocativa dos recursos, na redugao de perdas, na garantia da
qualidade da agua e na universalizagdo. Do lado socioambiental, importa combater a
precarizacao da mao de obra, proteger os corpos receptores de esgotos, que devem ser
tratados e monitorados por entidade publica, e promover governanga do saneamento
integrada as politicas de moradia, urbanas e ambientais.

4.2 Abertura de capital, privatizagoes e concessoes recentes

Antes de avancar na discussao sobre as concessdes e as debéntures, cabe esclarecer
dois pontos importantes, ja que os titulos podem ser emitidos por quaisquer empresas/
companhias constituidas com sociedade por acées (abertas ou fechadas): o primeiro diz
respeito a diferenga entre concessao e privatizacao, e o segundo se refere ao momento
de definicao da possibilidade de privatizagdes no setor.

A concessdo de servigo publico, segundo a Lei n° 8.987/1995 (Lei de Licitagdes e
Contratos Administrativos), é a delegacao de sua prestacgéo feita pelo poder concedente,
mediante licitag@o, na modalidade concorréncia ou dialogo competitivo, a pessoa juri-
dica ou a consorcio de empresas que demonstrem capacidade para desempenho por
sua conta e risco e por prazo determinado.® Em outras palavras, a concessao é uma
transferéncia da prestagao de servico dada pelo poder publico detentor do dominio,
que € o municipio — a Lei n® 14.026/2020 amplia essa dominialidade para consoércios,
blocos ou outros arranjos associativos de municipios na prestacgao regional de qualquer
dos quatro componentes.

A definicdo formal de privatizagao, por seu turno, de acordo com a Lei n©9.491/1997,
trata-se da transferéncia, para a iniciativa privada, da execucao de servigos publicos
explorados pelo Estado, diretamente ou através de entidades controladas, bem como
daqueles de sua responsabilidade. Envolve a venda das empresas publicas® ou de parte
de seus ativos. Isso significa alienar a prestagao do servico a iniciativa privada.

Ademais, as alteragdes no marco legal do saneamento basico, pela Lei n® 14.026/2020,
trouxeram garantias aos investimentos e condi¢ées de lucratividade para a atragao de

5. Redacgéao atualizada pela Lei n® 14.133/2021.

6. Os municipios e o Distrito Federal, no caso de interesse local, e 0 estado, em conjunto com os muni-
cipios, compartilham efetivamente instalagées operacionais integrantes de regides metropolitanas,
aglomeragdes urbanas e microrregides. Exige-se lei complementar estadual no caso de interesse comum.
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investidores por meio de alienagdes e regulagao alinhada a essas garantias. Anterior-
mente, tendo-se como base a Lei n° 11.445/2007, ja havia a possibilidade de abertura
de capital, como de fato o fizeram a Companhia Mineira de Saneamento (Copasa), a
Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo (Sabesp) e a Companhia de
Saneamento do Estado do Parana (Sanepar).

Durante o processo de aprovagao da Lei n® 14.026/2020, entre 2020 e 2021, gran-
des concessodes dos servigos de abastecimento de agua e esgotamento sanitario’ em
leildes renderam mais RS 67,94 bilhdes aos cofres dos estados — principalmente — e
das prefeituras (Estevam, 2023), a titulo de outorgas, com a privatizagédo de parte dos
ativos da Companhia Estadual de Aguas e Esgotos do Rio de Janeiro (Cedae). Ao mesmo
tempo, as companhias estaduais tém encontrado caminhos para tomar empréstimos
no mercado, além de ja firmar parcerias publico-privadas e terceirizagdes antes mesmo
das mudangas no marco legal (Mendes e Santos, 2023; Espirito Santo, 2023).

Santos, Goes e Siefert (2023) demonstram que a literatura concebe papel central
dos agentes financeiros, com destaque para os bancos estatais de desenvolvimento,
no processo de desestatiza¢des ou privatizacdes do saneamento. No Brasil, os dois
principais agentes de estruturagao e operadores financeiros de projetos de concessao
sdo o BNDES, condutor de processos de concessdes e de privatizagdes, e a Caixa,
administradora do Fundo de Apoio a Estruturacao e ao Desenvolvimento de Projetos
de Concessao e Parcerias Publico-Privadas da Uniao, dos Estados, do Distrito Federal e
dos Municipios (FEP-Caixa) (Brasil, 2022). A tabela 1 retine o capital mobilizado (inves-
timento estimado e outorgas) nos leildes das concessdes de servicos de saneamento
modeladas pelo BNDES.®

7. Os autores destacam aqui as concessdes dos servigos de dgua e esgoto de Alagoas (blocos A, B e
C), do Amap4 e do Rio de Janeiro (blocos 1,2, 3 e 4).

8. Recentemente, o BNDES passou também a ser parte dos negdcios do setor, na condi¢édo de acionista,
embora ndo conste ainda na tabela 1. Em 2021 e 2022, seguindo a trajetéria do Banco Mundial, o BNDES
tornou-se acionista minoritario da Igua Saneamento. Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/
portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-bndes/renda-variavel/desembolsos-do-sistema-
-bndes-via-renda-variavel. Acesso em: 15 out. 2023.
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TABELA 1

Total de investimentos e outorgas dos leiloes de saneamento basico

administrados pelo BNDES

Projeto MOd?IQ € Investmjerlto Vencedor Data do leilao
negocios (RS 1 milh&o)

Concessao da
distribuicdo de

BRK Ambiental

Alagoas - Bloco A squa e trata- 4.577 Participacdes S.A. 30/9/2020
mento de esgoto
Concessao da
_ distribuigdo de Allonda Ambiental
Alagoas - Bloco B sgua e trata- 4115 Participacdes S.A. 13/12/2021
mento de esgoto
Concessao da Consorcio Mundau
B distribuigdo de (CYMI Construgées
Alagoas - Bloco C squa e trata- 3.330 e Participacdes S.A. 13/12/2021
mento de esgoto & AVIVA)
Concessao plena Consorcio Marco
Amapa de agua e trata- 4.030 Zero (Equatorial & 2/9/2021
mento de esgoto SAM Ambiental)
Concessao da
Rio de Janeiro - distribuicao de Saneamento
X 6.901 Ambiental Aguas do  29/12/2021
Bloco 3 agua e trata- .
Brasil S.A.
mento de esgoto
= Aegea Saneamento
Concesséo da T
Rio de Janeiro - distribuicao de e Participagoes SA
. 44.989 (blocos 1 e 4), Igua 30/4/2021
Bloco1,2e4 agua e trata-
mento de esgoto Saneamento S.A.
(bloco 2)
Parceria publi- Consorcio Aegea
Cariacica/Espirito co-privada de 1.590 (Aegeg SaneNamento 20/10/2020
Santo esa0to e Participacgdes S.A.
9 & Santese)
Total 69.532

Fonte: BNDES. Disponivel em: https://hubdeprojetos.bndes.gov.br/pt/projetos/nossos-projetos?setor=
abastecimento&setor=saneamento&status=contrato. Acesso em: 4 out. 2023.
Elaboragao dos autores.

Embora os projetos apoiados pelo FEP-Caixa tenham carteira bem menor quando com-
parados aos do BNDES, por sua natureza, tém uma caracteristica singular, pois abrangem
um componente dos servigos de saneamento que geralmente fica de fora das grandes
modelagens: os residuos sélidos urbanos (RSUs). A tabela 2 retine o capital mobilizado e
estimado nas concessoes de servigcos de saneamento modeladas pelo FEP-Caixa.
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TABELA 2
Investimentos realizados e previstos em projetos de concessao administrados
pelo FEP-Caixa

Investimento
Modelo de negdcios (R$ 1 milho) Data do leilao

S&o Siméo (GO) Concessdo de RSUs, Leildo realizado
agua e esgoto

Crato (CE) Concess&o de esgoto 248 Leildo realizado
Consorcio Convale (MG) Concess&o de RSUs 163 Leildo realizado
L ~ Leildao previsto
Consércio Comares (CE) Concesséo de RSUs 151 (ago./2022)
~ Leildo previsto
Bauru (SP) Concessao de RSUs 140 (ago./2022)
. ~ Leildao previsto
Teresina (Pl) Concessédo de RSUs 220 (jun./2022)
~ Leildo previsto
Volta Redonda (RJ) Concessao de esgoto 320 (set./2022)
~ = Leildao previsto
S&o Gongalo do Amarante (RN)  Concessédo de esgoto 120 (dez./2022)
. ~ Leildo previsto
Consércio Cias (MG) Concessédo de RSUs 205 (dez./2023)
L . ~ Leildao previsto
Consorcio Mogiana (SP) Concessédo de RSUs 393 (dez./2023)
- . ~ Leildo previsto
Consorcio Oeste Paulista (SP) Concesséo de RSUs 124 (dez./2023)
o . . Leildo previsto
Consércio Cemmil (SP) Concesséao de RSUs 114 (jun./2024)
L ~ Leildo previsto
Consércio Cl Centro (RS) Concesséo de RSUs 173 (jun./2024)
Total 2.420

Fonte: FEP-Caixa. Disponivel em: https://fundosdegoverno.caixa.gov.br/consultar-fundos. Acesso
em: 27 set. 2023.
Elaboracao dos autores.

Diante do cenario de restricbes do orgcamento publico, sobretudo de recursos nao
onerosos, para o flnanciamento de obras de saneamento, é esperado que muitos muni-
cipios do pais caminhem rumo a concessao dos servigos por meio de processos lici-
tatoérios. Em tese, se forem garantidos processos justos a todos, do ponto de vista da
eficiéncia para o objeto licitado, ndo havera contradi¢cdo. O pais pode sair perdendo,
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contudo, caso se separe o campo da cidade nas obriga¢des dos contratados e nos
subsidios entre usuarios, municipios e setores consumidores. Entretanto, possiveis
mudancgas na dinamica de viabilizagao de concessoes, financiamentos e prestacao
dos servigos de saneamento basico sdo pontos que carecem de tempo e dados con-
sistentes para serem avaliados.

Até meados de 2023, passados alguns dos prazos de enquadramento de parame-
tros impostos pela Lei n® 14.026/2020, observa-se, na pratica, que a conjuntura do setor
produziu pelo menos quatro movimentos em destaque: i) aceleracdo de processos ou
projetos de privatizagdo e parcerias publico-privadas; ii) aumento de operagdes com
elevados valores de outorga® pela concesséo dos servigos (tabela 2); iii) ampliagao
e variagao na demanda por modalidades complementares de recursos ao OGU e ao
financiamento oneroso; e iv) confirmacgéo da insuficiéncia de prazos determinados
pela lei para emitir normas complementares e alavancar agées como foco na univer-
salizacdo. Persistem a baixa capacidade municipal (corpo técnico, base financeira e
institucional) e a falta de acordo entre as representacdes de municipios, prestadores
de servigos, governos e bancos.

Tomando-se o exemplo do Rio de Janeiro, o BNDES pode conceder empréstimos
de até 55% do valor dos investimentos em obras de infraestrutura dos blocos licitados
conforme o edital da concorréncia (BNDES, 2020). Aumenta, dessa forma, a demanda
por fontes antigas de financiamento do saneamento (BNDES, FGTS, OGU) por agentes
publicos e, apds as mudancgas na lei, mais fortemente também por agentes privados,
no que tange as isencdes fiscais das debéntures incentivadas.

Assim, diante do cenario de financeirizagdo do setor, a emissao de debéntures tem
se consolidado nos ultimos anos como alternativa a captagao de recursos. Conforme
mencionam Braganca, Pessoa e Souza (2015), o mercado de debéntures cresceu 400%
no Brasil entre 2000 e 2013, considerando-se todos os setores que podem emitir esses
titulos, e teve grande destaque em comparagao a outros ativos do mercado de capitais.
A secdo seguinte destaca a trajetéria das debéntures com foco naquelas do setor de
saneamento, conforme o objetivo do trabalho.

9. As outorgas das concessdes de saneamento modeladas pelo BNDES, como é o caso das concessodes
dos servigos no Rio de Janeiro e no Amap3, distinguem-se em fixas e varidveis. Em suma, sdo pagamen-
tos realizados ao estado (nos casos de privatizagdo de companhias estaduais), aos consércios, aos
blocos ou ao grupo de municipios. Esses pagamentos sao feitos pelo vencedor do certame, que obtém
a concessao como condigdo para a exploragdo dos servigos.
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5 TRAJETORIA DAS DEBENTURES INCENTIVADAS

As debéntures no Brasil ndo sdo uma novidade. Santos (1995) menciona que, no inicio
da década de 1990, as emissdes desses titulos de crédito aumentaram significativa-
mente. Eles se estabeleceram como principal op¢ao de financiamento de longo prazo
em relagcéo as convencionais contrata¢cdes do BNDES. Entretanto, em toda a década de
1980, foram emitidas apenas 85 debéntures. Na década seguinte, o total de emissoes
foi de 1.062, superando em doze vezes a quantidade emitida no periodo anterior. O
crescimento das emissdes desacelerou nos anos 2000, com média de 55 titulos emi-
tidos por ano até 2009, de acordo com os dados do Sistema Nacional de Debéntures.
Com a Lei n®12.431/2011, que criou as debéntures incentivadas, o mercado desses
titulos voltou a se expandir.

O Sistema Nacional de Debéntures mostra também que, desde 2012, ano da pri-
meira emissao, até 2022, foram emitidas 627 debéntures incentivadas em todos os
setores elegiveis. Em termos de volume, esses titulos representam 15,94% das emis-
sbes totais de papéis para o periodo de 2012 a 2022. A taxa de crescimento dessas
emissoes foi de 24,01%, enquanto a das debentures convencionais foi de 3,01%. O
grafico 2 apresenta as emissdes de debéntures convencionais e incentivadas desde
1980 até 2022.

GRAFICO 2
Debéntures convencionais e incentivadas emitidas desde 1980 até 2022
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures. Disponivel em: https://www.debentures.com.br/explo-
reosnd/exploreosnd.asp. Acesso em: 8 maio 2023.
Elaboragao dos autores.
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O setor de energia lidera a emissao de debéntures incentivadas no pais. O ambiente
regulatério mais consolidado, quando comparado a outros setores de infraestrutura do
pais, e o seu alto nivel de privatizacao permitiram que, desde o inicio da vigéncia da Lei
n°12.431/2011, fossem emitidas debéntures por companhias de energia. Entre 2012 e
2022, essas emissoes cresceram a uma taxa de 28,30%, totalizando 441 papéis emitidos.

Em 2021, a Secretaria de Planejamento e Desenvolvimento Energético, do Minis-
tério de Minas e Energia (SPDE/MME), aprovou 226 projetos de energia elétrica como
prioritarios para a emissao de debéntures incentivadas, superando o niumero de projetos
de anos anteriores (MME..., 2022).

As debéntures do setor energético equivalem a 70,33% do total de titulos, seguidas
pelas de transporte, com 19,46%. Em menor escala, mas mantendo tendéncia de cres-
cimento,’® os setores de transportes, saneamento e telecomunicagées emitiram 176
debéntures incentivadas desde 2012 e arrecadaram um montante de RS 82,48 bilhdes.
O setor de saneamento, até 2022, contava com 35 debéntures (5,58%), das quais 27
foram emitidas a partir de 2020 (grafico 3).

GRAFICO 3
Debéntures incentivadas por setor de infraestrutura
(Em %)
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures. Disponivel em: https://www.debentures.com.br/explo-
reosnd/exploreosnd.asp. Acesso em: 8 maio 2023.
Elaborado pelos autores.

10. Crescimento entre 2015 e 2022: 16,95% no setor de saneamento, 29,68% no de telecomunicagdes
e 8,27% no de transportes.
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Do total de emissdes de debéntures incentivadas, dez (1,59%) ndo fazem parte
dos quatro principais setores de infraestrutura que dominam esse mercado de titulos
incentivados, sendo eles os setores de alimentos e bebidas (3), assisténcia médica (2),
comércio atacadista e varejista (2), construcao civil (1), empreendimentos (1) e servicos
imobilidrios (1). Apesar do aparente distanciamento temdtico e de valores da maioria
desses setores em relagao aos demais, sabe-se que esses titulos se enquadram no
grupo de “outros” servigos previstos no Decreto n© 8.874/2016. De todo modo, passam
por aprovagao do projeto no ministério setorial ou na Secretaria Especial do Programa
de Parcerias de Investimentos (SPPI).

A tabela 3 sintetiza as caracteristicas das debéntures incentivadas e faz um com-
parativo com os titulos das outras trés areas principais de infraestrutura que emitiram
debéntures no periodo de 1980 a 2022. Como se observa, os setores de energia e
transporte se destacam em numero de emissao e valores.

TABELA 3
Caracteristicas das debéntures incentivadas do setor de saneamento basico em
relagao aos demais setores que emitiram os mesmos titulos até 2022

441 122 35 19 10 627

NuUmero de
emissoes

Prazo médio

11,64 10,63 10,60 7,37 11,00 11,25
(anos)

Taxa rr:edla de 6,11 6,33 6,25 6,45 11,95 6,23
juros (%)
Total

_— 152.249,77 60.849,28 14.220,44 7.412,78 16.888,81 251.621,08
(RS 1 milhdo)

Fonte: Sistema Nacional de Debéntures (disponivel em: https://www.debentures.com.br/explo-
reosnd/exploreosnd.asp; acesso em: 8 maio 2023); e Mendes e Santos (2023).

Elaboragao dos autores.

Obs.: Todos os dados anuais atualizados pelo IPCA até 31 de dezembro de 2023.

O prazo médio das debéntures incentivadas cresceu a partir de 2016, mantendo um
comportamento ascendente até 2022 (grafico 4). Cabe lembrar que, em investimentos
de infraestrutura, os prazos esperados de amortizagao sao maiores, o que implica tari-
fas mais equilibradas ao longo do tempo. Nos ultimos anos, o setor de energia mantém
uma diferenca de aproximadamente 1,7 ponto percentual acima dos demais. O setor de
transporte manteve taxa de crescimento de 8,03% entre 2015 e 2022, maior crescimento
no periodo, e registrou aumento de aproximadamente 17,7% de 2021 a 2022.
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GRAFICO 4
Evolugao dos prazos médios anuais das debéntures incentivadas por setor de
infraestrutura (2012-2022)

(Em anos)
18,00

16,00 —

14,00 —

12,00 — ~
_—

10,00 —

8,00 —

6,00 —

4,00 —

2,00 —

0,00 I I I I I I I I I I
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e Energia === Saneamento === Telecomunicagdes Transporte

Fonte: Sistema Nacional de Debéntures. Disponivel em: https://www.debentures.com.br/explo-
reosnd/exploreosnd.asp. Acesso em: 8 maio 2023.
Elaboragao dos autores.

Embora o saneamento se mantenha bem abaixo dos setores de energia e transporte
em termos de numero de emissodes e valores totais, observa-se aumento de participa-
¢ao nesse mercado de capitais. De acordo com o relatério da Associagao Brasileira da
Infraestrutura e Industrias de Base (ABDIB) e da Ernst & Young Brasil (ABDID e EY, 2022),
o setor de saneamento basico se mantém na lideran¢a — na percepgao dos executivos de
infraestrutura — entre os setores de infraestrutura com maior potencial de recebimento
de investimentos nos proximos trés anos. O setor, de acordo com o levantamento, preserva
consolidada lideranca nessa percepgao desde o primeiro semestre de 2021. Segundo os
autores, isso desperta otimismo nas empresas estatais que comprovam a sua capaci-
dade econdémico-financeira de acordo com o Decreto n® 10.710/2021 (ABDID e EY, 2022).

A trajetdria das emissdes aparenta alinhamento com essa percepc¢ao devido a
drastica reducao de recursos publicos, inclusive (Capobianco et al., 2023; Santos e Men-
des, 2023). Em 2015, o total captado pelo saneamento com debéntures incentivadas
representava apenas 3,16% do valor das emissdes daquele ano, enquanto os titulos
de energia e transporte equivaliam a 45,74% e 48,43%, respectivamente. Em 2020, no
entanto, o valor captado pelo setor correspondeu a 11,52% do total arrecado. Ja em
2022, as debéntures do setor superaram os valores totais captados em todos os anos
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anteriores, representando 13,78% de participag@o anual, maior percentual em toda a
série de dados (gréfico 5).

GRAFICO 5
Participacao de cada setor de infraestrutura nos recursos anuais captados
(2012-2022)
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures. Disponivel em: https://www.debentures.com.br/explo-
reosnd/exploreosnd.asp. Acesso em: 8 maio 2023.

Elaboracao dos autores.

5.1 Emissoes de debéntures pelo setor de saneamento

Até 2022 as emissoes de debéntures incentivadas do setor de saneamento se limi-
tavam a vinte empresas, das quais dezoito prestam servigos de agua e esgotamento
sanitario. Se, por um lado, o instrumento é uma realidade na provisao de recursos, por
outro lado, é concentrado a 1,11% dos prestadores do pais' devido as exigéncias para
exigibilidade. A concentragao se situa, além das poucas empresas publicas de capital
aberto, também em poucos grupos econdémicos privados, como ilustra a tabela 4.

11. Percentual em relagdo aos 1.354 prestadores de servigos de abastecimento de agua abrangidos pela
coleta de dados do Sistema Nacional de Informacdes sobre Saneamento - Agua e Esgoto (SNIS-AE) 2020.
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Como se observa na tabela 4, até 2021 as Cesbs predominaram entre as emissoras
de titulos nessa modalidade. Até entao, as emissdes eram lideradas pela Sabesp, com
20,69% das emissoes; seguida pela Sanepar, com 13,79%; e pela Copasa, com 10,34%.
A Sabesp emitiu titulos consecutivamente de 2019 a 2021, sendo superada em 2022,
em nimero de emissdes, pelos grupos Aegea e BRK Ambiental (tabela 4).

Quanto aos valores obtidos das operagdes com as debéntures no saneamento,
observa-se que os cinco titulos emitidos até 2019 totalizavam cerca de RS 1,4 bilhéo,
mudando de patamar a partir de 2020. A partir desse ano, o valor dos recursos captados
(gréfico 6) passou a ser de fato significativo.

GRAFICO 6

Evolugao dos valores captados pelo setor de saneamento pela emissao de
debéntures (2015-2022)"

(Em RS 1 milh&o)
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures. Disponivel em: https://www.debentures.com.br/explo-
reosnd/exploreosnd.asp. Acesso em: 8 maio 2023.

Elaboragao dos autores.

Nota: ' Todos os dados anuais atualizados pelo IPCA até 31 de dezembro de 2022.

Em 2022 as maiores emissdes foram efetivadas por grupos privados, com destaque
para o grupo Aegea Saneamento, cujos ativos AEGPAO, GSTS14 e GSTS24 totalizaram
RS 3,38 bilhdes, e para o grupo BRK Ambiental, cujos ativos BRKU11 e RMSA12 soma-
ram RS 2,04 bilhdes. No conjunto de operagdes, caso todos os recursos captados pelas
debéntures incentivadas no saneamento fossem destinados para investimento (média
verificada de RS 1,7 bilhdo/ano), com destaque para capital expenditure (Capex), equiva-
leriam, aproximadamente, a apenas 7% da estimativa do Plansab para a universalizacao
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dos servigos de agua e esgoto até 2033."2 Por isso, sua natureza é complementar ao
conjunto de fontes de financiamento.

Outras caracteristicas importantes para conhecer o perfil das concessionarias que,
em tese,'® estao se beneficiando com os incentivos do governo: i) a natureza do emissor
das debéntures; ii) as garantias do titulo e a rentabilidade oferecidas; iii) a forma de
resgate; iv) o prazo de resgate; v) a rentabilidade oferecida; e vi) o rating associado aos
riscos (e as garantias). A maior parte dos papéis é distribuida com esforgos restritos
(Instrugdo da Comissédo de Valores Mobilidrios — CVM n° 476/2009), ofertas publicas
submetidas a regras mais simples, porém destinadas, exclusivamente, a investidores
profissionais. A aquisi¢ao é permitida a, no maximo, cinquenta investidores.

As informacgdes do quadro 2 evidenciam, em resumo, que as debéntures de sanea-
mento sdo do tipo simples, ou seja, ndo podem ser convertidas em agdes da companhia
emissora. Em sua maioria, sdo também quirografdrias (ndo concedem protecao especial
ao debenturista) e ndo apresentam a possibilidade de resgaste antecipado por parte
dos investidores, o que é uma contrapartida do comprador ao beneficio da redugao do
imposto sobre os ganhos e, a0 mesmo tempo, traz seguranga para o emissor investir
o valor captado no longo prazo.

QUADRO 2
Caracteristicas dos emissores e das debéntures incentivadas do setor de
saneamento basico

Sociedade andnima aberta 4
Natureza juridica Sociedade an6nima fechada 15

Sociedade de economia mista 16

Quirografaria 27
Garantia

Real 8

Sim 6
Resgate antecipado

Nao 29

(Continua)

12. A universalizagao do acesso aos servigos de agua e esgoto, segundo estimativas do Plansab, depende
de um montante de investimentos de aproximadamente RS 357 bilhdes (Brasil, 2019), cerca de RS 27,6
bilhdes por ano.

13. Como ja comentado anteriormente, Pereira e Miterhof (2019) ressaltam dificuldades em constatar
se ha e em que intensidade hd redugao significativa na captagao de recursos por meio da emisséo de
debéntures incentivadas em relagdo a outras formas de captagao no mercado.
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Instrugdo da CVM

Prazo

Tipo de remuneragao

Rentabilidade

CVM n2 400

CVM ne 476

Até 5 anos

Entre 6 e 10 anos
Entre 11 e 15 anos
Entre 16 e 20 anos
Prazo médio em anos
IPCA

Taxa pré-fixada
Menos de 5,00%
de 5,00% a 7,00%
de 7,00% a 8,50%
Mais de 8,50%

Rentabilidade média = 6,25%

7
28
1
24
7
3
11
34
1
10
20
2
3

Fonte: Sistema Nacional de Debéntures (disponivel: https://www.debentures.com.br/exploreosnd/
exploreosnd.asp; acesso em: 8 maio 2023); e Associagéo Brasileira das Entidades dos Mer-
cados Financeiro e de Capitais — Anbima (disponivel em: https://data.anbima.com.br/deben-
tures; acesso em: 8 maio 2023).

Elaboragao dos autores.

Obs.: Os ativos SNTI13 e SNTI23 da Companhia de Saneamento do Tocantins (Saneatins) ndo
possuem escrituras nos padrdes propostos pela Anbima e ndo apresentam data de inicio do
projeto e data estimada de concluséo.

A média dos prazos observados nas operacdes foi de onze anos. Valores simila-
res sdo encontrados em Braganca, Pessoa e Souza (2015), Almeida e Bazilio (2015) e
Pimentel e Miterhof (2021). Do ponto de vista dos emissores, a expectativa é a de que
as debéntures incentivadas e as de infraestrutura obtenham, progressivamente, prazos
maiores e que se ajustem nao apenas ao tempo de execugao dos projetos, mas tam-
bém que se aproximem do payback dos investimentos e que tenham menor impacto
nas tarifas. De fato, o prazo médio das debéntures tem sido superior a duracao das
escrituras para a execugao dos projetos, gerando seguranga para os empreendimentos.
Entre 2017 e 2022, a duragao estimada dos projetos era, em média, 4,3 anos inferior

ao prazo das emissoes — esse paralelo é exibido no grafico 7.
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GRAFICO 7

Paralelo entre o prazo médio das debéntures e a duragao estimada dos projetos
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures. Disponivel em: https://www.debentures.com.br/explo-
reosnd/exploreosnd.asp. Acesso em: 8 maio 2023.
Elaboragao dos autores.

Importante destacar, como abordam Pimentel e Miterhof (2021), que as empresas
de melhor desempenho operacional e financeiro conseguem emitir papéis com prazos
maiores. Seguindo essa ldgica, Sabesp, Sanepar e Copasa, que sao grandes companhias
de saneamento no Brasil, foram as que emitiram novas debéntures apd6s a primeira e
conseguiram incorporar prazos de, em média, trés anos a mais do que nas primeiras
transagoes. Ainda assim, na analise da relagao entre o grau de risco das companhias e
o prazo das debéntures, o coeficiente de correlagcdo de Spearman nao foi significativo.™
Portanto, estatisticamente, por esse coeficiente, ndo ha indicio de relagado entre os dois
parametros. Futuramente, com nimero maior de operagdes, sera possivel obter testes
mais robustos sobre esses e outros parametros.

6 CONSIDERAGOES FINAIS

Nas se¢des anteriores deste artigo, apresentou-se um panorama do financiamento
dos servigos de dgua e esgotamento sanitario no Brasil e destacaram-se desafios para
o setor em relagao a esse tema. A analise da trajetéria das debéntures incentivadas
mostrou que esses titulos emitidos pelos prestadores tém sido uma alternativa com-
plementar aos mecanismos tradicionais de crédito. Ademais, os dados mostram um

14. R6 de Spearman (p) = 0,070; e probabilidade de significancia (p-valor) = 0,145.
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espaco limitado para a expansao das debéntures no sentido de garantir a universali-
zagao dos servigos, pois se aplicam a empresas consolidadas e a projetos em que os
indices sdao mais avancados do que em regiodes, estados e municipios com alto déficit.

Embora a carteira do saneamento tenha apresentado a maior expansao entre os
setores de infraestrutura elegiveis para emitirem debéntures, a contribuicao para a
universalizag@o nao esta clara, podendo ter maior peso nos servigos de esgotamento.
Desse modo, o financiamento para as demais concessionarias e para os titulares dos
servigos continua dependente de outras fontes, inclusive de orgamentos publicos, o
que é uma caracteristica de infraestruturas. Isso exige estudos e reflexdes adicionais
sobre qual deve ser o direcionamento de esforcos do Estado, da Unido, principalmente,
pelo histérico poder do OGU em financiar o setor.

Com a redugao dos valores alocados pelo orgamento publico, parece clara a neces-
sidade de deixar o foco atual, de aposta na isencao de tributos as debéntures, para
uma combinagao mista de isengao qualificada com a alocagao de recursos publicos.
Esse foco nas debéntures, impulsionado pelas leis n°s 12.431/2011 e 14.026/2020,
pode incorrer ainda em duas limitagdes: i) alta alavancagem (comprometimento de
grande parte da receita dos emissores de debéntures) e, consequentemente, reducao
da capacidade de investimento; e ii) elevacao do preco das tarifas e/ou precarizagdo do
trabalho, se considerar que as tarifas terdo de cobrir outorgas, custos das privatizacoes,
investimento para expansao e manutencao dos servigos. Na opgao de mudanca para
a mencionada combinagao mista, o esfor¢o estatal deve ser direcionado para reduzir
o déficit com a populagao de maior caréncia, tendo em vista a universalizagao.

Nesse sentido, é importante que os estudos avancem nas analises sobre os resul-
tados obtidos pelas distintas modalidades de financiamento. Importa acompanhar,
por exemplo, a contribuicdo dos investimentos tendo em vista a universalizagao e
detalhando custos unitarios, bem como os impactos nos precos e na qualidade dos
servigos. Na mesma linha, ha interesse em estudos sobre concessdes com elevados
valores de outorga, por despertarem dois pontos de debate: i) compreender em que
municipios/aglomerados o modelo é possivel e sob quais perspectivas, inclusive para
residuos sélidos; e ii) analisar sob quais formas tém sido financiadas as outorgas e
qual é arelagao entre elas e a emissao de debéntures incentivadas.
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