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Aspectos conceituais do financiamento

Em linhas gerais, a palavra financiamento tem sido utilizada em duas acepgdes. Uma, que se refere de
forma mais ampla a proviséo de recursos para 0s servicos, das mais variadas formas, mas incluindo os
recursos que devem ser repagados aos seus provedores. Outra, mais restrita, diz respeito apenas aos
recursos que antecipam fluxos tarifarios ou de transferéncias futuras. O texto a seguir discute o0s
elementos que dao suporte ao uso da palavra financiamento nessas duas acepces.

Os servicos de abastecimento de dgua e esgotamento sanitario devem caminhar no sentido de
assegurar a sustentabilidade econdémico-financeira mediante a remuneracdo pela cobranca dos
servigos, principalmente via tarifas (ou precos publicos). A importancia social desses servicos justifica
que uma parte de sua sustentabilidade seja assegurada através de transferéncias governamentais ou de
entidades doadoras.

Em um sistema que seja sustentavel sob o ponto de vista econdémico-financeiro, o valor presente das
tarifas e das transferéncias dara conta tanto do volume de investimentos necessarios quanto dos custos
operacionais envolvidos. Em outras palavras, conforme aponta o Relatério Camdessus (Winpenny,
2003, pag. 6), a infraestrutura de agua e esgoto tem de ser paga, em Ultima instancia, por uma ou mais
de trés partes, que sdo:

=

Usuaérios de agua, por despesas préprias ou por contas pagas aos prestadores;
Contribuintes, através de fluxos fiscais nacionais ou subnacionais; e
3. Doadores, incluindo contribuices voluntarias privadas e de organismos multilaterais.

N

H& um elemento que pode complicar essa equacdo de sustentabilidade econdmico-financeira dos
servicos, que é paga em ultima instdncia pelas trés partes acima. Tipicamente, em negécios de
infraestrutura como o saneamento, o fluxo de tarifas e de transferéncias (fiscais ou de doadores) nao
ocorre pari passu em relacdo a realizacdo dos investimentos. A atividade de formacédo do capital fixo
para a construcdo dos ativos operacionais exige o emprego de grandes somas de recursos concentradas
no tempo, enquanto as tarifas serdo arrecadadas em bases mensais. O sistema ndo sera sustentavel se
0s recursos de investimentos ndo estiverem disponiveis no momento certo, ou seja, Se 0 custo
financeiro de antecipar essas grandes somas de recursos para 0 momento da realizacdo dos
investimentos for proibitivo.

Esta é a questdo basica do financiamento dos servicos de saneamento: a capacidade de se
disponibilizar, no momento dos investimentos, uma parte do fluxo de recursos tarifarios e de
transferéncias (orcamentarias publicas ou de doadores) que acontecera no futuro, para gque se viabilize
um grande dispéndio de capital na formacéo dos ativos necessarios a operacdo. Ha diversas formas de
se fazer isto. Uma delas se refere ao capital acionario, publico ou privado, em que o controlador da
organizacdo prestadora aporta recursos e assume riscos do principal desses recursos, sendo
remunerado pelo sucesso na sua aplicacdo. Outra € o capital de terceiros, notadamente instrumentos de
divida como empréstimos e emissdo de titulos. E ha diversas formas mistas que combinam essas
modalidades. Note-se que em nenhum caso esses financiadores, seja por capital acionario ou de
divida, pagam a infraestrutura; eles apenas prestam o servico de atrair recursos futuros para o
momento presente, obtendo remuneragdo (fixa ou variavel) por essa atividade.

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



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

Os requisitos para o financiamento referem-se principalmente a tarifacdo realista e estavel. Para esta,
alguns pré-requisitos tornam-se necessarios. Em muitos casos, tais requisitos se encontram ausentes.
Em primeiro lugar, a definicdo precisa da titularidade dos servicos pelo ente concedente, que permitira
0 comprometimento com a regulacdo tarifaria adequada. Sem que haja um titular bem definido, ou
seja, que os direitos de “propriedade” estejam claros, ndo ha como se falar em garantia da
sustentabilidade econémico-financeira, e tampouco em um bom nivel de financiamento.

Em segundo lugar, a existéncia de regulacdo com independéncia decisoria, incluindo autonomia
administrativa, orcamentaria e financeira da entidade reguladora, e com transparéncia, tecnicidade,
celeridade e objetividade das decisGes — os termos que foram estipulados no art. 21 da lei no. 11.445
de 2007. Quando esses atributos de desenho regulatério estdo presentes, ha um certo insulamento da
atividade regulatéria em relagdo ao ciclo politico, o que contribui para a definicdo de tarifas realistas e,
portanto, para a obtencdo de financiamento dos servicos.

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

H& uma importante excecdo. No ambiente de contratos de Parceria Publico-Privada (PPP), ja é mais
factivel assegurar o comprometimento com recursos fiscais a longo prazo, via contraprestacéo
pecuniaria prevista na legislacdo desses contratos, com garantias especificas que protegerdo o parceiro
privado. H& outros mecanismos disponiveis, como a locagdo de ativos, mas sd0 menos seguros que 0s
contratos de PPP. Por outro lado, no ambiente pablico puro, sem participagdo do setor privado, tem
sido mais dificil, no Brasil, assegurar esse comprometimento de recursos fiscais através dos ciclos
politicos consecutivos. Os contratos de PPP, nesse contexto, contribuem decisivamente para a
obtencdo de financiamentos, e ndo é outro o motivo pelo qual vém se tornando mais populares no setor
de saneamento que em outros setores de infraestrutura.

Quando se fala em financiamento, portanto, estamos falando em deslocar recursos no tempo. Parece
algo simples, ja& que um emprestador deveria se sentir encorajado a antecipar os recursos se for
adequadamente remunerado pela disponibilizacdo de seu capital. Na prética, entretanto, ndo é o que
ocorre. O mercado financeiro e de capitais padece de uma conhecida falha de mercado, que
corresponde & assimetria de informacéo e seus desdobramentos.



Essa falha é especialmente marcante em mercados de infraestrutura, como o0 saneamento, um
segmento onde os ativos tém forte carater de monopélio natural. Sob esta falha, os emprestadores ndo
tém condigdes de avaliar adequadamente alguns atributos fundamentais dos tomadores, como a sua
capacidade de restituicdo ou mesmo a sua real disposicdo em, no momento do vencimento da
operacao, efetivar essa restituicao. Assim, em presenca de forte assimetria informacional na concesséo
de financiamentos ao setor, a defesa dos agentes financiadores costuma vir na forma de exigéncia de
garantias, ou tipicamente uma sub-oferta de financiamentos pelo sistema financeiro privado, assim
como pelo mercado de capitais.

Para suprir essa caréncia, existem, em varios paises, estruturas de financiamento publicas voltadas
para a oferta de fomento, inclusive no Brasil, mas geralmente de forma insuficiente para dar conta de
todo o volume necessario aos investimentos requeridos para a universalizacdo dos servicos. A falha de
mercado da assimetria de informacdo e sua elevada intensidade em mercados de alto beneficio social
do investimento, como é o caso do saneamento, justificam a existéncia dessas estruturas de
financiamento puablico, em muitos casos oferecendo custos inferiores aos de mercado, ou seja, em
bases concessionais (fomento).

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

A questdo da lacuna financeira (gap)

No setor de saneamento, em ambito internacional, o Relatério Camdessus (Winpenny, 2003) foi uma
iniciativa importante de sistematizacdo de propostas para 0 equacionamento das necessidades de
financiamento do setor. Resultou do Painel Mundial sobre o Financiamento das Infraestrutura de
Agua, e foi apresentado ao 3° Férum Mundial da Agua, realizado em Quioto, Japdo. Conforme o
estudo do World Water Council - WWC (2015, p. 5) “o relatorio foi um marco nas discussdes sobre 0
financiamento do abastecimento de 4gua e saneamento, influenciando a agenda internacional para a
proxima década e estimulando mudancas nas politicas e praticas das principais institui¢ces financeiras
de desenvolvimento”. O Relatorio Camdessus foi seguido por outras iniciativas, como o Relatorio
Gurria (Gurria, 2006), que foi apresentado no 4° Férum Mundial da Agua, realizado na cidade do
México em 2006. Este relatério foi mais voltado ao financiamento da infraestrutura de agua para a
agricultura, mas também focou no fortalecimento da capacidade dos municipios para atrair e gerenciar
0 aumento dos fluxos financeiros para o saneamento. Um pouco mais recentemente, o relatério da
Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico “mecanismos inovadores de
financiamento para o setor de dgua” (OCDE, 2010) constitui também um marco no debate
internacional sobre o assunto. Mais recentemente, importantes contribuicdes vieram do estudo
TrackFin (WHO, 2016) que abordou questdes do financiamento e dos fluxos financeiros respectivos.

O Relatoério da OCDE (2010) vai na linha da identificacdo de trés fontes principais de financiamento
para o setor de saneamento, os "3T", que sdo: Tarifas, Tributos e Transferéncias. Na linguagem
utilizada naquele relatério, as tarifas sdo recursos obtidos via prestacdo dos servigos ou auto provisao;
os tributos sdo recursos orcamentarios que séo canalizados ao setor via transferéncias governamentais;
enquanto as transferéncias se referem aos fundos de doadores, principalmente internacionais, como
organizac¢bes ndo governamentais, e outras formas de solidariedade.

Além dessas trés fontes, devem ser acrescentadas as fontes de financiamento reembolsaveis. Estes tém
a fungdo de fazer uma “ponte” na lacuna de financiamento e incluem 0s empréstimos, os titulos, os
recursos de capital (equity), entre outros instrumentos. Os empréstimos concessionais (operagdes em
que h& um subsidio na taxa de juros, oferecendo capital abaixo do custo de mercado) séo classificados



como fontes reembolsaveis. Estas fontes de financiamento podem ser combinadas para cobrir os
custos de prestacdo de servigos de &gua, como resumido pela OCDE (OCDE, 2010 em WHO, 2016)
na figura a seguir.

Fontes de financiamento do setor de saneamento

Custos de _ GAP.
Investimento Financeiro
(novos e de

reabilitac&o)

Concessionais

Transferéncias
Custos de : S
Q
Equity =
Custos
Operacionals IS Fundos Privados

. Fundos Publicos

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

Essa visdo esquematica apresentada é Util para balizar aspectos relevantes da discussdo sobre a questao
do financiamento. Neste estudo, o principal foco se refere as necessidades de financiamento (financing
gap), tendo em vista que as questdes de tarifas e de subsidios sdo tratadas em outras partes do projeto
RegulaSan. Assim, um importante elemento da financiabilidade do setor de saneamento é a
capacidade de se levantar fundos, a custo razoavel, para cobrir as necessidades de financiamento que
nao sdo cobertas pelos 3T. Busca-se, em outras palavras, assegurar que recursos futuros sejam
antecipados ou disponibilizados para que se consiga construir logo a infraestrutura que permitira a
operacgdo futura. Note-se que os financiamentos reembolséveis séo divididos ali entre os mecanismos
de mercado (empréstimos, titulos e equity ou participagdo no capital) e os concessionais, que sdo
operagdes repagaveis que tém a caracteristica de, sendo oferecidas por agentes publicos, contém um
elemento de subsidio (“grant”) que ndo precisa ser repagado, ou sdo compensados a taxas abaixo do
que prevalece no mercado financeiro (subsidio a taxa de juros).

Em outras palavras, ha um conjunto chamado que a OCDE denominou de 3T, representado pela
geracdo de receitas a partir da propria cobranca de tarifas, os recursos ndo onerosos oriundos de
orcamento publico (transferéncias) e doagdes de outras naturezas (transferéncias) que sdo comuns, por
exemplo, em paises de menor parte da América Central. Os recursos necessarios ao investimento e que
nao sdo cobertos pelos 3T sdo denominados de “gap financeiro”, ou lacuna financeira.

Modelos de financiamento

Os principais modelos de financiamento incluem o financiamento publico, o financiamento privado e
um misto entre estes. Os modelos gerais sdo analisados nas subse¢des a seguir.



Modelo privado

Ha& diversas atividades em saneamento que podem ser financiadas pela cobranca de tarifas. Nestas
atividades, ha viabilidade do financiamento no modelo privado. Os projetos de financiamento que
apresentam viabilidade em si, ou que podem se viabilizar mediante a capacidade de pagamento dos
usuarios, podem ser financiados através de mecanismos de mercado, particularmente através do
mercado financeiro e de capitais, incluindo recursos de origem internacional.

Da mesma forma, quando ha compromisso de pagamento de subsidios pelo governo, ou no ambiente
de parcerias publico-privadas (contratos de concessdo administrativa ou patrocinada) em que 0s
recursos publicos sdo comprometidos, hd espaco para a obtengdo de financiamento privado para a
realizacdo de investimentos a longo prazo em sistemas de saneamento. Nestas situacfes, hd a
possibilidade de levantar recursos de financiamento através de estruturas de mercado.

Modelo publico

Uma caracteristica do saneamento é a presenca de elevadas externalidades positivas, ou seja,
resultados que, embora de alta relevancia social, ndo sdo apropriados privadamente e que dificilmente
sdo financiados através de relacGes econdmicas privadas. Essas externalidades sdo mais importantes
em segmentos de tratamento de esgotos e sua coleta, tendo em vista que a disposicao a pagar por esses
servicos € mais baixa que no tratamento e abastecimento de agua, apesar da elevada importancia social
das atividades relacionadas aos segmentos de esgotos. Somente a presenca de externalidades positivas
poderia justificar o modelo publico de financiamento, particularmente quando envolve subsidios —
principalmente na forma de empréstimos concessionais ou de fomento, mas também como
participacdo de entidades publicas no capital de empreendimentos de saneamento e em colocacgdes de
titulos no mercado de capitais.

Modelos adequados a realidade nacional

Os modelos adequados a realidade nacional, portanto, combinam financiamento privado com
financiamento pablico. O financiamento privado é importante por mobilizar estruturas de mercado que
arrecadam tarifas ou que contam com recursos fiscais com compromisso firme a longo prazo. Em
ambientes com elevada geracdo de externalidades e nos quais o financiamento privado ndo esta
disponivel, o financiamento publico pode contribuir para a geracdo de bem-estar social. E importante,
por outro lado, discutir a forma e os mecanismos de disponibilizacdo das linhas de financiamento
publico, de forma a focalizar os recursos escassos do contribuinte em atividades realmente geradoras
de externalidades positivas que, de outra forma, ndo seriam possiveis.

Cenario atual e propostas

O cenario atual do financiamento dos servicos de saneamento apresenta alguns desafios importantes.
Este Caderno trata do equacionamento de desafios que incluem tanto a lubrificagdo dos canais para a
oferta de recursos privados quanto a adequacdo dos canais publicos de fomento, de forma a
potencializar a provisdo de financiamento para a universalizagdo dos servigos de agua e esgotos no
Brasil. Note-se que a agenda prioritaria do Estado brasileiro inclui hoje, a ampliacdo dos investimentos
em infraestrutura. O financiamento, que é uma questdo central na ampliacdo desses investimentos,
enfrenta hoje diversas restri¢ces institucionais que precisam ser equacionadas. Em particular, o cenario
atual é de um papel relevante atribuido ao modelo publico, mas de desafios importantes em relagdo a
sua concepcao, de forma que esse sistema ndo vem sendo suficiente para a aceleragdo do prazo para a
universalizacdo dos servi¢os que foi proposta no PLANSAB.

O principal entrave diz respeito a necessidade de uma solu¢do mais ampla de financiamento ao setor
de saneamento, que envolva, em um Unico sistema de incentivos, as dimensdes de financiamento e



regulacdo, que séo dois tradicionais vetores do sistema de incentivos setorial e que, nos ultimos anos,
tenderam a apresentar diretrizes divergentes. Adicionalmente, diante da escassez de recursos fiscais, é
preciso repensar decisivamente o papel do Governo Federal na promogéo dos investimentos do setor.
Deixando seu papel de financiador direto, sob uma nova realidade de recursos bem mais escassos, a
Unido passaria a liderar e alavancar iniciativas de financiamento em parceria com o mercado
financeiro e de capitais e com os demais atores setoriais, inovando para multiplicar a sua capacidade e
exercendo a lideranga em um processo inédito no pais. Sera preciso ainda, como diretriz necessaria, a
promocdo de uma maior capilarizacdo dos financiamentos, hoje fortemente concentrados em poucos
ambientes municipais e regionais.

Governo Federal: de financiador direto a indutor de investimentos inovadores

Em ambiente fiscal fortemente restritivo, ha uma notéria escassez de recursos publicos para o
financiamento do setor de saneamento e que deverdo permanecer dessa forma. Neste contexto, um
grande desafio do Ministério das Cidades é o de potencializar um alcance mais amplo dos recursos
limitados de que dispde. Isso significa mudar sensivelmente o atual papel do Governo Federal, de
financiador direto dos investimentos para indutor de esquemas amplos de investimentos inovadores e
efetivos para a universalizacdo. Nesse papel de inducdo, o Governo Federal devera propor solucdes
que envolvam mais atores publicos e privados de mercado, incluindo instituicbes financeiras
multilaterais, seguradoras, empresas de rating e outros agentes que hoje atuam em um ambiente de
baixa coordenacdo. Em outras palavras, 0s recursos sao poucos e ndo dardo para tudo, o que enseja o
desenho de mecanismos de potencializacdo do uso desses recursos.

O sistema de agéncias reguladoras constitui um conjunto de agentes que tém sido tratados a margem
do sistema de financiamentos. E possivel observar, em alguns pontos, uma dicotomia entre os sistemas
de incentivos oriundos do financiamento (tipico do PLANASA) e da regulacdo (tipico do ambiente
PLANSAB posterior a lei 11.445, juntamente com o sistema de planos municipais). Com isto, ha uma
falta de comunicacdo entre esses dois sistemas, que nao faz sentido quando se leva em conta que sua
interface € significativa. As entidades reguladoras detém uma capacidade, quando no pleno exercicio
de suas fungBes, de pagar os investimentos projetados pelo prestador, no ambiente de sua revisao
tarifaria. Assim, se um financiamento é executado a margem da agéncia reguladora, esta tem tanto a
possibilidade de ndo o refletir na tarifa quanto a capacidade de viabilizar os fluxos econémico-
financeiros de natureza tarifaria que irdo assegurar a propria viabilizacdo do financiamento e dos
investimentos subjacentes. Essa interface tem que ser melhor estruturada, para a reducdo efetiva do
risco nos financiamentos ao setor. Trata-se de vincular o processo de regulacdo aos financiamentos,
assegurando maior estabilidade para os financiadores frente ao ciclo politico, maior incentivo a
eficiéncia no contexto operacional dos financiados, e um procedimento mais direto de inclusdo dos
planos de investimentos nos processos de revisdo tarifaria das entidades reguladoras.

A importancia da integragdo entre financiamento e regulagdo fica mais clara quando se verificou, no
estudo quantitativo, que a presenca de regulacdo constitui um fator que influencia positivamente a
probabilidade de um prestador obter financiamentos. A participacdo do regulador no processo de
financiamento tem ainda um outro componente, que é a insercdo de um ator local, com boa
qualificacdo técnica, no processo de financiamento, lembrando que as instituicbes locais estdo mais
proximas e tém um potencial conhecimento mais detalhado dos riscos que serdo efetivamente
assumidos.

O desafio de capilarizagdao dos financiamentos federais

Prevalece hoje uma forte concentracio entre os tomadores de recursos federais. E possivel ainda que
0s recursos atualmente beneficiem, ao menos em parte, tomadores que teriam capacidade de financiar
em condigfes normais de mercado. Por isto, o Governo Federal precisa mudar sensivelmente a
distribuicio de seus recursos, hoje fortemente concentrada, para uma distribuicdo mais capilar, o que
constitui um grande desafio. Considerando a dificuldade e a diversidade dos ambientes locais



brasileiros, a resposta a esse desafio passa, possivelmente, por uma estratégia de agregacdo para 0
financiamento.

Particularmente quanto a estratégia necesséaria para atingir simultaneamente os diversos ambientes
locais brasileiros partindo de uma estrutura enxuta e com recursos limitados, o desafio da agregacéo se
faz premente. Ha, pelo menos, dois modelos de agregacdo ja praticados no Brasil: o primeiro, do
PLANASA, é baseado em subsidios cruzados, com financiamento agregado. O segundo, mais recente,
é 0 de consorcios publicos de municipios, ainda em desenvolvimento. Sem prejuizo da continuidade
ou da coexisténcia desses modelos, aqui estamos discutindo a agregacdo de municipios
especificamente para a fungdo de financiamento, na qual prestadores e entes de diversas naturezas
institucionais podem engajar em esquemas integrados voltados ao financiamento conjunto dos
investimentos necessarios para a universalizagdo. Para 0 sucesso desses esquemas, € mister a inducao
federal, usando seus instrumentos de incentivos que s@o o controle dos recursos onerosos e ndo
onerosos, que podem ser vinculados as metas estabelecidas no processo de planejamento, devidamente
discutidas com a sociedade.

Adicionalmente, ha que se pensar em mecanismos para reduzir a estanqueidade das linhas de
financiamento oficiais atualmente oferecidas. Existem propostas permitindo, por exemplo, o
financiamento conjunto de esgotos com reducdo de perdas. Ha também demandas no sentido de
agilizar os procedimentos de acesso aos recursos. Trata-se, por exemplo, de acelerar os prazos de
aprovacao de operaces, criando uma via rapida (fast track) baseada em aval de mercado ou de outras
instituicoes.

Indicador do Plansab referente ao financiamento

Avaliacdo do indicador do Plansab referente a regulagédo e proposicao de outro(s), caso seja pertinente;

e indice de concentragéo das operagdes de financiamento federais — recursos onerosos
¢ Indice de concentracdo das operagdes de financiamento federais — recursos ndo onerosos

Metodologia de calculo do indicador HHI

Para mensurar o objetivo de capilarizagdo dos financiamentos no territdrio nacional, sugere-se a
construcdo dos indices de concentragdo do financiamento. Para esta finalidade, os indices candidatos
sdo o indice de concentra¢gdo dos n maiores financiados (CRn); o indice de Gini; e o Indice de
Herfindahl-Hirschman (HHI). Aqui, apresentamos a proposta para o indice de Herfindahl-Hirschman.

O indice de concentracdo das operacdes de financiamento sera calculado através do HHI (indice de
Herfindahl-Hirschman?), com a férmula a seguir:

HHIpp = Y1y s? (1)

Conforme definido na equacéo (1), o indice HHI se refere a soma dos quadrados da participa¢do do
valor de cada operacdo individual de financiamento no conjunto das operacBes de financiamento
realizadas no ano de referéncia.

Como exemplo, tem-se, no grafico a seguir, o seguinte valor do HHI nos anos de 2005 a 2015, para as
bases de recursos onerosos e ndo onerosos. Invertendo-se a apresentacdo do indice HHI, passa-se a
medir ndo a concentragdo dos recursos, mas ndo a capilaridade da sua distribuicéo.

1 Conhecido como HHI devido a sigla em inglés, de Herfindahl-Hirschman Index.



Capilaridade dos financiamentos: apresentacdo inversa do HHI das operacdes
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Necessidade de investimento

As solucdes de financiamento aqui apresentadas ndo exigem ampliacdo do investimento federal. Parte-
se do pressuposto de que os volumes médios atualmente disponibilizados sdo suficientes para o
exercicio de um novo papel da Unido no financiamento, caso o governo federal passe a atuar como
indutor, e ndo como financiador direto dos servicos. Em seguida sdo apresentadas estimativas do
montante global de financiamentos necessarios, a partir do levantamento da ordem de grandeza da
lacuna financeira, que corresponde ao montante anual que devera ser financiado, tendo em mente as
necessidades de investimentos que foram estimadas pelo PLANSAB até o ano de 2033.

Figura — Ordem de grandeza da lacuna financeira no Brasil
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Fonte: elaboracdo a partir de dados do SNIS (2015), atualizacdo pelo IPCA e estimativas de
investimentos do PLANSAB (2014-2033, atualizadas)



Conforme a figura acima, o montante de financiamentos necessarios para suprir 0 montante de
recursos necessarios para a universalizacdo, considerando um aumento dos investimentos anuais para
fazer frente a estimativa de recursos para universalizacdo no ano de 2033, seria da ordem de R$ 19,2
bilhes anuais. E de se notar que as receitas tarifarias cobrem 73,6% das necessidades de recursos do
sistema, mesmo incluindo-se os investimentos para universalizagdo que hoje ndo sdo realizados.
Excluindo-se esses investimentos, as receitas tarifarias cobrem hoje 85,7% das necessidades de
recursos, enquanto os recursos tributarios ndo onerosos cobrem 3,2%, dedicando-se basicamente uma
parte dos investimentos (15,4% dos investimentos sdo feitos com recursos ndo onerosos).

O valor desse gap financeiro, de R$ 19,2 bilhGes anuais, inclui uma projecdo de investimentos que
hoje ndo estdo sendo realizados e que seriam necessarios para a universalizacdo dos servigos até 2033.
Portanto, em uma visdo mais financeira desse gap, podemos considera-lo sem 0s investimentos
atualmente ndo realizados. Assim, a figura a seguir mostra uma outra elaboracdo sobre o gap
financeiro, e compara esse valor com os financiamentos atualmente realizados, constantes da base de
dados montada para o projeto, no valor atualizado médio de R$ 9,1 bilhGes por ano em financiamentos
onerosos. O montante de recursos ja cobertos pelos financiamentos atualmente realizados, em 2017,
projetados para o ano pelos consultores, é assim suficiente para cobrir o gap financeiro considerando o
nivel de investimentos atuais, mas ndo cobre o nivel de investimentos necessario para a
universalizacdo conforme as metas estabelecidas no Plansab.

Figura — Lacuna financeira e financiamentos atuais, R$ bilhdes

20
18
16
14
12
10

N B

Gap financeiro Gap sem CAPEX do Plansab Financiamento anual médio

Fonte: elaboracdo a partir de dados do SNIS (2015), atualizacdo pelo IPCA e estimativas de
investimentos do PLANSAB (2014-2033, atualizadas)

Proposta de monitoramento

Proposta de monitoramento para as proposi¢des apresentadas.
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