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1 COLOCAGCAO DO PROBLEMA

QO Plano Nacional de Saneamento —
Planasa, implantade no inicio da de-
cada de 70, visava equacionar de forma
permanente e realista o problema do
saneamento basico no Brasil, tendo co-
mo suporte institucional, em cada Es-
tado, a empresa estadual de saneamen-
to incumbida de construir, operar e
manter os sistemas de abastecimento
de dgua e de esgotos sanitarios. A op-
¢ac por uma arganizagdo empresarial,
como forma de exploragéo dos servi-
cos de agua e esgoto, tornava de fun-
damental importéncia o fortalecimento
de cada companhia estadual, através
de sua auto-sustentacdo financeira, a
fim de oreserva-la contra injungdes
politicas conflitantes com o0s seus
reais objetivos sociais, e de tornar o
atendimento das populacdes com ser-
vicos de agua e esgoto, em niveis ade-
guados, uma opgdo permanente de go-
verno. Para isso, tornava-se imperioso
o equacionamento do problema tarifa-
rio de modo a garantir a viabilidade
econdmico-financeira das empresas,
respeitados os aspectos sociais dos
servigos, de modo a torna-los acessi-
veis também e, principalmente, as po-
pulacbes de baixa renda,

1.1. Viabilidade Econdmico — Finan-
ceira das Companhias

Inicialmente, a preocupagdo com a
viabilidade global das companhias esta-
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duais foi colocada de uma forma bas-
tante simplista, através da OS/SFS.
05/70 que aprovou o “Modelo de Estu-
do de Viabilidade Econdmico-Financeira
de Conjuntos de Sistemas de Abaste-
cimento de Agua”. Neste modelo, gue
tambem era utilizado para os sistemas
de esgotos, o resultado econdmico-fi-
nanceiro mais significativo resumia-se
a um "Saldo de Caixa Operacionai’
projetado, sem que se dedicasse prati-
camente nenhuma atencio ao problema
tarifario como forma realista de se
obter o equilibrio econdmico-financei-
ro das companhias. Na época, todas as
prioridades do setor estavam voltadas
para a execucdo de obras. Em prime:-
ro lugar, porque existia um grande
“déficit” no abastecimento de dgua de
uma forma geral, e, em segundo lugar,
porque nao havia praticamente restri-
coes de recursos o que, certo ou erra-
do, fez com gque se negligenciasse
quanto a priorizagdo dos investimentos
através de critérios que conduzissem
ao equilibrio econémico-financeiro das
empresas por meio da minimizacao de
suas necessidades tarifarias.

Com isso, por um lado, elevaram-se
rapidamente os niveis de atendimento
das populagdes com servigos de abas-
tecimento de agua, mas, por outro
lado, ndc se deu a devida atengao ao
problema econdmico-financeiro  das
companhias, que Sse agravaria COmo
cansequéncia do crescente endivida-
mento inerente ao préprio Planasa.

Somente na medida em que se reco-
nheceu que a falta de um tratamento
adequado para o problema tarifario po-
deria comprometer, ndo s6 05 retornos
dos financiamentos sos FAEs e BNH,
mas, por extensdo, a todo o Piano Na-
cional de Saneamento — Planasa, € que
se resolveu dedicar atencao especial
ao problema.

Assim é que, no ano de 1978, o pro-
blema tarifario e a viabilidade econd-
mico-financeira das companhias esta-
duais de saneamento foram objeto de
legislagdo especifica consubstanciada
na Lei Federal 6528, de 11.0578, e
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Decreto regulamentador n” 82.587, de
06.11.78, pelos quais as tarifas devem
obedecer ao regime do servigo pelo
custo, garantindo, além da cobertura
das despesas de exploragéo, da depre-
ciagao e provisdes para devedores e
amortizacdo de despesas, a obtengao
de uma remuneragio do investimento
reconhecido, limitada a 12% a¢ ano.
Esta legislacao também estabelece,
como condicdo minima de viabilidade
das companhias, que essa remunera-
cao do investimento seja pelo menos
suficiente para a cobertura do servico
da divida. Nota-se aqui a introducdo de
uma modificacdo em relagédo ao crité-
rio vigente anteriormente a citada lei,
que definia o custo do servigo a ser
coberto pela receita tarifaria constitui-
do pelas despesas de exploracédo e pe-
lo service da divida (juros + amortiza-
cao) dos empréstimos. A sistemética
adotada na legislagdo, por sua vez,
substitui uma visdo eminentemente
financeira do problema tarifario das
companhias por uma visdo econdmica
em que se considera a depreciagdo e a
remuneragdo do investimento no custo
do servico em substituicio ao servigo
da divida.

1.2. Viabilidade Econdmico-Financei-
ra de Projetos

A nivel da viabilidade econdmico-
financeira de projetos, também se ab-
serva uma evolucdo semelhante quan-
to a énfase atribuida ao problema ao
longe do tempo.

O tratamento inicial, formalizado
através da OS. n° 07/70 — (posterior-
mente substituida pela OS. n” 01/79)
— que aprova a “Ficha de Atualizagéo
de Dados™ referentes a cada projeto,
enfoca a andlise econdmica de projetos
também do ponto de vista estritamen-
te financeiro através da andlise do
saldo de caixa projetado. A decisao
pela aceitacdo de um projeto era to-
mada com base em um saldo de caixa
favoravel ou, caso contrdrio, na capa
cidade da empresa como um todo em
absorver um empreendimento financel-
ramente invidvel, qualquer que fosse ©
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grau dessa inviabilidade. Este procedi-
mento fatalmente conduzia a uma de-
terioracdo da situacdo econdmico-finan-
ceira da empresa pois, enquanto hou-
vesse saldos positivos, poderiam ser
aceitos continuadamente projetos in-
viaveis gue tertminariam por acarretar
dificuldades financeiras & Empresa,

A partir de maio de 1981, entretanto,
o BNH implantou a circuiiar Cosan n/?
01/81 que dispde sobre a escolha de
alternativas nos Relatorios Técnicos
Preliminares, orientando a decisdo no
sentido de uma alocacdo eficiente dos
recursos, e a Circular Cosan n. 02/81
que institui um modelo de andlise eco-
noémica e social de projetos de agua
e esgoto, utilizado na aprovacéo dos
financiamentos.

Com essa nova sistematica se pre-
tendia, em primeiro lugar, que o crité-
rio de escolha de alterpativas condu-
zisse & alternativa de menor custo mé-
dio por metro cubico durante toeda a
vida util do projeto (custo marginal);
e, em segundo lugar, que essa alter-
nativa escolhida também fosse vidvel
em termos tarifarios, no sentido de ge-
rar, com a tarifa vigente, uma rentabi-
lidade minima considerada aceita-
vel para o projeto. Essa rentabilidade
minima exigida pela circular Cosan
02/81 corresponde implicitamente a
uma Taxa Interna de Retorno [*) de
5% para projetos de implantacio ou
ampliagdo de sistema de abastecimen-
to de dgua em cidades grandes (mais
de 50.000 habitantes) e a uma TIR de
1% tanto para os projetos de implanta-
¢d0 ou ampliagdo de sistemas de esgo-
tos sanitdrios em quaisquer cidades,
quanto para 0s projetos de dgua em
cidades médias [com populacdo entre
5.000 e 50.000 habitantes).

No texto da Circular Cosan 02/81,
essa condicdo minima de viabilidade
esta expressa em termos de um cote-
jo entre a tarifa média vigente e um
percentual do custo marginal. O custo
marginal, que é definido como a rela-
cdo entre o valor presente dos custos
de investimentos e exploracao e o valor
presente dos volumes faturados — re-
flete ¢ custo médio incremental do
metro clbico para o usudrio, durante
toda a vida Gtil do sistema.

Para fins de escolha entre alternati-
vas (Circular Cosan 01/81) & de fun-
damental importéncia, sob pena de dis-
torcer os resultados, que a taxa de
desconto usada no calculo do custo
marginal reflita o verdadeiro valor dos
custos e beneficios do projeto no tem-
po. Essa taxa corresponde ao chama-
do "custo de oportunidade” que na Cir-
cular admitiu-se ser de 11% ao ano.

Por outro lado, na Circular Cosan
02/81, assumiu-se que para se obter
uma Taxa Interna de Retorno (TIR) de
5% ao ano a tarifa média vigente deve-
ria ser pelo menos 75% do custo mar-

{*) Taxa Interna de Retorno ¢ a taxa de des-
conto que torna o valor presente do fluxo
de beneficios igual ao valor presente do
fluxo de custos.

ginal, calculado a uma taxa de 11% ao
ano, e, para uma TIR de 1% ao ano,
esse percentual seria de 60%, Essa
correspondéncia serd objeto de analise
nos capitulos Il e IV.

1.3. As condicdes de viabilidade dos
projetos e seus efeitos na viabilidade
econdmico-financeira da companhia
estadual — o problema.

Conforme foi visto, as projetos de
abastecimento de agua em grandes ci-
dades, para serem considerados econo-
micamente vidveis, devem ter Taxas In-
ternas de Retorno de pelo menos 5%,
enquanto que os de esgoto em geral e
de agua em cidades médias a TIR mi-
nima exigida é de 1%.

Cabe esclarecer que a Taxa Interna
de Retorno de um projets é uma medi-
da da sua rentabilidade durante a vi-
da itil do mesmo. Isto posto, as duas
afirmagoes sequintes podem ser consi-
deradas irrefutaveis:

a) “Se a Taxa Interna de Betorno espe-
rada para um projeto executado
com recursos financiados for menor
do que a taxa média de juros dos
financiamentos, este projeto estara
contribuindo negativamente para a
viabilidade econdmico-financeira da
empresa”; e

b) "Se a Taxa Interna de Retorno mé-
dia de todos os projetos da empresa
for menor do que a taxa de média
de juros pagos, estara economica-
mente invidvel, se esses projetos
foram executados com recursas fi-
nanciados.,

No presente trabalho, procurar-se-a
mostrar que essas afirmacdes se apli-
cam & maioria dos projetos de siste-
mas de Agua ou esgoto e a um gran-
de nimero de companhias estaduais
de saneamento, em razdo das condi-
ches de viabilidade econdmica de pro-
jetos estabelecidas na Circular Cosan
02/81 ndo assegurarem a cbtencio de
rentabilidade suficiente para arcar
com as condigdes financeiras dos em-
préstimos do Sistema Financeiro de
Saneamento. Seriio discutidas as ra-
zdes préticas desse conflito, as impli-
cacies na viabilidade econdmica da
Companhia e as possiveis solugdes
que poderiam ser cogitadas.

2. A ANALISE ECONOMICO-SOCIAL
DE PROJETOS: BASE CONCEITUAL

O objetivo final da sociedade é o
bem estar de seus integrantes. Desse
modo, para que um projeto se justifi-
que do ponto de vista social & necessa-
rio que o valor presente dos benefi-
cios resultantes para a sociedade seja
pelo menos igual ac valor presente dos
custos dele decorrentes,

Os recursos utilizados na realizacdo
de um projeto sdo gerados pelo sacri-
ficio do bem estar atual da sociedade
e objetivam, exclusivamente, a eleva-
céo do nivel de bem estar futuro. Ou

seja, significa renunciar ao consumo
presente em troca de um consumo fu-
turo maior. Para isso, admite-se que se
nao houver garantia de um bem estar
maior no futuro, a sociedade nao es-
tara disposta ao sacrificio do bem es-
tar presente.

De acordo com esses principios, &
indispenséavel que os recursos disponi-
veis, que sao limitados, sejam alocados
da forma mais eficiente possivel, ne
sentido de maximizar os beneficios fu-
turos para a sociedade. Este € o objeti-
vo da avaliagido econdmico-social de
projetos que, através da anilise de al-
ternativas de investimentos, deve con-
duzir a desejada eficidncia econdmica
na alocagdo dos recursos escassos.

2.1. A dtica privada e a 6tica social

A avaliagao econdmica de um proje-
to pode ser feita fundamentalmente
sob duas éticas distintas: a dtica pri-
vada e a 6tica social. A 6tica privada é
aquela em que o projeto é visto do
ponto de vista do empresario e, na sua
avaliacdo econdmica, s3o considerados
somente 0s custos e beneficios diretos
do projeto. Esses custos e beneficios
sdo quantificados através dos precos
vigentes no mercado e representam as
despesas e receitas que o empresario
espera incorrer ou obter com a execu-
¢do do projeto.

Por outro lado, na avaliacdo do pro-
jeto segundo a dtica social, sdo rele-
vantes todos os beneficios e custos
para a sociedade como um todo que o
projeto, direta ou indiretamente, venha
ocasionar. Nesta andlise, procura-se
identificar se a sociedade como um
todo sera prejudicada ou favorecida co-
mo consequéncia da implantacdo do
projeto. No que diz respeito 4 mensu-
ragdo dos custos e beneficios do pro-
jeto, devem ser observados na dtica
social dois aspectos fundamentais:
em primeiro lugar, devem ser utiliza-
dos, na estimacdo dos custos e bene-
ficios diretos, os pregos sociais ao in-
vés dos precos de mercado como for-
ma de evitar uma m4 alocacdo dos re-
curses. Isto porque, notadamente nos
paises menos desenvolvidos, as distor-
cOes existentes no mercado devido a
fatores tais como a auséncia de con-
corréncia, as intervengdes do governo
— principalmente através de impostos,
incentivos fiscais e controle de pregos
e saldrios etc. — fazem com que os
precos de mercado nao reflitam o ver-
dadeiro valor dos bens e servigos para
a sociedade. Um exemplo para ilustrar
a diferenga entre precos de mercado e
precos sociais @ a utilizacdo, em um
projeto, de um individuo desemprega-
do. Do ponto de vista do empresario
privado, o prego dessa unidade de tra-
balho & o salario a ser pago acrescido
dos encargos trabalhistas (pre¢o de
mercado). O prego social dessa uni-
dade de mao-de-obra, entretanto, seria
praticamente nulo, pois, ndo houve,
para a sociedade, perda significativa
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na producic decorrente da utilizagéo
de um recurso que estava ocioso,

Emn segundo lugar, devem ser con-
sideradas as chamadas externalidades
do projeto. Essas externalidades sao
representadas pelos custos e benefi-
cios indiretos gerados pelo projeto e
que, normalmente, ndo tem valor de
mercado. Por exemplo, os efeitos na
saude e no bem estar da sociedade ge-
rados por eventual poluicdo de ar, dgua
ou sonora provocadas pelo projeto. Es-
ses efeitos devem, de alguma forma,
ser estimados e incluidos na sua ava-
liagdo social, a fim de gue os investi-
mentos plblicos sejam orientados por
decisGes administrativas que reflitam e
interpretem as prioridades da socie-
dade.

2.2. A Taxa Interna de Retorno

Um dos parimetros mais expressi-
vos utilizados na anélise econdmica de
projetos € a Taxa Interna de Retorno
{TIR), que & uma medida da rentabi-
lidade do projeto. Esta taxa é determi-
nada de acordo com a dtica da avalia-
cao adotada. Desse modo, tem-se de
um lado a Taxa Interna de Retorno pri-
vada (TIRp) — que é obtida a partir
dos fluxos de custos e beneficios dire-
tos do projeto avaliados a precos de
mercado — e, de outro, a Taxa Interna
de Retorno social (TIRs) para a qual se
consideram 0s custos e heneficios dire-
tos avaliados a pregos sociais, bem
como as externzalidades decorrentes da
implantacio do projeto.

Do ponto de vista privado, um pro-
jeto sera considerado vidve! se a Taxa
Interna de Retorno privada for pelo
menos igual a taxa de juros de merca-
do. Caso contrario, sera mais vantajo-
S0 para ¢ empresario a aplicacdo dos
recursos no mercado de capitais ao in-
vés de aplica-los no projeto. Ja do pon-
to de vista social, a viabilidade de um
projeto esta condicionada & obtengao
de uma Taxa Interna de Retorno social
pelo menos igual ao custo de oportuni-
dade para a sociedade dos recursos
alocados no projeto, pois, caso centra-
rio, a execucao do projeto resultara
em uma alocacao ineficiente dos recur-
sos disponiveis. O custo de oportunida-
de representa o beneficio que a socie-
dade deixa de obter pela nao aplicagéo
dos mesmos recursos no melhor pro-
jeto alternativo.

3. PROJETOS DE SANEAMENTO
BASICO

3.1. A viabilidade social e privada
dos projetos de saneamento

Os servicos de saneamento basi-
co sdo essencialmente de natureza so-
cial. Por isso, os investimentos corres-
pondentes devem ser analisados sob a
ética social como forma de condicio-
nar a sua implantagio ao atendimento
das prioridades da sociedade,

De um modo geral, pode-se afirmar
gue se, com base nos custos e bene-

ficios totais, um projeto € considera-
do soclalmente desejavel, a forma e as
instituicdes envolvidas na sua implan-
tagdo sao irrelevantes para a socie-
dade. Desse modo, para a sociedade,
ndo tem importancia se o projeto sera
implementado por uma autarquia, por
uma companhia de economia mista ou
até mesmo por uma empresa privada,
nem tampouco se ¢ projeto serd exe-
cutado com recursos proprios ou finan-
ciados. Esses aspectos sdo importan-
tes somente na andlise econdmica do
ponta de vista privado.

No Planasa, entretanto, a responsa-
bilidade de construir e operar os sis-
temas de dgua e esgotos, conforme foi
visto no item 1, foi atribuida as Com-
panhias Estaduais de Saneamento
Bisico — CESB. Para essas em-
presas, por uma questio de sobrevi-
véncia, € importante que os projetos
sejam financeiramente vidveis de modo
a torna-las auta-suficientes do ponto
de vista financeiro. Para isso, torna-se
necessaria a realizagdo da andlise eco-
némica sob a dtica privada.

Desse modo, a fim de compatibili-
zar s interesses social e privado, po-
de-se concluir que um projeto deve, de
um lado, ser socialmente desejivel —
o que € determinado pela andlise sob a
6tica da sociedade — e, concomitante-
mente, deve ser aceitével do ponto de
vista da CESB. Do ponto de vista da
sociedade, é necessério que o projeto
represente a melhor opgdo de investi-
mento segunde as suas prioridades, en-
quanto que, do ponto de vista da em-
presa plblica ¢ necessério apenas gue
satisfaga as condigGes minimas de via-
bilidade financeira requeridas para ndo
comprometer ou agravar a sua salde
econdmico-financeira. Caso isso ocorra,
pode vir a acarretar um comprometi-
mento do nivel e da qualidade dos ser-
vigos prestados a sociedade com a im-
plantagdo do projeto.

3.2. As condicbes estabelecidas na
Circutar Cosan 02/81 para a aceita-
céo de projetos de dgua e esgoto.

A mensuragio dos custos e benefi-
cios indiretos, bem como dos precos
sociais dos recursos utilizados, do pon-
to de vista pratico, esharra em algumas
dificuldades tais como: a deficiéncia
qualitativa e quantitativa das informa-
cOes disponiveis, o elevado grau de
subjetividade na atribuicdo de valores
e até mesmo a falta de uma estimativa
oficial atualizada da taxa social de des-
contos (custo de oportunidade social
do capital) que deveria ser elaborada
por um 6rgao central de planejamento.

Diante dessas restricoes, e da neces-
sidade de estabefecer um critério para
andlise econdmica de projetos de dgua
e esgoto que considere os efeitos dos
beneficios e custos indiretos, adotou-
se, na circular Cosan 02/81, a meto-
dologia de custo marginal conforme
apresentada a seguir:
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Definindg-se:

BS = beneficios sociais do projeto
que representam os beneficios
diretos avaliados a precos so-
ciais, acrescidos dos heneficios
indiretos correspondentes as
externalidades do lado dos be-
neficios;

CS = custos sociais do projeto repre-
sentados pelos custos diretos
avaliados a pregos sociais mais
os custos indiretas correspon-
dentes as externalidades pelo
lado dos custos:

BP = beneficios privados dado pelo
valor dos beneficios diretos ava-
liados a precos de mercado;
correspondem & receita tarifaria
de agua ou esgoto;

CP = custos privados séo representa-
dos pelo valor de mercado dos
custos diretos; correspondem
aos investimentos para constru-
G¢io e as despesas de explora-
¢ao dos sistemas de aqua e es-
goto:

AB = ajustes nos beneficios para

transforma-los de privados em

sociais; correspondem a corre-
cdo das distorgbes dos precos
de mercado e ao efeito das ex-
ternalidades de beneficios:
ajustes nos custos para trans-
forma-los de privados em so-
ciais: correspondem aos efeitos
das distorcdes dos pregos de
mercado e das externalidades
de custos:

VF = volumes faturados durante a
vida dtil do sistema;

VP(x) = valor presente do fluxo x cal-
culado & taxa de desconto de
11% (custo de oportunidade) e

CM = custo marginal que ¢ o custo
médio do metro cubico faturado
durante a vida til do projeto.
Este custo é dado pela relagio
entre os valores presentes dos
custos (Investimentos e Despe-
sas de Exploracdo) e do volume
faturado.

Tem-s¢ como condicdo para aceita-
¢do de um projeto do ponto de vista
da sociedade que:

AC

BS > CS (1

Enquanto que, do ponto de vista pri-
vado da CESB a condigéo é:

BP » CP (2)
sabendo-se que

BS = BP + AB (3)

CS = CP + AC 4)

pode-se concluir que a relagao (1) re-
sulta em

BP > CP — ABC {5)

onde ABC = AB — AC representa o
efeito liquido dos ajustes de beneficios
e custos privados.

Como as variaveis envolvidas repre-
sentam fluxos que ocorrem durante a
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vida util do projeto, & necessdrio que
na mensuragao dos mesmos seja con-
siderado o fator tempo. Portanto, as
relagiies devem ser estabelecidas em
valores presentes e a taxa de descon-
to relevante é a taxa social de descon-
to (custo de oportunidade social do
capital} que reflete, em termos de ta-
xa anual, quanto o consumo futuro de-
ve ser maior do que o consumo sacri-
ficado no presente para que a socie-
dade esteja disposta a tal sacrificio.
Com base em critérios que nao foram
explicitados na Circular Cosan 01/81,
foi adotade 11% ac ano para o valor
dessa taxa sacial de desconto (*).

Desse modo, a relagdo (5) deve ser
expressa em valores presentes, ou
seja:

VP(BP} > VP [CP) — VP [ABC) (6)

Como VP (BP) = t. VP (VF), onde t
€ a tarifa média de agua ou esgoto vi-
gente, a relacdo (6) pode ser expressa
comao:

VP (CP} VP (ABC)
t - (7}
VP (VF) VP (VF)

onde, definindo-se E
VP (ABC)
. que representa o valor mé-

(ABC) =

VP (VF)
dio por metro clbico relativo ao efeito
liquido dos ajustes nos beneficios e
custos privados, e sabendo-se que CM
VP (CP)
= ————— tem-se:
VP (VF)

t  CM — E(ABC) 8)

No caso de projetos de dgua e es-
goto, &€ amplamente aceito que o efei-
to dos ajustes seja positivo, pois, é de
S& esperar que os beneficios indiretos
superem os custos indiretos.

Desse modo, como E (ABC} > O, e
definindo-se

CM — E(ABC)

ro= vonde 0 < r <1 ()

CM

pode-se concluir que a condicdo para
aceitacdo de um projeto sob a 6tica da
sociedade & expressa como:

t 3 r.CM (10)

A questido fundamental aqui resume-
se & discussio sobre o valor do para-
metro r. Esse valor representa a fra-
¢do minima do custo marginal do pro-
jeto a ser coberta pela tarifa & que
corresponde aos beneficios diretos.

(*) Em estudo realizado ne inicio da década de
70 por Edmar Lisboa Bacha e outros (Ana.
lise Governamental de Projetos de Investi-
mento ne Brasil -— Procedimentos e Reco-
mendagbes — Rio de Janeiro — IPE/INPES-
1974}, ‘estimou-se que a taxa interna de
retorno social era de cerca de 18% aa.
Muita coisa deve ter mudado no periodo,
porém. nenhuma atualizacdo ou revisan foi
feita e atribulr 11% aa. & pelo menos
questionavel.

Por outro lado, (1 — r) representa a
fragdo maxima que se pode atribuir
aos beneficios liquidos indiretos (ex-
ternalidades) e ao resultado liguido
dos ajustes de precos nos custos e
beneficios privados para transforma-los
em sociais.

Na Circular Cosan 02/81, para pro-
jetos de &gua e esgoto dentro dos pa-
drdes normais, no que se refere ao
peso dos beneficios privados no total
de beneficios do projeto, admitiu-se
0s seguintes valores para “r":

r = 0,75 para projetos de sistemas de
abastecimento de agua em cida-
dades grandes (com mais de
50.000 habitantes) e

r = 0,60 para projetos de sistemas de
abastecimento de dgua em cida-
des médias (com populacdo entre
5.000 e 50.000 habitantes) e para
projetos de sistemas de esgotos
sanitdrios em cidades de qual-
quer porte,

De modo geral, pode-se entender
que esses valores de “r" significam
que os beneficios diretos correspon-
dem a 75% ou 60% dos beneficios to-
tais do projeto, enquanto que os bene-
ficios indiretos sdc estimados em 25%
ou 40%, respectivamente.

Cabe esclarecer que os beneficios
diretos de um projeto de agua ou es-
gotos s&o0 aqueles decorrentes da efeti-
va utilizagéio dos servicos pele populs
¢éc e s#o estimados pelo valor que os
usudrios pagam pelos servigos através
das tarifas. Por outro lado, os benefi-
cios indiretos sdo representados pela
melhoria nas condigbes de sadde e
gualidade de vida da populagdo decor-
rentes de reducio na taxa de mortali-
dade infantil por doengas de veicula-
¢do hidrica; de despoluicdo dos rios,
de geragdo de &reas de lazer, de con-
trole das enchentes, e até mesmo por
beneficios de natureza privada como as
valorizagdes imobilidrias etc. Esses be-
neficios, ndo necessarlamente depen-
dem da utilizagao direta dos servigos
gerados pelo projeto.

Para projetos que visam solucionar
problemas sanitérios mais graves, pa-
ra os quais os beneficios indiretos sao
preponderantes, a Circular Cosan
02/81 permite que o valor de “r" seja
estudado caso a caso, e assim, na
particdo dos beneficios totais, deve ser
demonstrado que os beneficios indire-
tos representam mais do que os 25%
ou 40% adotados.

Essas condigGes, para a aceitacdo de
projetos de dgua e esgoto, podem ser
alternativa e preferencialmente expres-
sas em termos de Taxa Interna de Re-
torno. Isto porgque, conforme foi colo-
cado no ltem 1, admitiv-se implicita-
mente na Circular Cosan 02/81 que,
se a tarifa média vigente (1) for pelo
menos igual 2 75% ou 60% do Custo
Marginal, & Taxa Interna de Retorno
resultante serd pelo menos de 5% ou
1% respectivamente., De outra forma,

isto significa admitir as seguintes rela-
¢oes:

CM (5%) = 0,75 CM (11%) 1
CM (1%) = 0,60 CM (11%) (2)

au

seTIR 2 5%,1t = 0,75 CM (11%) (3)
seTIR 2 1%, 1 > 0,60 CM (11%) (4}

Desse modo, ¢ indiferente a anilise
da viabilidade econdémica de projetos
através de condigdes estabelecidas pa-
ra & Taxa Interna de Retorno (5% ou
1%) ou para a tarifa média vigente co-
mo percentagem do Custo Marginal
{75% ou 60% respectivamente),

E conmveniente ressaltar que essa
equivalénica de critérios esta condicio-
nada & veracidade das relagées (1) e
{(2), que em muitos casos pode naa se
verificar. Nesses casos, por razdes me-
todoldgicas, deve prevalecer como con-
digao para a aceitacio dos projetos as
TIRp minimas de 5% ou 1% ao invés
dos percentuais de 75% ou 60% do
Custe Marginal, mesmo sendo este G-
timo o critérioc expresso na Circular.

Consequentemente, tem-se como
condicio geral para a aceitagdo de um
projeto de dgua ou esgoto sob a ética
da sociedade a obtengdo de uma Taxa
Interna de Retorno social de pelo me-
nos 11% ao ano. Dado os critérios de
particao dos beneficios adotados (r =
0.75 e r = 0,60), o atendimento dessa-
condicéo social significa a obtencig de
Taxas Internas de Retorno privadas de
pelo menos 5% a.a. para os projetos
de agua em. grandes cidades e de pelo
menos 1% a.a. para os demais proje-
tos de &gua e para os projetos de es-
goto.

3.3. As condigbes de viabilidade so-
clal dos projetos e seus efeitos na
viabilidade econdmica-financeira da
companhia - alternativas de solugdo.

O ponto basico a ser ressaltade é
que, mesmo que os critérios e condi-
¢oes estabelecidas para a aceitacio do
projeto do ponta de vista social garan-
tam para a sociedade uma alocagéo
efictente dos recursos utilizados, ista
nao significa necessariamente que o
mesmo seja aceitivel do ponto de
vista privado, ou seja, da CESB. Basta,
para isso, que a Taxa Interna de Retor-
no privada seja menor do que a taxa
de juros média dos financiamentos
contraidos para a execugéo do proje-
to. Neste caso, o projeto seria reco-
mendéavel sob a 6tica da sociedade
como um todo; porém, do ponto de
vista da CESB, ndo estaria satisfazendo
as condigbes minimas de rentabilidade
necessérias para a cobertura do servi-
¢o da divida dos empréstimos corres-
pondentes.

Assim sendo, na medida em que a
Taxa Interna de Retorno privada dos
projetos for menor do que a taxa mé-
dia de juros dos financiamentos, a rea-
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lizacdo de tais projetos acarreta uma
deterioracdo gradativa na saude finan-
ceira da companhia que os realiza. Nes-
se sentido, ao executar projetos que
rendam uma Taxa Interna de Retorno
de 5. as companhias de saneamento
dos Fstados cujos juros médios (FAE
e BNH) estdo acima dessa taxa (Séo
Paulo, Rio de Janeire, Rio Grande do
Sul e Parand), estdo na pratica dificul-
tando o alcance do almejado equilibrio
econdmico-financeiro preconizado pelo
Planasa, na medida em que 0s recur-
sas para esses empreendimentos se-
jam totalmente financiados nas condi-
coes do Sistema Financeiro de Sanea-
mento — SFS. A dimensao do proble-
ma & ampliada quando se aprovam pro-
jetos cuja TIRp é de 1% a.a, uma vez
que, para todas as companhias esta-
duais de saneamento, a taxa média de
juros dos financiamentos do SFS situa-
se bem acima desse par@metro, con-
farme pcde-se verificar a partir dos
dados do Quadro 1.

Do ponto de vista pratico. pode-se
lancar mao de aigumas medidas que se
adotadas contribuirao para a solugao do
problema. Dentre essas medidas cabe
destacar: aumento real nas tarifas;
realizacdo de projetes com- THRp com-
pensatoria, isto €, acima da taxa de
juras; reducdo das taxas de juros dos
financiamentos do SFS; e instituciona-
lizacdo de parcela do investimento do
projeto a fundo perdido.

3.3.1. Aumento real nas tarifas

Através de um aumento real na tari-
fa média praticada pela companhia es-
tadual. pode-se elevar a TIRp a um ni-
vel ndo inferior aos juros médios pa-
gos ao SFS. O aumento real na tarifa
média pode ser obtido de duas formas:
primgiramente por meio da obtencdo
de reajustes tarifarios acima da infla-
cido e, em sequndo lugar, através de
uma atuacdo no histograma de consu-
mo de modo a expiorar conveniente-
mente o potencial de mercado, usando
a progressividade da tarifa. Isto po-
deria ser feito com a intensificacdo da
prestagio de servigos a grandes con-
sumidores de agua e a usuarios espe-
ciais de esgoto, principalmente as in-
dustrias. Em qualquer das formas, en-
tretanto, surgem dificuldades conside-
raveis do ponto de vista pratico.

No que se refere a obtencéo de rea-
justes tarifarios acima da inflacio, ca-
he ressaltar que essa préatica tem efei-
tos extremamente perversos se Se
considerar que, face a politica salarial
vigente, as perspectivas sio de que o
comportamento dos saldrios ndo acom-
panhe a inflacdo. Nesse contexto, um
aumento real nas tarifas significa-
ria uma elevacio substancial da parti-
cipacédo dos gastos com agua e esgoto
no arcamento familiar que, dado o ca-
rater social dos servigos, ndo serla re-
comendavel sua adocdo.

Por outro lado, é discutivel a eficicia
de medidas que visem elevar a partici-

Quadro 1 — Taxas de juros pagos pelas Companhias ao Sistema Financeiro

do Saneamento (% a.a.)

FAE BNH (*) Media (BNH/FAE)
Estados
Agua | Esgoto (Agua/Esgoto) Agua | Esgoto
Sac Paulo 3,00 11,50 7,25 6,75
Rio de Janeiro 3,00 10,00 6,50 6,00
Rio Grande do Sul 2,50 8,50 5,50 5,25
Parana 3,00 2,00 7,50 5,25 4,75
Minas Cerais/Santa Cata
rina/Distritc Federal 2,50 2,00 7,50 5,00 4,75
Pernambuco/Bahia 2,50 2,00 6,50 4,50 4,25
Mato Grosso do Sul 2,50 2,00 5,00 3,75 3,50
Mato Grosso/Alagoas/Es-
pirito Santo/Amazonas /
Ceara/Goias 2,00 2,00 5,00 3,50 3,50
Para/Maranhao/Piaui /Rio
Grande do Norte/Paraiba/
Sergipe 2,00 2,00 4,50 3,25 3,25
Acre 2,00 2,00 3,50 2,75 2,75
Rondonia/Roraima/Amapa 1,00 1,00 3,50 2,25 2,25

(*) Inclui 1% a.a. relativa a Comissao do Agente Financeiro.

pacao dos grandes usudrios no volume
faturado da Companhia. {isto porgue,
nesta faixa de mercado, as tarifas pre-
cisam ser competitivas de modo a nac
estimular os consumidores a busca de
fontes alternativas para o abasteci-
mento de &agua. Com relagdo ao sis-
tema de esgotos o problema & bem
mais complexo e as solugdes devem
incentivar o tratamento conjunto dos
efluentes industriais, de modo a tornar
atrativo o langamento na rede, apés o
pré-tratamento necessério, evitando as-
sim, a busca de solugdes individuais.

2.3.2. A realizacao de projetos com
TIRp compensatdria

Uma segqunda hipotese a ser conside-
rada seria a de se obter em outros pro-
jetos TIRp compensatérios de modo a
absorver os projetos deficitarios, atra-
vés de um subsidio cruzado entre pro-
jetos, e garantir o alcance da rentabili-
dade minima necesséria a nivel de
Companhia Estadual, ou seja, a TIRp da
Companhia Estadual no minimo iguai a
taxa de juros média FAE/BNH. Esta
possibilidade tem se revelado pouco
exequivel, uma vez que, a partir de in-
formacdes relativas a alguns Estados,
verificou-se que os projetos do setor
tém apresentado um desempenho re-
lativamente fraco, no que diz respeito

56 — REVISTA DAE N." 134 — setembro de 1983

4 Taxa Interna de Retorno privada. No
caso de Sao Paulo, onde isso tem sido
regra geral, esse aspecto sera anali-
sado com mais detalhe no Item 4.

3.3.3. Reducdo nas taxas de juros do
SFS

Uma reducdo nas taxas de juros ¢o-
bradas pelo Sistema Financeiro de Sa-
neamento seria outra forma de compa-
tibitizar as condicties financeiras dos
empréstimos com as condigdes de via-
bilidade dos projetos.

Essa medida, entretanto, envolve um
equacionamento a nivel de BNH, pois,
se este hanco ndo dispuser de margem
para absorver uma redugio nos juros
da Carteira de Operagbes de Sanea-
mento, sera necessario uma compen-
sacdo interna através de outras cartei-
ras ou de novos aportes, tais como au-
mento no recolhimento de FGTS.

Cabe lembrar que em abril de 1982,
o BNH elevou as suas taxas de juros
para os financiamentos pelo SFS sem
maiores justificativas. Portanto, uma
redugio pelo menos aos niveis anterio-
res, pode perfeitamente ser cogitada.

3.3.4. Institucionalizacio de parcela
do investimento a fundo perdide

Finalmente, poder-seda cogitar 'da
institucionalizagio de parcela dos in-
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vestimentas dos projetos a fundo per-
dido, como forma de solucionar o cor-
flito entre a viabilidade social dos pro-
jetos & a viabilidade econGmico-finan-
ceira das CESB. .

Aplicacao de recursos a fundo perdi-
do em projetos e saneamento basico
& perfeitamente justificavel. Isto devido
4 natureza eminentemente social dos
servigos, e ao alto peso dos heneficios
sociais indiretos, representados pela
melhotia nas condicoes de saude e na
qualidade de vida da populagaa, que
resultam da implantagao dos projetos
de agua e, principalmente, de esgotos.
Como esses beneficios sao extensivos
a toda a sociedade, e nao somente aos
usudrios dos sistemas, justifica-se ple-
namente o aporte de recursos a fundo
perdido para execugac de prajetos no
setor.

Dessa forma. para todo projeto com
TIRp inicial menor do gque a taxa média
de juros (i) dos financiamentos FAE/
BNH, haveria necessidade de investi-
mento a fundo perdide.

A parcela (p) de investimento a fun-
do perdido necessaria seria determina-
da a partir do fluxo de Custos e Bene-
ticios do projeto e possibilitaria, do
ponto de vista da companhia estadual
de saneamento, uma elevacac da TIRp
inicial de projeto para o nivel da taxa
média de juros [i) dos financiamentos
pelo SFS. Para isso, essa parcela (p)
seria obtida pela relagdo entre o valor
presente do fluxo liquido de custos
menos benelicios privados e o valor
presente do fluxo de investimentos do
projeto calculado 3 taxa média de juros
(i), ou seia:

VP (CP — BP},
se p = TIRp = i,

VP (1)

onde TIRp € a Taxa Interna de Retorno
para companhia estadual considerando-
se, ao invés do fluxo de investimento,
apenas o servige da divida relativo a
parcela financiada (1-p}.

Cabe agora discutir de onde viriam
os recursos para aplicag¢do a fundo
perdido, se dos Municipios, dos Esta-
dos ou da Unido.

Sabendo-se que a atual estrutura tri-
butaria do pais é extremamente centra-
lizadora a nivel federal, é imprescindi-
vel, até mesmo para os Estados mais
ricos, a destinagdo de recursos da
Unido para fazer face a pelo menos
parte dos investimentos a fundo perdi-
do, notadamente para aplicagdo em
sistemas de esgotamento sanitdrio.

Parece bastante razodvel a alocagao
de recursos federals oriundos, por
exemplo do Finsocial, em comple-
mentacdc a dotagbes estaduais para o
setor de saneamento basico. A funda-
menta¢do desse argumento reside no
fatn de que a arrecadacéo do referido
imposto se origina em grande parte da
atividade industrial e comercial que,
por sua vez, constituem-se em elemen-
tos geradores de poluigdo ambiental.

De outro lado, somente se poderia

Quadro 2 — Projetos de Sistemas de Agua

. cM_(12) TIR p
dad
Cidades CM (11%7) 7 4
Cagapava 617 - 1,2 48,2
Itapeva 687 0,4 47,8
Itatiba 757 3,1 30,2
Jales 727% 6,5 5,0
Mococa 587 6,1 16,4
Peruibe 727 (%) 9,2 - 20,2
Presidente Bernardes 637 3,9 24,8
Regente Feijo 57% - 11,4 84,1
Media dos projetos 65% 3,9 19,6
Este valor € a relacao: Misz)_
CM(117%)

dispensar esses recursos federais, ca-
S0 S€ promovesse no pais uma am-
pla reforma tributdria, capaz de
dar condicbes aos Estados e Munici-
pios de gerarem, internamente, os re-
cursos a serem aplicados especifica-
mente na preservacdo e recuperacéo
do meio ambiente.

3.35. Prazo de amortizacio dos em-
préstimos x vida util dos sistemas

Adicionalmente &s dificuldades de-
correntes da realizagio de projetos
que, mesmo sendo aceitdveis do ponto
de vista social sdo deficitarios do pon-
to de vista das CESB, ha de se ressal-
tar o fato dos prazos de amortizagéo
dos financiamentos serem menores do
que a vida util dos sistemas, tanto de
agua quanto de esgoto. Enquanto as vi-
das uteis dos sistemas de agua e es-
goto sdo estimadas em 30 e 40 anos,
respectivamente, a amortizagdo dos
financiamentos & feita em 18 e 30
anos.

Este fato agrava ainda mais o alcan-
ce do almejado equilibrio econdmico-
financeiro da CESB devido & pressao de
caixa exercida a curto e médio prazos,
que, sobretudo, é o periodo em que os
sistemas apresentam maiores ociosida-
des. Isto traz sérias dificuldades ao
equacionamento do problema tarifario,
pois, dificulta o repasse para a tarifa
de um servico da divida aumentado,
por uma compressao de prazo de
amortizagdo, e em um periodo em que
0 sistema estd parcialmente ocioso.
Mesmo que esse repasse seja conse-
guido, tem-se seriamente abalado o
principio de justiga tarifaria, pois, as
geracdes atuais, que ji estdo arcando
com o Onus das omissbes do passado.
ainda terdo que deixar uma heranca
significativa para as geracdes futuras.

4. O CASO DE SAO PAULO

4.1, Avaliagdo dos percentuais do
custo marginal adotados na Gircular
Cosan 02/81.

Conforme foi visto nos itens 1 e 3,
as condicdes para a aceitacdo de pro-
jetos, exigidas pela Circular Cosan
02/81, sdo de que a tarifa média vigen-
te seja pelo menos igual a 75% do
custo marginal para os projetos de
dgua em grandes cidades, e a 60%
para 0s projetos de agua em cidades
médias e proietos de esgoto em quais-
quer cidades. Esses percentuais foram
fixados admitindo-se que eles repre-
sentavam a relagdo entre o custo mar-
ginal calcutado a taxas de desconto de
5% ou 1%, respectivamente, e o custo
marginal calculado a taxa de 11%
(custo de oportunidade social do capi-
tal}, ou seja, que

CM (1%)
= 075e = 0,60
CM (11%]) (1]

CM (5%)
CM (11%)

A partir dos resultados da analise
efetuada para sistemas de &agua em
oito cidades e para sistemas de esqgoto
em doze cidades, foi feita uma avalia-
¢do da adequacéio desses parametros
para o caso de Sao Paulo.

No caso dos projetos de agua, a ava-
ltacao do percentual de 75% fica pre-
judicada, pois. na amostra disponivel
somente o municipio de Perufbe tem
populacéio acima de 50.000 habitantes,
e a relagdo observada foi de 72%.

Para as cidades médias, entretanto,
pode-se observar na primeira colu-
na do Quadro 2 que a relagdo supra
citada, observada na maioria das ci-
dades pesquisadas, estd acima dos
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60% propostos pela Circular. 1sto signi-
fica gque, no caso destas cidades, a
aplicagdo literal da Circular implicaria
na aceitacdo de projetos com TIRp
inferior a 1%, 0 que nag é desejavel,
pois nao fica assegurada a viabilidade
social dos mesmos.

Para os projetos de esgotos, o pro-
blema € agravado, uma vez que, con-
forme se observa na primeira coluna
do Quadro 3 em todos os projetos, ao
contrario de agua, verificou-se percen-
tuais significativamente abaixo dos
60% da Circular.

Isto significa que, pelo menos para
os projetos de esgotos da Sabesp, a
exigéncia de que a tarifa média seja,
no minimo, 60% do Custo Marginal
estaria sendo extremamente limitante,
implicando na obtengdo de TIRp bem
acima do 1% pretendido.

Conforme se observa entao, a cor-
respondéncia assumida na circular Co-
san 02/81, entre os percentuais do
custo marginal e as Taxas Internas de
Retorno, € discutivel do ponto de vista
pratico. Assim sendo, deve prevalecer,
come condic@o para aceitagdo de proje-
tos de dgua ou esgoto, o critério da Ta-
xa Interna de Retorno minima de 5%
ou 1% que, indubitavelmente, ¢ mais
coerente com 0s objetives desejados
relativos a rentabilidade minima exigl-
da para os projetos,

472 Necessidade de fundo perdido
para viahilizar os projetos do ponto de
vista privado.

Para os projetos da Sabesp submeti-
dos & aplicagdo da Circular Cosan
02/81, desde a sua implantagac, deter-
minou-s¢ as Taxas Internas de Retor-
nos e a parcela (p) de investimento a
fundo perdido necessaria a preserva-
cdo da viabilidade econdmico-financei-
ra da Companhia. Os valores obtidos
referentes aos projetos de aqua e es-
goto sdo apresentados nos Quadros 2
e 3, respectivamente.

A partir dessas observagbes, esti-
mou-se através do método dos mini-
mos quadrados com restri¢ac, uma re-
gressdo para explicar o comportamen-
to da parcela de investimento a fundo
perdido (p) como funcdo da Taxa In-
terna de Retorno privada (TIRp). A es-
pecificagio funcional utilizada foi a se-
guinte:

b.TIRp
p = K Ae onde:
K .- representa o nivel mdximo assin-
tético de fundo perdido como
percentagem do investimento to-
tal. Admitiu-se K == 100, ou se-
ja, que a necessidade de fundo
perdido estd limitada ao mon-
tante do investimente, cabendo a
receita tarifaria 0 encargo de co-
brir pelo menos as despesas de
. exploragdo do projeto e
Ab = parimetros da funcgio
No processo de estimagéo, foi impos-

Quadro 3 — Projetos de Sistemas de Esgoto

[
Cidades o (7) TIR P

CM (117%) z z
Adamantina 427 - 3,3 84,6
Assis 36% - 4,7 89,7
Cagapava 457 1,9 50,2
Cotia 457 2,5 38,7
Iguape 317 1,4 61,2
Mococa 427 3,7 33,4
Novo Horizonte 37% 3,6 32,7
Oswaldo Cruz 417 1,1 55,7
Santos 497 3,2 37,6
Sao Miguel Arcanjo 357 2,9 54,8
Sao Roque 45% 2,0 65,6
Ubatuba 337 - 5,7 87,3
Media dos Projetos 1,3 47,0

1 0,0792.1IRp

P = 100-563.e
________________ 9o - 12 : 98,6 %
.+ 22,9
. s0_] [ 2.7

=iz =10 ~B -6 -4 -2

-z0}

~40 ]

Figura 1 — Mecessidade da fundo perdido como funcio da taxa interna de retorno. Projeto

de sistema de dgua

ta a restricio de que quando a TIRp
fosse igual a taxa de juros meédia do
SFS para Sao Paulo (7,25% a.a. para
projetos de 4gua e 6,75% a.a. para pro-
jetos de esgoto) a parcela necesséria
de fundo perdido seria nula.

As fungbes estimadas para os pro-
jetos de agua e esgotos s@o apresenta-
das nas Figuras 1 e 2, respectiva-
mente.

Conforme se observa no ponto A das
Figura 1 e 2, a partir das fungdes esti-
madas, os projetos de dgua e esgoto
que, segundo as condigGes implicitas
na Gircular Cosan 02/81 sdo aceita-
veis com TIRp de 1%, na verdade ne-
cessitariam, em média, de que 39,1%
e 54,9%, respectivamente, dos investi-
mentos fossem realizados a fundo per-
dido. Caso contririo, esses projetos
afetariam negativamente a viabilidade
econdmico-financeira da Companhia.
Para os projetos cuja condigdo de acei-
tagio & uma TIRp de 5%, verifica-se
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(ponto B da Figura 1) que a parcela ne-
cessaria de investimento a fundo per-
dido correspondente é de 16.3%.

No que se refere a possibilidade de
sa obter projetos com TIRp acima da
taxa média de juros FAE/BNH de mo-
do a compensar aqueles com TIRp
abaixo, verifica-se no caso da Sabesp,
gue esse fato ndo tem sido observado,
pois apenas o projeto do sistema de
igua de Peruibe apresentou uma TIRp
superior a taxa média de juros (92%].
Todos os demais projetos que satisfi-
zeram as condigoes da Circular apre-
sentaram Taxas Internas de Retorno in-
feriores a taxa média de juros, con-
tribuindo, dessa forma para o agrava-
mento da situagéo econdmico-financei-
ra da Companhia.

4.3. Avaliagio da necessidade do au-
mento real nas tarifas

O aumento real na tarifa, necessério
para elevar a rentabilidade dos projetos
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Figura 2 — Necessidade de funda perdido como fungdc da taxa interna de retorno, Projeto

e sistema de esgoto

(TIRp) ao nivel da taxa de juros média
dos financiamentos, é dado pela rela-
gao entre os valores presentes do fiu-
x0 liquide do projeto (custos privados
menos beneficios privados} e do fluxo
de receita operacional, ou seja:

VP {CP — BP)
At = (1}
VP (BP)

Para os seis projetos de sistemas
de agua, que atenderam as condigOes
de aceitagao da Circular Cosan 02/81,
o aumento tarifario médio necessario
seria de 12% reais.

Para os nove projetos de esgotos
nas mesmas condigdes o aumento real
necessario na tarifa média seria de
50%.

Se, por um lado, poder-se-ia até ad-
mitir que os usudrios do sistema de
agua se disporiam a pagar uma tarifa
12% maior do que a atual, além dos
reajustes devido a inflacdo, de outro
seria absolutamente inaceitavel, do
ponto de vista social, um aumento real
de 50% nas tarifas de esgotos.

Desse modo, pede até ser admissi-
vel que os projetos de sistemas de
agua atinjam a rentabilidade minima
desejada pela Companhia através de
aumento real nas tarifas; mas, com
reiacao aos sistemas de esgoto, a via-
bilizagéo social das tarifas requeridas
somente seria obtida através de aporte
de recursos a fundo perdido, para fa-
2zer face a uma parcela significativa das
obras necessarias (cerca de 55% con-

forme se observa no ponto A da Figu-
ra 2). Em outras palavras, a disposigio
a pagar dos usudrios do sistema de
esgoto ndo suportaria o aumento ta-
rifario real necessadrio,

Convém ressaltar que, em Sao Paulo,
tem-se utilizado com frequéncia a rea-
lizagdo de investimentos em esgotos
na Regido Metropelitana através do en-
dividamento do Governo do Estado e
ndo da Sabesp, mediante contratos es-
peciais de empréstimos tomados ao
BNH. Isto € um reconhecimento prati-
co da necessidade de recursos a fundo
perdido para a realizacda de obras de
esgoto.

5. CONCLUSOES E
RECOMENDAGOES

A conclusdo fundamental do presen-
te trabalho é de gque os instrumentos
de analise de projetos, atualmente vi-
gentes no modelo do Planasa, contém
intrinsecamente algumas inconsistén-
cias, do ponto de vista pratico, que
tem trazido considerdveis dificuldades
4s Companhias Estaduais de Sanea-
mento Bésico. no que se refere ao de-
sempenho econdmico-financeiro das
mesmas. Isto porque os projetos que
tém satisfeito as condicdes de viabili-
dade social exigidas tém gerado difi-
culdades as Companhias que os rea-
lizam, pois, essas condicées de viabili-
dade sfo suplantadas por condigdes de
financiamentos mais rigorosas, no que
se refere aos prazos de amortizagdo
€ juros, gerando, desta forma, um ser-

vico da divida cujo repasse integral
para o usuario, através das tarifas,
tem-se mostrado extremamente dificil
dadas as restricbes de carater social.

Recomenda-se, portanto, que seja
revisto 0 modelo de avaliacao e andlise
de projetos, de modo a conciliar os as-
pectos saciais dos servigos de agua e
esgoto com as necessidades minimas
de rentabilidade das Companhias Es-
taduais de Saneamento.

Dentre as alteragbes necessarias
devem ser enfatizadas as seguintes:

al substituir definitivamente o critério
de comparagio entre a tarifa média
vigente e os percentuais do custo
marginal pelo critério da Taxa Inter-
na de Retorno. Com isso pretende-
se evitar que os resultados da ana-
lise social sejam distorcidos;

b} institucionalizar no modelo de ana-
lise a participagdo de investimentos
a fundo perdido, a nivel de proje-
tos, pelo menos para os sistemas
de esgotos sanitdrios, a partir da
determinacdo, por critérios sociais.
do financiamento méximo suporta-
vel;

c) adequar as condigoes de financia-
mento as reais caracteristicas e na-
tureza dos servigos de agua e es-
goto, mormente através da conci-
liagao entre os prazos de amortiza-
zacao dos financiamentos e a vida
atil dos sistemas e de uma revisfio
nas taxas de juros atualmente co-
bradas e

*d) dada a estrutura tributaria do pais,
apresentar uma forma de equacio-
namento dos recursos destinados
a investimentos a fundo perdide,
que determine as participacbes a
nivel federal, estadual e municipal.

Finalmente, cabe ressaltar o reconhe-
cimento que se tem ao Plano Nacional
de Saneamento --- Planasa, que possi-
bilitou o alcance de niveis de atendi-
mento inéditos no Brasil, contribuindo,
dessa forma, para a solugdo de graves
problemas de salide publica. Dentro
desse contexto, o objetivo do presen-
te trabalho ¢ dar uma colaboragdo po-
sitiva, no sentido de estimular a refle-
xa0 sobre problemas ainda existentes
e, com isso, contribuir para a necessa-
ria revisdo do modelo Planasa visando
adequa-lo ac momento atual e as res-
tricbes conjunturais existentes.
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