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A sancado da Lei Federal n°14.026/2020, que cria o Novo Marco Legal do
Saneamento Basico, foi commemorada pela sociedade em geral pois, de um
lado, prevé a universalizacao do acesso a rede de esgoto e fornecimento de
agua potavel no Brasil até 2033 e, de outro, traz seguranca juridica ao setor.
Este ultimo fator, aliado ao fato de que os investidores precisam buscar
alternativas a renda fixa em um cenario de juros baixos, certamente
encorajara a entrada de players privados.

O BNDES, a Caixa Econdmica Federal e o Ministério de Desenvolvimento
Regional ja anunciaram que apresentardo projetos estruturados, inclusive no
ambito do PPI, para a viabilizagao dos novos investimentos e é esperada a
participagao dos grandes bancos e seus veiculos, como ja ocorre em outros
setores — especialmente no ambito de programas de incentivo.

Por se tratar de um setor de grande interesse socioeconémico,
socioambiental e de desenvolvimento humano, outra fonte de recursos para
financiamentos dos projetos pode ser os organismos internacionais e
agéncias de fomento e bancos de desenvolvimento estrangeiros, que tém
histoérico de participagao relevante em grandes projetos de desenvolvimento
no Brasil.

Além dos investimentos e programas de incentivo de entidades publicas,
governamentais e internacionais, o mercado de titulos de divida deve ser
outra fonte relevante de financiamento para os projetos. Nesse contexto, se
espera que as debéntures de infraestrutura, regulamentadas por meio da Lei
n°12.431/2011, se apresentem como um importante instrumento para a
captacao de recursos. Apesar das vantagens fiscais, das boas taxas de retorno
oferecidas e do risco relativamente moderado, as debéntures de
infraestrutura ainda enfrentam dificuldade em se popularizar junto ao
publico investidor, especialmente por conta dos longos prazos de
vencimento e da pouca liquidez dos ativos no mercado secundario’.

Vale ainda mencionar o Projeto de Lei n° 2.646/2020, atualmente em
tramitagao, que traz novas alternativas de financiamento para os projetos de
infraestrutura, com a criagcao de uma modalidade de debénture de
infraestrutura com incentivos e beneficios fiscais as emissoras dos papéis,
além de alteragdes as regras das debéntures incentivadas regidas pela Lei n°
12.431/2011 e dos fundos de investimento em participacdes de infraestrutura,
no sentido de expandir o alcance e a aplicabilidade dos incentivos. Os
beneficios previstos pelo PL seriam ainda majorados caso as debéntures
visem financiar projetos de infraestrutura relacionados ao desenvolvimento
sustentavel (“green bonds”), o que expressamente incluiria a gestdo de dguas
e residuos de saneamento, bem como o tratamento de esgotos sanitarios e
residuos sélidos °. Caso seja convertido em lei, o PL tem o potencial de
ampliar ainda mais o leque de fontes de financiamento disponiveis para os
players do setor de saneamento.



Com relagao as garantias, a expectativa € que sejam adotadas modalidades
tipicas de garantia usualmente utilizadas em financiamento de projetos,
incluindo (i) flanga corporativa do sponsor, fianga bancaria ou seguro garantia
durante o periodo de construcio e/ou financial completion; (ii) alienacao
fiduciaria sobre as acdes das SPEs, equipamentos e/ou imoveis do
empreendimento; e (iii) cessao fiduciaria sobre os direitos emergentes das
respectivas concessdes e sobre os direitos creditdrios decorrentes dos
contratos com o publico consumidor. Vale notar que ainda se aguarda
regulamentacao especifica sobre o tema a ser editada pela Agéncia
Nacional de Aguas e Saneamento Bésico (ANA).

Outra frente possivel de recursos para os projetos na drea com o Novo Marco
€ a captacgao junto ao mercado de capitais via equity. A abertura de um setor
historicamente controlado por estatais, junto a promessa de seguranca
juridica trazida pela nova regra, permitira a entrada de diversos novos players
nacionais e internacionais. Assim, empresas do setor podem aquecer ainda o
mercado de ag¢des, seja com a adesao aos projetos ja previstos de
privatizacao das companhias existentes, ou mesmo com a abertura de capital
de veiculos dos novos participantes.

Nesse cenario, além dos relevantes impactos na infraestrutura nacional e na
vida das pessoas, o Novo Marco do Saneamento tem potencial para
movimentar bastante os mercados financeiro e de capitais — tanto de divida,
quanto de equity (a expectativa de investimentos gira entre R$ 500 bilhdes e
R$ 700 bilhdes).

Este conteldo faz parte da BMA Review: Especial Saneamento. Clique
aqui para acessar 0s outros artigos ou baixe o arquivo para ler na integra.

Notas:

1. Embora a questdo da liquidez tenha sido enderecada temporariamente pela
regra da EC n° 106, de 10 de maio de 2020, que permite que o BACEN negocie
ativos com rating BB- ou maior no mercado secundario de capitais, a permissao
s6 vale enquanto vigorar o estado de calamidade.

2. Uma vez concluido o processo legislativo, sera possivel confirmar a
aplicabilidade e extensdo dos beneficios fiscais aos projetos de saneamento.
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