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RESUMO

Este artigo articula o déficit histérico da provisdo de servigos de saneamento, a
financeirizacdo do setor e sua expressdo em um caso empirico no contexto recente de
austeridade fiscal. Essas notas preliminares, que podem ilustrar um processo potencialmente
generalizavel ao Brasil, baseiam-seno caso da companhia COPASA-MG.Para tanto, foram
mobilizadas literaturasque discorrem a respeito de austeridade; financeirizagdo; financgas
publicas locais e saneamento basico, além de uma andlise de dados de mercado da COPASA-
MG. Esses dadossdo fornecidos por relatorios trimestrais abertos disponibilizados pela
prépria companhia, possibilitando estender a metodologia para outros estudos de casos. Os
resultados dessa analise preliminar trazem evidéncias de como a austeridade fiscal, aliada ao
avanco da financeirizacédo, pode estar contribuindo para uma diminuicdo nos investimentos no
setor de saneamento, embora as empresas estatais sejam lucrativas e tenham disponibilidades
financeiras proprias para avancar na universalizacdo dos servicos.

Palavras chave: austeridade, financeirizacdo, agua e esgoto, finangas publicas locais.
ABSTRACT

This article articulates the historical deficit in the provision of water and sewage services, the
financialization of these sectors and its expression in an empirical case given the recent
context of fiscal austerity. These preliminary notes, which may illustrate a process potentially
generalizable to Brazil, are based on the case of the company COPASA-MG. To this end, we
drawn from literatures that discuss austerity; financialization; local public finances and basic
sanitation, as well as an analysis of market data from COPASA-MG. These data are provided
by open quarterly reports made available by the company, making it possible to extend the
methodology to other case studies. The results of this preliminary analysis provide evidence
of how fiscal austerity, combined with the advancement of financialization, may be
contributing to a decrease in investments in these sectors, although state-owned companies are
profitable and have enough financial resources to advance the universalization of services.

Keywords: austerity, financialization, water and sanitation, local public finance.

Classificacdo JEL:L9; L95; HOO; R5.



1 INTRODUCAO

A recessdo econdmica dos paises centrais a partir dos anos 1970, com a profunda mudanca no
modo de atuacdo do Estado, fizeram com que houvesse uma mudanca nas relagdes entre setor
publico e setor privado no campo do saneamento basico urbano. A ascensdo do chamado
neoliberalismo marcou uma reducgdo da participacdo do setor publico na provisdo de servicos
essenciais a populacdo pari passu as privatizacdes e ao crescimento do setor financeiro em
relacdo aos demais setores (KLINK; EMPINOTTI; AVERSA, 2020; SWYGEDOUW,
KAIKA; CASTRO, 2016). Essa crise se estendeu pela periferia do mundo capitalista a partir
dos anos 1980, levando a América Latina e o Brasil a chamada “década perdida”. Nesse
contexto, “a crise economica levou a crescentes dificuldades orcamentarias para 0S governos
nacionais e, por vezes, para 0s locais, resultando na reducdo de despesas com servicos
publicos, incluindo ai os servigos de saneamento” (BRITTO; REZENDE, 2017).Segundo as
autoras, 0 aumento da participacédo privada na prestacdo dos servicos e o desenvolvimento de
uma gestdo orientada por uma légica de negdcios ou de mercado, em consonancia com as
estratégias para geracdo de lucro, sdo aspectos comuns nesse periodo. A (i)logica de corte de
gastos e investimentos publicos se abateu sobre varias escalas geogréficas, tendo efeitos
severos sobre a vida nas cidades, e afetando pactos federativos (LOBAO et al., 2018; PECK,
2014; THEODORE, 2019). A partir dos anos 1980, a dominancia dos mercados financeiros
sobre o conjunto da economia e sobre a vida urbana tem sido identificada como um dos
fendmenos fundamentais do mundo contemporaneo(KLINK; EMPINOTTI; AVERSA, 2020;
KLINK; SOUZA, 2017; KLINK; STROHER, 2017). Aalbers (2015, p. 214) apresenta uma
definicdo abrangente do processo de financeirizacao:
A crescente dominancia de agentes, mercados, praticas, métricas e
narrativas financeiros, nas mdaltiplas escalas, o que tem gerado uma
transformacdo estrutural das economias, das corporac¢des (incluindo
instituicOes financeiras), dos Estados e das familias.

Como se detalhara a frente, este artigo visa investigar alguns aspectosdo processo de
financeirizagcdo no contexto de austeridade fiscal recente dos estados brasileiros e suas
possiveis consequéncias sobre o setor de saneamento basico, a partir do estudode caso da
COPASA (MG), contribuindo com uma agenda de pesquisa ainda em construgdo. A
metodologia proposta neste trabalho pode ser estendida para outras empresas deste tipo no
pais. Vale lembrar que,no Brasil, por saneamento basico, entende-se 0s servi¢os de agua,
esgotamento sanitario, drenagem urbana e coleta de residuos sélidos. No entanto, o foco

principal deste trabalho sdo os servigos de abastecimento de agua e esgotamento sanitario.



Langamos maos a dados econdmico-financeiros de uma companhia estatal de capital aberto —
a COPASA-MG - para tecer algumas notas sobre uma agenda de pesquisa necessaria. Desta
forma, dois objetivos — consideracGes sobre o estudo de caso e apontamentos sobre a agenda

de pesquisa — sao detalhados a seguir.

2 SANEAMENTO NO BRASIL: A FALTA DO BASICO EM UM BREVE

HISTORICO

Os primeiros argumentos a favor de se investir em uma estrutura de saneamento basico para
uma melhoria na qualidade de vida da populacao, e como medida profilatica para se controlar
epidemias,surgiram na Europa do século XI1X.

Na Europa oitocentista, a confluéncia de argumentos sanitarios,
econdmicos e politicos colocaram as a¢fes de saneamento no centro
das discussbes governamentais e resultaram em importantes
intervencdes publicas nesse campo, uma vez que foram
cientificamente reconhecidas como medidas eficazes no controle das
epidemias, gracas aos trabalhos de John Snow, Robert Koch, Louis
Pasteur e outros. A construcdo de redes de coleta de esgotos sanitarios
passou a ser a resposta para as epidemias de colera e o tratamento das
aguas de abastecimento, por filtracdo, receberia também a
confirmacéo empirica da sua eficacia
(MURTHA,; CASTRO; HELLER, 2015).

No Brasil, o tema de saneamento basico comecou a ganhar espaco em meados do
século XIX, por influéncia da Europa e dos EUA (BRAADBAART, 2013). No Rio de
Janeiro, a coleta de esgotos sanitarios foi estabelecida antes do suprimento de &gua as
residéncias.Na segunda metade do século XIX ha uma transicdo do modo de distribuicéo
coletiva e gratuita de agua, o qual era feito por meio de bicas e fontes, para 0 modo baseado
em redes de distribuicio(MURTHA,; CASTRO; HELLER, 2015). Ja no final do século XIX e
inicio do século XX tém inicio as reformas urbanas em diversas cidades brasileiras.Tais
reformas incluiam obras viérias, de saneamento basico e de reestruturacdo da paisagem das
cidades(MONTE-MOR, 2006). Porém, tal processo no pais segregou 0s mais pobres,
expulsando-os de areas centrais para areas periféricas e beneficiou apenas a elite, sendo dessa
forma um processo incompleto no que diz respeito ao bem-estar das classes mais pobres.

Enguanto nos paises desenvolvidos a industrializacdo levou a
ampliacdo das politicas sociais, nos paises dependentes, pelo
predominio do interesse econdbmico e por fatores demograficos, as
reformas sanitarias nunca alcancaram o0s problemas essenciais,



especialmente aqueles relacionados a populagdo mais carente,
relegada a um plano secundario (REZENDE; HELLER, 2008).

O que se verifica € que no Brasil, ao longo do século XX, os investimentos em
saneamento ndo eram tidos como prioritarios, e eram preteridos em relacdo ao bindmio
energia-transporte, devido as necessidadesda industrializagdo. Para suprir a falta de
investimento no setor, foi criado em 1968 o Plano Nacional de Saneamento (PLANASA), o
qual tinha objetivos como: eliminar o deficit do setor de saneamento basico; atender todas as
cidades brasileiras; e instituirpoliticas tarifarias condizentes. Tal Plano, apesar de possuir
importancia na expanséo dos servigos de &gua no Brasil, foi, também, altamente excludente,
ndo beneficiando aqueles que mais necessitavam, e limitando a autonomia dos municipios, os
quais precisavam conceder seus servicos as recente criadas Companhias Estaduais de
Saneamento Béasico (CESBs) para ter acesso aos recursos de financiamento federal. Ha
evidéncias empiricas robustas, inclusive, que durante a ditadura civil-militar brasileira, o
acesso aos servigos de agua era propositalmente negado as areas periféricas das metropoles,
que recebiam imigrantes vindos, principalmente, das areas rurais do pais (FELER;
HENDERSON, 2011).

Com a redemocratizacdo do pais a partir dos anos 1980, uma série de leis viriam a
reformar o setor. O acesso aos servicos de saneamento basico no Brasil passou a ser
assegurado pela Constituicdo Federal de 1988 e regulado pela Lei n® 11.445/2007, conhecida
como o marco regulatorio do setor. H& hoje no pais um projeto em cursopara estabelecer um
novo marco legal para o setor de saneamento basico, o Projeto de Lei (PL) 4.162/2019, que
em certo sentido, desmonta essas tentativas democraticas.

Essas legislacBes visavam a universalizagdo dos servigos de saneamento basico,
definindo metas, montantes a serem investidos, e criando o Plano Nacional de Saneamento
Basico (Plansab). No entanto, 13 anos depois da aprovacdo do marco regulatorio do setor, o
objetivo da universalizacdo continua distante, com o pais ocupando a 1122 posicao entre 200
paises no ranking das infraestruturas de saneamento (BENEVIDES; RIBEIRO, 2014). Cerca
de 48% da populacdo ndo possui acesso a coleta de esgoto e 17% ao abastecimento de
agua (SECRETARIA NACIONAL DE SANEAMENTO, 2019).

E fundamental observar que a cada R$ 1,00 investido em saneamento economiza-se
cerca de R$ 4,00 com saude (ONU Brasil, 2014). Além disso, tal investimento reduz o
namero de internacdes; afastamentos do trabalho; aumenta, no longo prazo, a massa salarial;
valoriza imoveis e afeta o rendimento escolar infantil. S&8o inumeras as externalidades

positivas geradas pelo investimento em saneamento basico.



Saiani, Toneto Junior e Dourado (2013) afirmam que para se alcancar a
universalizacdo do saneamento até 2020 o investimento anual necessario deveria ter sido
cerca de 0,45% do Produto Interno Bruto (PIB) desde 2000. E, além disso, de acordo com o
Plano Nacional de Saneamento Béasico (PLANSAB), para se atingir a universalizacdo, 0s
investimentos necessarios seriam de 300 bilhdes de reais (a precos de 2012), no periodo
compreendido de 2014 a 2033 (MINISTERIO DAS CIDADES, 2013). O investimento
deficitario em saneamento fica evidenciado por dados do Sistema Nacional de Informacdes
sobre Saneamento (SNIS), que mostram a evolucgéo dos indices de cobertura. Em 2010, cerca
de 45,4% da populacdo tinha acesso a coleta de esgoto e 36,2% a esgoto tratado, em 2017 os
nameros subiram para 52,4% e 45,1%, respectivamente — um crescimento relativamente
modesto. Segundo estimativas, “para que a universalizacdo se torne realidade, em 20 anos, 0
Brasil precisa investir ao menos R$ 15 bilhdes por ano no saneamento, mais do que o dobro
da média investida nos ultimos dez anos” (BRITTO; REZENDE, 2017, p. 565). De acordo
com um estudo da Abcon/Sindcon, publicado no ano de 2015, estimava-se que 0 pais s
atingiria a meta de universalizacdo em 2055. Considerando o nivel de investimentos ainda
mais baixos atualmente, e potencial crise econdémica que esta sendo gerada pela pandemia da
COVID-19, as estimativas se tornam ainda mais preocupantes.

Montenegro (2019) mostra que enquanto o PIB cresceu 17% entre 2007 e 2017, o
namero total de ligacdes de agua cresceu 48% e de esgoto 72% e, além disso, o volume de
esgoto tratado cresceu 63%. Tal estudo contou com uma amostra de 4.104 municipios do
Brasil, e foi feita a partir de dados do Sistema Nacional de InformacGes em Saneamento
(SNIS). Nesse sentido, apesar das varias precariedades e limitacdes, ndo se deve desprezar 0s
avancos trazidos pelo periodo da redemocratizagéo.
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Tabela 1 - Evolucdo do PIB e da oferta dos servicos de gua e esgotos
Brasil, 2007-2017

(2007=100)
Ano Ligagﬁfes totais Ligac0es totais Volume de: agua V()eI:grngde PIB
de agua de esgoto produzido tratado
2007 100 100 100 100 100
2008 112 114 104 109 105
2009 116 117 105 117 105
2010 120 128 108 124 113
2011 125 136 111 128 117
2012 128 140 114 141 120
2013 132 146 116 142 123
2014 137 153 116 150 124
2015 142 161 115 149 119
2016 146 167 117 159 115
2017 148 172 117 163 117

Fonte: Adaptado de Montenegro (2019)

O autor também mostra que houve um crescimento dos ativos permanentes das
companhias de dgua e esgoto. Segundo estudos de Montenegro (2019) “a soma dos ativos
permanentes no periodo analisado cresceu 32%”. Um ponto de suma importancia, também
ressaltado pelo autor, é que cerca de 95% da oferta em 2017 foi obtida gracas aos prestadores
publicos. Na préxima secdo, joga-se luz sobre aspectos recentes da dinamica dos prestadores
estaduais, herdeiros da tradicdo de saneamento centrada no prestador criada nos tempos do
PLANASA.

A COPASA-MG foi fundada em 1963 com o nome 0 nome de Companhia Mineira de
Agua e Esgoto (COMAG), com 0 objetivo de fornecer servicos de abastecimento de 4gua e
coleta de esgoto aos municipios de Minas Gerais. Com a incorporagdo do Departamento
Municipal de Aguas e Esgoto (DEMAE) de Belo Horizonte e o elevado crescimento, a
COMAG, em 1974, passou a se chamar COPASA MG. Em 2003, ocorreu a abertura de
capital. Atualmente a COPASA é uma empresa estatal (o estado de Minas Gerais detém cerca
de 51% do capital) e de capital aberto (negociado livremente na Bovespa).

Em relagdo a universalizagdo do saneamento em Minas Gerais, uma nota técnica
divulgada pela ARSAE-MG (2020, p. 6), sua agéncia reguladora estadual, criada em
2011,afirma que:

Até novembro de 2019, apenas 1 dos 581 municipios operados pela
Copasa cumpria as metas de abrangéncia no abastecimento de agua
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estipuladas pelo Plansab (Plano Nacional de Saneamento Basico) para
2018, de 99% dos domicilios urbanos atendidos, e apenas metade dos
municipios operados contavam com atendimento acima de 90%.
Ainda de acordo com a nota técnica da ARSAE-MG (2020), dados mostram que até o
final de 2019, 37,6% dos municipios mineiros possuiam coleta de esgoto realizada pela
COPASA-MG, sendo que para mais de 50% dos municipios apenas o servi¢co de agua foi
delegado, e em 12,5% dos municipios com coleta de esgoto delegada ndo havia sido iniciado
0 servi¢o. Em relacdo ao tratamento, os dados mostram que 61% dos municipios com coleta
também tinham o esgoto tratado, equivalendo a 26% do total das concessdes.

Quanto ao esgotamento sanitario, dentre 0s 223 municipios em que a
Copasa opera nesse servigo, apenas 3 apresentavam percentual de
atendimento acima da meta estipulada pelo Plansab para 2018, que era
de 94% de domicilios urbanos atendidos ao menos com o servico de
coleta ou fossa séptica. Mesmo se for considerado um percentual de
atendimento menor, como 80%, apenas cerca de 30% dos municipios
operados com o servico de coleta de esgoto atingem esse percentual
de atendimento. (ARSAE-MG, 2020).

Como sera evidenciado nas préximas secles, esses baixos niveis de investimento ndo

podem ser diretamente associados a falta de disponibilidades financeiras do setor.

3 FINANCEIRIZACAO E SANEAMENTO: (SUB)DESENVOLVIMENTOS
RECENTES

Além de contextualizar a fase mais recente do setor de saneamento no Brasil, algumas
constatacdes desta secdo serdo importantes para a hipétese a ser investigada a seguir. As
receitas e os lucros das empresas de saneamento vém aumentando ao longo do tempo, como
sera detalhado a frente. Como os investimentos ndo acompanham tal crescimento, essa
contradicdo pode ser explicada em parte peloaumento na distribuicdo de dividendos para os
acionistas. Ao se priorizar que as receitas auferidas sejam distribuidas aos acionistas na forma
de dividendos, ao invés de serem revertidas em investimentos que beneficiem a sociedade
diretamente, as empresas de saneamento estdo contribuindo para a manutencdo da
financeirizagéo do sistema econdémico.

Segundo Dowbor (2017), ha hoje no mundo uma “dindmica de transformacdo de
capital produtivo em patrimdnio financeiro: a economia real sugada pela financeirizagéo
planetaria”. Ainda a respeito da financeirizacdo, e de como ela atrasa o desenvolvimento

social, o autor fala;
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O ponto fundamental é que ndo é a falta de recursos financeiros que
gera as dificuldades atuais, mas a sua apropriacdo por corporacdes
financeiras que os usam para especular em vez de investir. O sistema
financeiro passou a usar e drenar o sistema produtivo, em vez de
dinamizé-lo. (DOWBOR, 2017).

Nesse contexto, hoje parte significativa da populagdo brasileira é atendida por
empresas com capital misto (parte estatal e parte privado) de capital aberto na Bolsa de
Valores nos setores de agua e esgoto.Tais empresas, ao se tornarem parte publico, parte
privadas, passam a ter que atender aos interesses dos acionistas, deixando, por vezes,
interesses da populacdo de lado, corroborando para que a financeirizagdo avance. Este é o
caso das companhias estaduais de S&o Paulo (Sabesp), Minas Gerais (COPASA-MG) e
Parana (Sanepar), nas quais os estados possuem cerca de 51% do capital. A Sabesp também
esta listada na Bolsa de Nova York (KLINK; EMPINOTTI; AVERSA, 2020). O processo de
abertura de capital (Initial Public Offer — IPO)dessas empresas ocorreu ao longo dos anos
2000s. Em 2015, quatro capitais estaduais ja possuiam concessao totalmente privadade agua e
esgoto: Manaus, Palmas, Campo Grande, Cuiaba; além da concessdo dos servi¢cos de esgoto
na zona Oeste do Rio de Janeiro(BRITTO; REZENDE, 2017). Nesse caso, 0 panorama passa
a ser ainda mais preocupante, dado a fato de que para que se garantam as contrapartidas na
prestacdo de servigos para a sociedade seria necessario um 6rgdo regulatorio forte, o que ndo
se verifica hoje no pais. Varias cidades importantes do interior do Brasil também possuem
concessdes privadas ha alguns anos(BRITTO; REZENDE, 2017). Em 2017, foi retomado o
debate sobre a privatizacdo da Companhia Estadual do Rio de Janeiro, CEDAE, como uma
das condigdes estabelecidas para que o governo do Rio de Janeiro ingressasse no Regime de
Recuperacéo Fiscal proposto pela Uniéo.

De acordo com a Lei n°® 6.404/1976, conhecida como “Lei das S.A.”, as empresas de
capital aberto devem distribuir no minimo 25% dos seus lucros auferidos durante o ano aos
acionistas. Entretanto, o que tem ocorrido, por vezes, é que as empresas de saneamento pagam
dividendos extras (chamados no mercado de “extraordindrios”). A COPASA, por exemplo,
realiza pagamentos trimestrais e possui gatilhos para potencial aumento e/ou reducéo
do payout — parcela do lucro liquido, o qual é distribuido para os acionistas da empresa na
forma de juros do capital proprio (JCP) ou dividendos. E, na propria politica de dividendos da
companhia, esta definido que pagamentos regulares podem chegar até omaximo de 50%.
Como se expde na proxima secdo, no caso da COPASA, o pagamento desses proventos, que
vao para investidores privados e para o governo estadual, tem sido além do minimo

obrigatorio, ao passo que o nivel de investimento tem se reduzido ao longo dos ultimos anos.
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4. AUSTERIDADE FISCAL, FINANCEIRIZACAO E SANEAMENTO: EVIDENCIAS
PRELIMINARES PARA UMA AGENDA DE PESQUISA

Este artigo busca estudar como a austeridade fiscal e a financeirizacdo podem implicar em
baixos investimento sem agua e esgoto. Para tanto, serdo analisados dados da COPASA.
Esses dados séo abertos, divulgados para dar transparéncia para atender ao mercado
financeiro. Adicionalmente, usam-se dados compilados pela agéncia reguladora (ARSAE-
MG), fontes documentais do governo de Minas Gerais, e declaracdes de analistas de mercado
sobre a companhia.

Argumenta-se, a partir desta investigacdo, que relacédo entre a crise fiscal do estado de
Minas Gerais e a abertura de capital da companhia pode ter levado ao aumentoda distribuicéo
de dividendos, através de pagamentos extraordinarios (além dos 25% minimos definidos por
lei), e que isso esté relacionado a uma reducdo dos investimentos em infraestrutura. Para o
caso da COPASA-MG, como indica a Figura 1, a partir de 2016, ha um aumento da
proporcéo dos proventos em relacdo ao total do lucro (ambos anualizados). Sincronicamente,
a Figura 2 mostra a queda dos investimentos a partir de 2014. Desde 2015, em varios
trimestres, o montante investido (Capital Expenditure — CAPEX) pela companhia esteve
abaixo até da cota de depreciacao, sinalizando uma queda da base de ativos da prestadora. Na
pratica, isso pode significar infraestruturas de agua e esgoto envelhecidas ou em mas
condicdes de uso, ou ndo atendimento a areas nas quais a companhia ja possui a concessao.
Em 2019-2020, cerca de 15% ou 50 municipios nos quais a companhia ja detinha concesséao
ndo contavam com operagdo (COPASA, 2020). Vale observar que a mudanca de governo
estadual ocorrida no inicio de 2019 ndo se refletiu em mudanca do comportamento da
companhia de acordo com os dados de investimentos realizados, conforme ilustra a Figura 3.
Em 2019, os valores realizados de investimentos em agua e esgoto pela companhia foram
inferiores aos de 2018, embora a previsao divulgada pela companhia no inicio do ano tenha
sido maior. Na Figura 3, fica clara a queda da média dos investimentos anuais do periodo
2006-2014 para o periodo 2015-2019. Um leitor informado poderia associar essa queda a
crise hidrica que afetou parte da regido sudeste do pais e particularmente a Regido
Metropolitana de Belo Horizonte em 2016, porém, os niveis dos reservatorios ja estavam em
recuperacdo em 2017, ano em que o nivel de lucro gerado pela companhia ja superou 0s
patamares pré-crise hidrica. A variavel estrutural que ndo foi alterada desde entdo foi a

chamada situacdo de calamidade financeira do governo estadual, que marca a adogéo de uma
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série de medidas de austeridade fiscal no estado desde entdo. Na Figura 3, também chama
atencdo o aumento do gap entre a previsdo divulgada pela companhia e o investimento
realizado a partir de 2014, o que pode ser lido como uma piora em sua capacidade de
planejamento. Esse gap, que havia se fechado no ano de 2018, voltou a crescer em 2019,
mesmo apds a mudanga na gestao estadual.
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Figura 1 - Lucro Liquido e Distribuicao de Proventos anualizados COPASA-MG
Fonte: FUNDAMENTUS.
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Figura 2 - CAPEX e Depreciacdo COPASA-MG
Fonte: FUNDAMENTUS.?

Disponivel  em: https://www.fundamentus.com.br/graficos.php?papel=CSMG3&tipo=2.Acessado  em
04/05/2020. Nota: como os valores refletem uma média mével de 12 meses, ha uma impressao de que no periodo
2018-2019 a distribuicdo de proventos excedeu o lucro, quando, na verdade, refletem um valor particularmente
alto em um trimestre de 2018.

2Disponivel em:  https://www.fundamentus.com.br/graficos.php?papel=CSMG3&tipo=4. Acessado em
04/05/2020.
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Figura 3 — Investimento - Previsédo x Realizado COPASA-MG
Fonte: ARSAE-MG (2020) a partir de dados da COPASA-MG.

Diante dessas evidéncias, é fundamental indagar quem sdo os atores que apoiam e
operacionalizam esse comportamento da companhia, pelo qual proventos extraordinarios sao
distribuidos e as metas de investimento ndo sdo cumpridas, em um contexto onde a
universalizagdo dos servigos parece distante? Como mostram as evidéncias preliminares a
seguir, a austeridade fiscal, associada a logica da gestdo privada introjetada em mesmo em
empresas estatais de capital misto, parecem serem os dois pilares que se entrelacam nesse
entendimento.

De acordo com Klink e Souza (2017), a gestdo de executivos profissionais tende a
priorizar resultados no curto prazo, acelerando o payback dos investimentos e apresentando
resultados nos balancos financeiros trimestrais, os quais estejam alinhados com as
expectativas do mercado. Em um contexto de financeirizacdo e privatizacdo, essa logica
empresarial pode ter resultados tragicos para os usudrios finais, que pagam tarifas crescentes
para receber cada vez menos investimentos.

A motivagdo do lucro a curto prazo age tanto contra a sustentabilidade
como contra o desenvolvimento inclusivo. A deformagéo é sistémica.
E o préprio conceito de governanca corporativa que precisa ser
repensado. As regras do jogo precisam mudar. Nao se sustenta mais a
crenca de que se cada um buscar as suas vantagens individuais o
resultado serd o melhor possivel. N&o ha como escapar da necessidade
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de resgatar a governanga do sistema. E a janela de tempo que temos
para fazé-lo é cada vez mais estreita. (DOWBOR, 2017).

A respeito das concessOes e privatizacdes de servigcos publicos,Bel, Fageda e Warner
(2010), a partir de uma meta-analise de varios estudos de casos, ndo encontraram evidéncias
de reducbes de custos apOs privatizagbes de servigos de agua e coleta de lixo. Além
disso,Warner e Hefetz (2012) mostram que, nos EUA, h4 uma tendéncia de volta ao estado ou
“desprivatiza¢do” dos servi¢os privatizados no ambito regional, diante de décadas de
frustracGes com servicos privados. McDonald (2018) mostra como a insatisfacdo generalizada
com as privatizagdes das Ultimas 3 decadas pelo mundo gerou um movimento de
remunicipalizacdo. Esse autor defende a hip6tese de que remunicipalizacdo deve continuar a
médio prazo, embora a austeridade fiscal tenha feito muitos governos locais a abandonarem
seus planos. De acordo com Lobina (2015, p. 16), em 2000 ocorreram duas
remunicipalizacdes; em marco de 2015, haviaevidéncias de 235 servi¢os que passaram pela
remunicipalizacdo ou reestatizacdo, em 37 paises. Dessas, 184 ocorreram em paises de alta
renda e 51 em paises de média ou baixa.

Esse processo de volta ao Estado dos servicos de saneamento mostra que a
financeirizacdo dos servicos de agua e esgoto ndo ocorre sem resisténcia. Em regimes
democréaticos, movimentos sociais e sindicais impuseram barreiras a tais mudangas
(SWYGEDOUW; KAIKA; CASTRO, 2016). Segundo Britto e Rezende (2017, p.
573) "podemos afirmar que mesmo onde a mobilizacdo social é mais fraca, instancias do
legislativo (tribunais) buscam intervir para garantirem o carater pablico do saneamento e 0
direito social quando ameagados".

A financeirizacdo da economia mundial possui grande contribuicdo na perda de
interesse no viés social da economia, priorizando cada vez mais o capital financeiro. No
entanto, segundo Klink e Souza (2017), o debate sobre a financeirizacdo perdeu relevancia
politica recentemente, pois buscou investigar apenas as consequéncias dela, ndo procurando
aprofundar-se na sua analise em si e no seu processo constituinte. Ainda segundo 0s autores,
financeirizacdo representa uma critica limitada, pois trata apenas do que o mundo das finangas
faz, porém, as consequéncias dela estendem-se a muitas outras esferas. Nesse sentido, 0s
autores reconhecem a importancia do conceito, e sugerem trabalhos concretos e empiricos
sobre como exatamente a financeirizagdo se da no espago urbano. Este artigo busca jogar luz
sobre aspectos da financeirizagdo dos servicos de agua e esgoto em um contexto de

austeridade fiscal, como definido a seguir. Dessa forma, nota-se como esses dois pilares,
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financeirizacdo e austeridade fiscal, desempenham um papel entremeado na ndo
universalizacdo dos servigos de dgua e esgoto no caso de Minas Gerais.

Um fato que indica a crise fiscal no estado de Minas Gerais é 0 decreto N° 47.101 de 5
de dezembro de 2016, no qual o entdo governador decreta situacdo de calamidade financeira
em Minas Gerais.

Art. 1°- Fica decretada a Situacdo de calamidade financeira no
ambito do Estado em razéo do crescente déficit financeiro decorrente
do historico crescimento de despesas para as quais as receitas
originérias, derivadas e transferidas tém sido insuficientes dado o
severo momento econdmico mundial e nacional que compromete a
capacidade de investimento e o custeio para a manutencdo dos
servicos publicos.

Ha evidéncias preliminares dessa relacdo entre austeridade fiscal distribuicéo
extraordinaria de proventos (ver Figuras 1 e 2 acima). Vale esclarecer que quando uma
companhia com participagdo estatal distribui proventos (dividendos e juros sobre capital
préprio), parte desses proventos é destinado a conta do Tesouro Estadual, gerando um
aumento de receitas para o setor publico local, detentor das acdes da companhia. Em um
contexto de ajuste fiscal, essas receitas podem ser direcionadas para 0 pagamento de juros da
divida estadual. Esse comportamento leva a uma reducdo dos investimentos, dificultando o
desafio da universalizacdo dos servicos de agua e esgoto. Nota-se que esta forma de
governanca possibilita um aumento das receitas pablicas sem um aumento na carga tributéaria.
Esta seria uma alternativa caso se decidisse tributar aqueles com maior capacidade de
pagamento em um contexto de calamidade financeira, como definido acima.

Do ponto de vista do mercado financeiro, um aumento no pagamento de proventos,
ainda que as custas de baixos investimentos nos servigos prestados pela companhia, pode ser
desejavel em funcdo da visdo de curto prazo dos gestores de fundos de investimento. Vale
lembrar que quando a companhia realiza investimentos, por exemplo, construindo uma nova
estacdo de tratamento de esgoto ou ampliando as redes de distribuicdo de agua, hd um
aumento na chamada base regulatéria de ativos (Regulatory Assets Base — RAB). Se a RAB
se expande, esses novos investimentos sdo reconhecidos nos processos de Revisdes Tarifarias
Periodicas da companhia. Esse reconhecimento aumenta a remuneracdo da companhia, que €
incorporada nas novas tarifas bases calculadas no momento das Revistes. No caso da
COPASA, essas Revisdes sao realizadas a cada 4 anos pela agéncia reguladora responsavel, a
ARSAE-MG. Em outras palavras, simplificadamente, hd um dilema aparente entre retornos

de curto e longo prazo para os acionistas: se sdo distribuidos mais proventos no presente,
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diminuindo o nivel de investimento (CAPEX), isso implicard em menores retornos no futuro
devido a diminuicdo da RAB; se sdo distribuidos menos proventos no presente, aumentando o
nivel de investimento (CAPEX), isso implicara em maiores retornos no futuro devido ao
aumento da RAB. Ambos cenéarios pressupdem tudo mais constante. Como indica evidéncia
preliminar, ha preferéncia por essa visdo de curto no mercado financeiro para caso da
COPASA.

A Copasa (CSMG3) anunciou que ira distribuir dividendo
extraordinario de R$ 280 milhdes (...). Caso seja aceito, a Copasa
atingira distribuicdo de 100% do lucro de 2017. (...) Na visdo dos
analistas do Itau (sic) BBA, a noticia é muito positiva, uma vez que 0s
altos pagamentos de dividendos sdo bem-vindos pelo mercado,
principalmente nos casos de empresas estatais (MONEY TIMES,
2018).

Mesmo no contexto da pandemia da COVID-19, com a enorme necessidade de
garantia dos servicos de saneamento para higienizacao, o mercado financeiro tem demandado

recebimento de proventos, ao invés do aumento do investimento e expansdo dos servigos.

O BTG Pactual ndo gostou nada da decisdo da Copasa (CSMG3) de
reduzir a distribuicdo de dividendos para 25% dos lucros auferidos.
Em relatdrio assinado pelos analistas Jodo Pimentel e Fillipe Andrade,
0 banco atribui a reducdo a pandemia de coronavirus. (...)
“Esperavamos ver o anuncio de dividendos extras. Mas isso ndo so
ndo ocorreu, como a Copasa também anunciou a reducdo do
pagamento em 2020 a apenas 25%”, afirma a dupla. O banco se
frustrou, também, com a reducdo da possibilidade de privatizacdo da
Copasa no curto prazo. Diante disso, a instituicdo espera uma gestéo

“mais liberal e pré-mercado”, com foco em grandes cortes de custos
(MONEY TIMES, 2020).

5. A GUISA DE CONCLUSAO

Passado mais de um século de experiéncias com o saneamento urbano nas cidades brasileiras,
a universalizacdo dos servicos ainda se vé distante. Das estratégias excludentes dos governos
militares nos anos 1970 — quando, deliberadamente, até o acesso a agua era negado as
populacbes periféricas (FELER; HENDERSON, 2011) -, até as tentativas inclusivas do
Plansab nos anos 2010 (BRITTO; REZENDE, 2017), o nivel de investimentos se provou
insuficiente para atender toda a populacdo brasileira com servicos de dgua e esgotos tratados.
Um dos debates mais frequentes no Brasil para a area de infraestrutura em geral, e
particularmente para o setor de saneamento, nos Ultimos anos, tem sido a participagdo do

capital privado para alavancar o nivel de investimentos. Dado o baixo nivel de investimentos,
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0 argumento dos que defendem o aumento da participacdo privada sugere que faltam recursos
no setor publico para a realizacdo dos investimentose que o capital privado seria a fonte
necessaria para esse aumento. Como sugerem as evidéncias preliminares deste artigo, parte
desses recursos ja se encontram dentro das proprias companhias (parcialmente) estatais. Eles
estdo sendo canalizados para o proprio mercado financeiro, via distribuicGes extraordinarias
de proventos (dividendos e JCP), e via pagamento de juros da divida publica do setor publico.
Parte das receitas das estatais tem sido drenadas justamente por aqueles que defendem o
discurso da austeridade.

Vale notar que, neste momento, ndo estamos afirmando que esse seja 0 padrdo
observado em todas as empresas estatais ou de capital misto, ou em todas as empresas de
saneamento, nem que essa pratica seja perene para 0 caso de estudo ilustrado. Neste caso
especifico, a mudanca de governo estadual a partir de 2019 néo alterou esse comportamento,
pelo que os dados preliminares indicam. Em governos estaduais anteriores, a governanga das
empresas de capital misto também tomou o caminho de distribui¢des extraordinarias de
dividendos — como foi o caso da CEMIG por volta de 2013-2014. Nesse sentido, essa pratica
ndo pode ser atribuida a um grupo politico apenas.

O ponto principal dessas notas preliminares é jogar luz sobre essa tematica de estudo
tdo relevante para as metrépoles, para a salude da populacdo, para a preservacdo do meio
ambiente, e para desenvolvimento econémico. Usando os termos de Lobao et. al. (2018),
esses podem ser elementos importantes para o entendimento do assalto ao setor publico na
contemporaneidade. Cabe notar também que essas evidéncias preliminares desmitificam parte
do discurso que embasou a aprovacdo — em meio a maior pandemia da histdria recente — da
alteracdo do marco regulatério do saneamento, o PL 4.162/2019. Recursos para
universalizacdo dos servicos ja se encontram dentro das proprias companhias estatais, que sao

lucrativas, e essas empresas ja atuam em linha com a légica privada.

REFERENCIAS

AALBERS, Manuel. (2015). The potential for financialization. Dialogues in Human
Geography, v. 5, n. 2, pp. 214-219.

ABCON - Associacio Brasileira das Concessionarias Privadas de Servicos Publicos de Agua
e Esgoto e SINDCON — Sindicato Nacional das Concessionarias Privadas de Servigos
Publicos de Agua e Esgoto (2015).Panorama da Participacdo Privada no Saneamento.
Brasil.

ARSAE-MG. Nota Tecnica CRE 01/2020: Diretrizes, abordagem geral, cronograma e pauta
22 Revisao Tarifaria Periddica da Copasa-MG. Belo Horizonte, 2020. 51 p.



20

BEL, Germa; FAGEDA, Xavier; WARNER, Mildred E. Is private production of public
services cheaper than public production? A meta-regression analysis of solid waste and water
services. Journal of Policy Analysis and Management, v. 29, n. 3, p. 553-577, 3 jun. 2010.
BENEVIDES, Carolina; RIBEIRO, Efrém. Saneamento: Brasil ocupa 112% posicdo em
ranking de 200 paises. Veja. 2014. Disponivel
em:https://veja.abril.com.br/blog/reinaldo/saneamento-brasil-ocupa-112-posicao-em-ranking-
de-200-paises/. Acesso em: 4 mai. 2020.

BRAADBAART, O. A transferéncia Norte-Sul do paradigma da &gua canalizada: O papel do
setor publico nos servicos de &gua e esgotos.HELLER, L; CASTRO, J. E.(org.). Politica
Publica e gestdo de servigos de saneamento. BeloHorizonte: Editora UFMG; Rio de Janeiro:
Editora Fiocruz, 2013, p. 116-134.

BRASIL. Constituicdo. Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF: Senado
Federal, 1988.

BRITTO, Ana Lucia; REZENDE, Sonaly Cristina. A politica publica para 0s servicos
urbanos de abastecimento de agua e esgotamento sanitario no Brasil: financeirizacdo,
mercantilizacdo e perspectivas de resisténcia. Cadernos Metropoles, v. 19, n. 39, p. 557-581,
ago. 2017.

CAMARA DOS DEPUTADOS. Projeto de Lei n° 4162, de 2019. Senado Federal. 2019.
Disponivel — em:  https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/140534.
Acesso em: 26 Jun. 2020.

COPASA-MG. Politica de dividendos. COPASA Relacdo com Investidores. 3 p. Disponivel
em: https://s3.amazonaws.com/mz-filemanager/8bdb3906-0618-4e78-
bbe3a0be9f02d8cc/4414edfa-03aa-4705-9aae-

bfb5cabc96ce PoliticaDividendos%20COPASA .pdf.Acesso em: 4 maio 2020.

COPASA-MG. A Empresa. Disponivel em: http://www.copasa.com.br/wps/portal/internet/a-
copasa/a-empresa. Acesso em: 4 maio 2020.

COPASA-MG. Relatério Trimestral de Resultados 01T.2020. Disponivel em: COPASA. A
Empresa. Disponivel em: http://www.copasa.com.br/wps/portal/internet/a-copasa/a-empresa.
Acesso em: 5 maio 2020.

DOWBOR, Ladislau. A Era do Capital Improdutivo: Por que oito familias tem mais riqueza
do que a metade da populacdo do mundo? Séo Paulo: Autonomia Literéaria, 2017. 320 p.
FELER, Leo; HENDERSON, J. Vernon. Exclusionary policies in urban development: under-
servicing migrant households in Brazilian cities. Journal of Urban Economics, v. 69, n. 3, p.
253-272, 2011.

MONEY TIMES. Copasa anuncia dividendo extraordinario de R$ 280 mi; acfes sobem mais
de 5%.Money Times, 2018. Disponivel em: https://www.moneytimes.com.br/copasa-anuncia-
dividendo-extraordinario-de-r-280- mi-acoes-sobem-mais-de-5/. Acesso em: 23 Mar. 2020.
MONEY TIMES. Copasa corta dividendos, devido ao coronavirus, e frustra BTG Pactual.
Money Times, 2020. Disponivel em: https://www.moneytimes.com.br/copasa-corta-
dividendos-devido-ao-coronavirus-efrustra-btg-pactual/. Acesso em: 23 Mar. 2020.
MONTENEGRO, Marcos Helano Fernandes. Os avangos do saneamento em rela¢éo ao PIB.
Ondas Brasil. 2019. 4 p. Disponivel em: https://ondasbrasil.org/wp-
content/uploads/2019/09/0S-AVAN%C3%870S-DOSANEAMENTO-EM-



https://veja.abril.com.br/blog/reinaldo/saneamento-brasil-ocupa-112-posicao-em-ranking-de-200-paises/
https://veja.abril.com.br/blog/reinaldo/saneamento-brasil-ocupa-112-posicao-em-ranking-de-200-paises/
https://s3.amazonaws.com/mz-filemanager/8bdb3906-0618-4e78-bbe3a0be9f02d8cc/4414edfa-03aa-4705-9aae-bfb5cabc96ce_PoliticaDividendos%20COPASA.pdf
https://s3.amazonaws.com/mz-filemanager/8bdb3906-0618-4e78-bbe3a0be9f02d8cc/4414edfa-03aa-4705-9aae-bfb5cabc96ce_PoliticaDividendos%20COPASA.pdf
https://s3.amazonaws.com/mz-filemanager/8bdb3906-0618-4e78-bbe3a0be9f02d8cc/4414edfa-03aa-4705-9aae-bfb5cabc96ce_PoliticaDividendos%20COPASA.pdf
http://www.copasa.com.br/wps/portal/internet/a-copasa/a-empresa
http://www.copasa.com.br/wps/portal/internet/a-copasa/a-empresa
http://www.copasa.com.br/wps/portal/internet/a-copasa/a-empresa
https://www.moneytimes.com.br/copasa-anuncia-dividendo-extraordinario-de-r-280-%20mi-acoes-sobem-mais-de-5/
https://www.moneytimes.com.br/copasa-anuncia-dividendo-extraordinario-de-r-280-%20mi-acoes-sobem-mais-de-5/
https://www.moneytimes.com.br/copasa-corta-dividendos-devido-ao-coronavirus-efrustra-btg-pactual/
https://www.moneytimes.com.br/copasa-corta-dividendos-devido-ao-coronavirus-efrustra-btg-pactual/
https://ondasbrasil.org/wp-content/uploads/2019/09/OS-AVAN%C3%87OS-DOSANEAMENTO-EM-RELA%C3%87%C3%83O-AO-PIB-PRODUTO-INTERNOBRUTO.pdf
https://ondasbrasil.org/wp-content/uploads/2019/09/OS-AVAN%C3%87OS-DOSANEAMENTO-EM-RELA%C3%87%C3%83O-AO-PIB-PRODUTO-INTERNOBRUTO.pdf

21

RELA%C3%87%C3%830-A0-PIB-PRODUTO-INTERNOBRUTO.pdf. Acesso em: 01 Jul.
2020.

KLINK, Jeroen; EMPINOTTI, Vanessa Lucena; AVERSA, Marcelo. On contested water
governance and the making of urban financialisation: Exploring the case of metropolitan S&o
Paulo, Brazil. Urban Studies, v. 57, n. 8, p. 1676-1695, jun. 2020.

KLINK, Jeroen; SOUZA, Marcos Barcellos de. Financeirizacdo: conceitos, experiéncias e a
relevancia para o campo do planejamento urbano brasileiro. Cadernos Metropoles, Séo Paulo,
v. 19, p. 379-406, maio 2017.

KLINK, Jeroen; STROHER, Laisa Eleonora Marostica. The making of urban
financialization? An exploration of brazilian urban partnership operations with building
certificates. Land Use Policy, v. 69, p. 519-528, Dezembro 2017.

LOBAO, Linda et al. The shrinking state? Understanding the assault on the public sector.
Cambridge Journal of Regions, Economy and Society, v. 11, n. 3, p. 389408, 29 out. 2018.
LOBINA, Emanuel. Introduction: Pour des politiques de 1’eau progressistes. France Eau
Publique et Aqua Publica Europea, p. 12-23, 2015.

MCDONALD, David A. Remunicipalization: The future of water services? Geoforum, v. 91,
p. 47-56, maio 2018.

MONTE-MOR, Roberto L. M. As teorias urbanas e o planejamento urbano no Brasil. In
"Economia Regional e Urbana: contribuicdes tedricas recentes”, (Org.) Campolina Diniz,
Clélio; Crocco, Marco. 1. ed. Belo Horizonte: Editora UFMG, 2006. p. 62-86.

MINISTERIO DAS CIDADES. Plano Nacional de Saneamento Basico. Brasilia, 2013. 173
p. Disponivel em:
https://www.cidades.gov.br/images/stories/ArquivosSNSA/Arquivos_PDF/plansab_06-12-
2013.pdf. Acesso em: 22 abr. 2020.

MURTHA, Ney Albert; CASTRO, José Esteban; HELLER, Léo. Uma perspectiva histérica
das primeiras politicas publicas de saneamento e de recursos hidricos no Brasil. Ambiente &
Sociedade, Sdo Paulo, v. XVIII, p. 193-210, jul.-set.2015

ONU BRASIL. OMS: Para cada ddlar investido em 4gua e saneamento, economiza-se 4,3
dblares em saude global. 2014. Disponivel em: https://nacoesunidas.org/oms-para-cada-
dolar-investido-em-agua-e-saneamento-economiza-se-43-dolares-em-saude-global/Acesso
em: 22 abr. 2020.

PECK, Jamie. Pushing austerity: state failure, municipal bankruptcy and the crises of fiscal
federalism in the USA. Cambridge Journal of Regions, Economy and Society, v. 7, n. 1, p.
17-44, 1 mar. 2014.

MINAS GERAIS. Diario do Executivo: Leis e Decretos. Belo Horizonte, 2016. 4 p.
Disponivel em: http://jornal.iof.mg.gov.br/xmlui/handle/123456789/174013. Acesso em: 1
mai. 2020.

REZENDE, Sonaly. C; HELLER, Léo. O saneamento no Brasil: politicas e interfaces. 22.
ed. Belo Horizonte: Editora UFMG, 2008.

SAIANI, Carlos. S. S; TONETO JUNIOR, Rudnei; DOURADO, Juscelino. Déficit de acesso
a servigos de saneamento ambiental: evidéncias de uma curva ambiental de Kuznets para o
caso dos municipios brasileiros?Economia e Sociedade, 2013.

SECRETARIA NACIONAL DE SANEAMENTO. Diagnostico dos Servicos de Agua e
Esgotos — 2017. Brasilia, 2019. 226 p. Disponivel em: http://www.snis.gov.br/diagnostico-
anual-agua-e-esgotos/diagnostico-ae-2017. Acesso em: 22 abr. 2020.



https://ondasbrasil.org/wp-content/uploads/2019/09/OS-AVAN%C3%87OS-DOSANEAMENTO-EM-RELA%C3%87%C3%83O-AO-PIB-PRODUTO-INTERNOBRUTO.pdf
https://www.cidades.gov.br/images/stories/ArquivosSNSA/Arquivos_PDF/plansab_06-12-2013.pdf
https://www.cidades.gov.br/images/stories/ArquivosSNSA/Arquivos_PDF/plansab_06-12-2013.pdf
https://nacoesunidas.org/oms-para-cada-dolar-investido-em-agua-e-saneamento-economiza-se-43-dolares-em-saude-global/
https://nacoesunidas.org/oms-para-cada-dolar-investido-em-agua-e-saneamento-economiza-se-43-dolares-em-saude-global/
http://jornal.iof.mg.gov.br/xmlui/handle/123456789/174013
http://www.snis.gov.br/diagnostico-anual-agua-e-esgotos/diagnostico-ae-2017
http://www.snis.gov.br/diagnostico-anual-agua-e-esgotos/diagnostico-ae-2017

22

SWYGEDOUW, Erik.; KAIKA, Maria; CASTRO, Esteban. Agua urbana: una perspectiva
ecologico-politica. Ciclo Urbano del Agua y los Servicios Publicos Esenciales, v. 3, 2016.
THEODORE, Nik. Governing through austerity: (Il)logics of neoliberal urbanism after the
global financial crisis. Journal of Urban Affairs, p. 1-17, 12 jul. 2019.

WARNER, Mildred; HEFETZ, Amir. Insourcing and Outsourcing. Journal of the American
Planning Association, p. 313-327, 2012.



