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Austeridade fiscal, financeirizacao
e saneamento urbano

notas preliminares a um debate necessario

Resumo  Este artigo articula o deficit historico da provisdo de servicos de saneamento
a financeirizacdo do setor e a sua expressd@o em um caso empirico no contexto
recente de austeridade fiscal. Essas notas preliminares, que podem ilustrar um
processo potencialmente generalizdvel ao Brasil, baseiam-se no caso da companhia
COPASA-MG. Para tanto, foram mobilizadas literaturas que discorrem a respeito de
austeridade; financeirizacdo; financas publicas locais e saneamento bdsico, além de
uma andlise de dados de mercado da COPASA-MG. Esses dados s@o fornecidos por
relatorios trimestrais abertos disponibilizados pela prépria companhia, possibilitando
estender a metodologia para outros estudos de casos. Os resultados dessa andlise
preliminar trazem evidéncias de como a austeridade fiscal, aliada ao avanco da
financeirizacéo, pode estar contribuindo para uma diminuicdo nos investimentos
no setor de saneamento, embora as empresas estatais sejam lucrativas e tenham
disponibilidades financeiras préprias para avancar na universalizac@o dos servicos.

Austeridade Financeirizacao Agua e esgoto Financgas publicas locais

Abs tr ac t 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.

Austerity Water and sanitation Local public finance
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INTRODUCAO

A recessio econdmica dos paises centrais a partir dos
anos 1970, com a profunda mudanga no modo de
atuacio do Estado, fez com que houvesse uma mu-
danca nas relacoes entre setor publico e setor pri-
vado no campo do saneamento bdsico urbano. A
ascensio do chamado neoliberalismo marcou uma
redugdo da participagio do setor publico na provi-
sdo de servigos essenciais a populacio pari passu as
privatizacoes e ao crescimento do setor financeiro em
relagao aos demais setores (KLINK; EMPINOTTI;
AVERSA, 2020; SWYNGEDOUW; KAIKA; CAS-
TRO, 2016). Essa crise se estendeu pela periferia
do mundo capitalista a partir dos anos 1980, levan-
do a América Latina e o Brasil 4 chamada “década
perdida’. Nesse contexto, “a crise econémica levou
a crescentes dificuldades orcamentdrias para os go-
vernos nacionais e, por vezes, para os locais, resul-
tando na reducido de despesas com servigos publicos,
incluindo af os servicos de saneamento” (BRITTO;
REZENDE, 2017). Segundo as autoras, 0 aumento
da participagio privada na prestagio dos servigos ¢ o
desenvolvimento de uma gestao orientada por uma
légica de negécios ou de mercado, em consonancia
com as estratégias para geracao de lucro, sdo aspectos
comuns nesse periodo. A (i)légica de corte de gastos
e investimentos publicos se abateu sobre vérias esca-
las geogriéficas, tendo efeitos severos sobre a vida nas
cidades ¢ afetando pactos federativos (LOBAO etal.,
2018; PECK, 2014; THEODORE, 2019). A partir
dos anos 1980, a dominancia dos mercados financei-
ros sobre o conjunto da economia e sobre a vida ur-
bana tem sido identificada como um dos fendmenos
fundamentais do mundo contemporineo (KLINK;
EMPINOTTIL; AVERSA, 2020; KLINK; SOUZA,
2017; KLINK; STROHER, 2017). Aalbers (2015,
p. 214) apresenta uma defini¢io abrangente do pro-
cesso de financeirizagao:

A crescente dominincia de agentes, mercados,
prdticas, métricas e narrativas financeiros, nas
multiplas escalas, o que tem gerado uma transfor-
magio estrutural das economias, das corporagoes
(incluindo instituicées financeiras), dos Estados e

das familias.

Como se detalhard  frente, este artigo visa inves-
tigar alguns aspectos do processo de financeirizacio
no contexto de austeridade fiscal recente dos estados
brasileiros e suas possiveis consequéncias sobre o se-
tor de saneamento bdsico, a partir do estudo de caso

da COPASA (MG), contribuindo com uma agen-
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da de pesquisa ainda em construcio. A metodologia
proposta neste trabalho pode ser estendida para ou-
tras empresas deste tipo no pais. Vale lembrar que, no
Brasil, por saneamento bdsico, entende-se os servigos
de 4gua, esgotamento sanitdrio, drenagem urbana e
coleta de residuos sélidos. No entanto, o foco prin-
cipal deste trabalho sio os servigos de abastecimen-
to de dgua e esgotamento sanitdrio. Lancamos mio
de dados econémico-financeiros de uma companhia
estatal de capital aberto — a COPASA-MG — para
tecer algumas notas sobre uma agenda de pesquisa
necessdria. Desta forma, dois objetivos — considera-
¢oes sobre o estudo de caso e apontamentos sobre a
agenda de pesquisa — sdo detalhados a seguir.

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

Os primeiros argumentos a favor de se investir em
uma estrutura de saneamento bdsico para uma me-
lhoria na qualidade de vida da populagao, e como
medida profiltica para se controlar epidemias, sur-
giram na Europa do século XIX.

Na Europa oitocentista, a confluéncia de argu-
mentos sanitdrios, econdmicos e politicos coloca-
ram as agoes de saneamento no centro das discus-
soes governamentais e resultaram em importantes
intervengoes publicas nesse campo, uma vez que
foram cientificamente reconhecidas como me-
didas eficazes no controle das epidemias, gracas
aos trabalhos de John Snow, Robert Koch, Louis
Pasteur e outros. A construcio de redes de coleta
de esgotos sanitdrios passou a ser a resposta para
as epidemias de cdlera e o tratamento das dguas
de abastecimento, por filtragio, receberia também
a confirmagio empirica da sua eficdcia (MUR-
THA; CASTRO; HELLER, 2015).

No Brasil, o tema de saneamento bdsico come-
cou a ganhar espago em meados do século XIX, por
influéncia da Europa e dos EUA (BRAADBAART,
2013). No Rio de Janeiro, a coleta de esgotos sani-
tdrios foi estabelecida antes do suprimento de dgua
as residéncias. Na segunda metade do século XIX,
hd uma transicio do modo de distribuicio coletiva e
gratuita de dgua, o qual era feito por meio de bicas e
fontes, para o modo baseado em redes de distribui-
¢ao (MURTHA; CASTRO; HELLER, 2015). J4 no
final do século XIX e inicio do século XX, tém inicio
as reformas urbanas em diversas cidades brasileiras.



Tais reformas inclufam obras vidrias, de saneamento
bésico e de reestruturacio da paisagem das cidades
(MONTE-MOR, 2006). Porém, tal processo no
pais segregou os mais pobres, expulsando-os de 4reas
centrais para dreas periféricas e beneficiou apenas a
elite, sendo dessa forma um processo incompleto no
que diz respeito ao bem-estar das classes mais pobres.

Enquanto nos paises desenvolvidos a industriali-
zagdo levou & ampliagdo das politicas sociais, nos
paises dependentes, pelo predominio do interesse
econdmico e por fatores demograficos, as reformas
sanitdrias nunca alcancaram os problemas essen-
ciais, especialmente aqueles relacionados & popula-
¢do mais carente, relegada a um plano secunddrio
(REZENDE; HELLER, 2008).

O que se verifica é que no Brasil, ao longo do
século XX, os investimentos em saneamento nao
eram tidos como prioritdrios e eram preteridos em
relagio ao bindmio energia-transporte, devido as ne-
cessidades da 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 sanea-
mento bdsico; atender a todas as cidades brasileiras;
e instituir politicas tarifdrias condizentes. Tal Pla-
no, apesar de possuir importincia na expansio dos
servigos de dgua no Brasil, foi, também, altamente
excludente, nio beneficiando aqueles que mais ne-
cessitavam e limitando a autonomia dos municipios,
os quais precisavam conceder seus servigos as recém-
-criadas companhias estaduais de saneamento bdsico
(CESBs) para ter acesso aos recursos de financiamen-
to federal. H4 evidéncias empiricas robustas, inclusi-
ve, que durante a ditadura civil-militar brasileira, o
acesso aos servicos de dgua era propositalmente nega-
do as dreas periféricas das metrépoles, que recebiam
imigrantes vindos, principalmente, das dreas rurais
do pais (FELER; HENDERSON, 2011).

Com a redemocratizagio do pais a partir dos anos
1980, uma série de leis viriam a reformar o setor. O
acesso aos servicos de saneamento bdsico no Brasil
passou a ser assegurado pela Constituicio Federal de
1988 e regulado pela Lei n° 11.445/2007, conhecida
como o marco regulatdrio do setor. H4 hoje no pais
um projeto em curso para estabelecer um novo mar-
co legal para o setor de saneamento bdsico, o Projeto
de Lei (PL) 4.162/2019, que, em certo sentido, des-
monta essas tentativas democrdticas.

Essas legislagoes visavam a universalizacio dos
servicos de saneamento bdsico, definindo metas,
montantes a serem investidos, e criando o Plano Na-

cional de Saneamento Bésico (Plansab). No entanto,
13 anos depois da aprovagio do marco regulatério
do setor, o objetivo da universalizagio continua dis-
tante, com o pais ocupando a 1122 posicio entre 200
paises no ranking das infraestruturas de saneamento
(BENEVIDES; RIBEIRO, 2014). Cerca de 48%
da populagio nio possui acesso a coleta de esgoto,
e 17%, ao abastecimento de dgua (SECRETARIA
NACIONAL DE SANEAMENTO, 2019).

E fundamental observar que a cada R$ 1,00 in-
vestido em saneamento economiza-se cerca de R$
4,00 com satide (ONU Brasil, 2014). Além disso, tal
investimento reduz o nimero de internacoes, afas-
tamentos do trabalho, aumenta, no longo prazo, a
massa salarial, valoriza imdveis e afeta o rendimen-
to escolar infantil. Sdo indmeras as externalidades
positivas geradas pelo investimento em saneamento
bésico.

Saiani, Toneto Junior e Dourado (2013) afirmam
que, para se alcancar a universalizagio do saneamen-
to até 2020, o investimento anual necessdrio 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 Bé4sico (PLANSAB),
para se atingir a universalizago, os investimentos ne-
cessarios seriam de 300 bilhoes de reais (a pregos de
2012), no periodo compreendido de 2014 a 2033
(MINISTERIO DAS CIDADES, 2013). O investi-
mento deficitirio em saneamento fica evidenciado
por dados do Sistema Nacional de Informacées sobre
Saneamento (SNIS), que mostram a evolugio dos
indices de cobertura. Em 2010, cerca de 45,4% da
populagio tinha acesso a coleta de esgoto, e 36,2%,
a esgoto tratado; em 2017 os nimeros subiram para
52,4% e 45,1%, respectivamente — um crescimento
relativamente modesto. Segundo estimativas, “para
que a universalizagio se torne realidade, em 20 anos,
o Brasil precisa investir a0 menos R$ 15 bilhoes por
ano no saneamento, mais do que o dobro da média
investida nos tltimos dez anos” (BRITTO; REZEN-
DE, 2017, p. 565). De acordo com um estudo da
Abcon/Sindcon, publicado no ano de 2015, estima-
va-se que o pafs s6 atingiria a meta de universaliza-
¢ao em 2055. Considerando o nivel de investimen-
tos ainda mais baixos atualmente, e potencial crise
econdmica que estd 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 ntimero total de
ligacdo de dgua cresceu 48%, e de esgoto, 72%. Além
disso, o volume de esgoto tratado cresceu 63%. Tal
estudo contou com uma amostra de 4.104 munici-
pios do Brasil e foi feito a partir de dados do Sistema
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Tabela 1:
Evolucéao do PIB
e da oferta dos
servigcos de agua
e esgotos

.\ [0)

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Ligacdes totais de

Ligacoes totais de

Volume de agua Volume de esgoto

agua esgoto
100% 100%
112% 114%
116% 117%
120% 128%
125% 136%
128% 140%
132% 146%
137% 153%
142% 161%
146% 167%
148% 172%

Nacional de Informacées em Saneamento (SNIS).
Nesse sentido, apesar das vdrias precariedades e limi-
tagoes, nio se deve desprezar os avancos trazidos pelo
periodo da redemocratizaco.

O autor também mostra que houve um cres-
cimento 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 impor-
tAncia, também ressaltado pelo autor, é que cerca de
95% da oferta em 2017 foi obtida gracas aos presta-
dores publicos. Na préxima secio, joga-se luz sobre
aspectos recentes da dindmica dos prestadores esta-
duais, herdeiros da tradicao de saneamento centrada
no prestador criada nos tempos do PLANASA.

A COPASA-MG foi fundada em 1963 com o
nome o nome de Companhia Mineira de Agua e Es-
goto (COMAG), com o objetivo de fornecer servi-
cos de abastecimento de dgua e coleta de esgoto aos
municipios de Minas Gerais. Com a incorporagio do
Departamento Municipal de Aguas e Esgoto (DE-
MAE) de Belo Horizonte e o elevado crescimento, a
COMAG, em 1974, passou a se chamar COPASA-
-MG. Em 2003, ocorreu a abertura de capital. Atu-
almente a COPASA ¢ 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 universalizacio do saneamento em
Minas Gerais, uma nota técnica divulgada pela AR-
SAE-MG (2020), sua agéncia reguladora estadual,
criada em 2011, afirma que:
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produzido tratado
100% 100% 100%
104% 109% 105%
105% 117% 105%
108% 124% 113%
111% 128% 117%
114% 141% 120%
116% 142% 123%
116% 150% 124%
115% 149% 119%
117% 159% 115%
117% 163% 117%

Fonte: Adaptado de Montenegro (2019)

Até novembro de 2019, apenas 1 dos 581 muni-
cipios operados pela Copasa cumpria as metas de
abrangéncia no abastecimento de dgua estipuladas
pelo Plansab (Plano Nacional de Saneamento Bé-
sico) para 2018, de 99% dos domicilios urbanos
atendidos, e apenas metade dos municipios ope-

rados 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 servico de
dgua foi delegado, ¢, em 12,5% dos municipios com
coleta de esgoto delegada, nao havia sido iniciado o
servico. Em relacio ao tratamento, os dados mos-
tram que 61% dos municipios com coleta também
tinham o esgoto tratado, equivalendo a 26% do total
das concessoes.

Quanto ao esgotamento sanitério, dentre os 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
a0 menos com o servico de coleta ou fossa séptica.
Mesmo se for considerado um percentual de aten-
dimento 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 serd evidenciado nas préximas segoes,
esses baixos niveis de investimento nio podem ser
diretamente associados a falta de disponibilidades fi-
nanceiras do setor.

FINANCEIRIZAGCAO
E SANEAMENTO: (SUB)
DESENVOLVIMENTOS RECENTES

Além de contextualizar a fase mais recente do setor
de sancamento no Brasil, algumas constatagoes desta
secdo serdo importantes para a hipdtese a ser investi-
gada a seguir. As receitas e os lucros das empresas de
saneamento vém aumentando ao longo do tempo,
como serd detalhado 2 frente. Como os investimen-
tos nao acompanham tal crescimento, essa contra-
digao pode ser explicada em parte pelo aumento na
distribui¢ao de dividendos para os acionistas. Ao se
priorizar que as receitas auferidas sejam distribuidas
aos acionistas na forma de dividendos, em vez de se-
rem revertidas em investimentos que beneficiem a
sociedade diretamente, as empresas de saneamento
estao contribuindo para a manutencio da financeiri-
zacio do sistema econdmico.

Segundo Dowbor (2017), hd hoje no mundo
uma “dinimica de transformacio de capital produti-
vo em patrimdnio financeiro: a economia real sugada
pela financeirizagio planetdria”. Ainda a respeito da
financeirizacio, e de como ela atrasa o desenvolvi-
mento social, o autor fala:

O ponto fundamental é que ndo ¢ a falta de re-
cursos financeiros que gera as dificuldades atuais,
mas a sua apropriagdo por corporages 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, parte significativa da populagio
brasileira ¢, hoje, atendida por empresas com capital
misto (parte estatal e parte privado) de capital aber-
to na Bolsa de Valores nos setores de dgua 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 popula-
¢do de lado, corroborando para que a financeirizagio
avance. Este ¢ o caso das companhias estaduais de
Sdo Paulo (Sabesp), Minas Gerais (COPASA-MG) e
Parand (Sanepar), das quais os estados possuem cer-
ca de 51% do capital. A Sabesp também estd lista-
da na Bolsa de Nova York (KLINK; EMPINOTTI;

AVERSA, 2020). O processo de abertura de capital
(Initial Public Offer — IPO) dessas empresas ocorreu
a0 longo dos anos 2000. Em 2015, quatro capitais
estaduais jd possufam concessdo totalmente privada
de 4gua e esgoto: Manaus, Palmas, Campo Grande,
Cuiab4; além da concessao dos servigos de esgoto na
zona oeste do Rio de Janeiro (BRITTO; REZEN-
DE, 2017). Nesse caso, o panorama passa a ser ainda
mais preocupante, dado o fato de que para que se
garantam as contrapartidas na prestagao de servicos
para a sociedade seria necessdrio um 6rgao regulaté-
rio forte, o que ndo se verifica hoje no pais. Vrias
cidades importantes do interior do Brasil também
possuem concessdes privadas hd alguns anos (BRIT-
TO; REZENDE, 2017). Em 2017, foi retomado o
debate sobre a privatizagio da Companhia Estadual
do Rio de Janeiro, CEDAE, como uma das condi-
coes estabelecidas para que o governo do Rio de Ja-
neiro ingressasse no Regime de Recuperagio Fiscal
proposto pela Unido.

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,
0 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 gati-
lhos para potencial aumento ¢/ou reducio do payour
— 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 prépria politica
de dividendos da companhia, estd definido que pa-
gamentos regulares podem chegar até o mdximo de
50%. Como se expde na préxima se¢io, no caso da
COPASA, o pagamento desses proventos, que vio
para investidores privados e para o governo estadual,
tem sido além do minimo obrigatério, ao passo que
o nivel de investimento tem se reduzido ao longo dos
ultimos anos.

AUSTERIDADE FISCAL,
FINANCEIRIZACAO E_
SANEAMENTO: EVIDENCIAS
PRELIMINARES PARA UMA
AGENDA DE PESQUISA

Este artigo busca estudar como a austeridade fiscal e
a financeiriza¢do podem implicar baixos investimen-
tos em dgua e esgoto. Para tanto, serdo analisados da-
dos da COPASA. Esses dados sio abertos, divulga-
dos para dar transparéncia para atender ao mercado
financeiro. Adicionalmente, usam-se dados compi-
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Figura 1: Lucro Liquido e Distribuicdo de Proventos anualizados COPASA-MG

750.0007
700.00%
650.000—1
eoo.ooow
550.000
500.000
450.000
400.000
350.000
300000
250.000-
200.000+
150.000-
100.000
50.000-
0

M Lucro Lig
B Proventos

T T T T T
JAN JAN JAN JAN JAN
2011 2012 2013 2014 2015

T f U T f
JAN JAN JAN JAN JAN
2016 2017 2018 2019 2020

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 distribuicao de proventos excedeu o lucro, quando, na verdade, reflete um valor

particularmente alto em meados de 2018.

Figura 2: CAPEX e Depreciacdo COPASA-MG
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Acessado em 04/05/2020.

lados pela agéncia reguladora (ARSAE-MG), fontes
documentais do governo de Minas Gerais ¢ declara-
¢oes de analistas de mercado sobre a companhia.
Argumenta-se, a partir desta investigagio, que a
relagdo entre a crise fiscal do estado de Minas Gerais
e a abertura de capital da companhia pode ter levado
ao aumento da distribuicio de dividendos, através de
pagamentos extraordindrios (além dos 25% minimos
definidos por lei), e que isso estd relacionado a uma
reducio dos investimentos em infraestrutura. Para
o caso da COPASA-MG, como indica a Figura 1,
a partir de 2016, hd um aumento da propor¢ao dos
proventos em relagdo ao total do lucro (ambos anua-
lizados). Sincronicamente, a Figura 2 mostra a queda
dos investimentos a partir de 2014. Desde 2015, em
vérios trimestres, o montante investido (Capital Ex-
penditure — CAPEX) pela companhia esteve abaixo
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até da cota de depreciagao, sinalizando uma queda da
base de ativos da prestadora. Na prética, isso pode sig-
nificar infraestruturas de dgua e esgoto envelhecidas
ou em mds condicées de uso, ou o nio atendimento
a dreas nas quais a companhia jd possui a concessio.
Em 2019-2020, cerca de 15% ou 50 municipios nos
quais a companhia j4 detinha concessio nao conta-
vam com operagio (COPASA, 2020). Vale observar
que a mudanga de governo estadual ocorrida no ini-
cio de 2019 nio se refletiu em mudanga do compor-
tamento da companhia de acordo com os dados de
investimentos realizados, conforme ilustra a Figura 3.
Em 2019, os valores realizados de investimentos em
dgua e esgoto pela companhia foram inferiores aos de
2018, embora a previsao divulgada por ela no inicio
do ano tenha sido maior. Na Figura 3, fica clara a
queda da média dos investimentos anuais do perio-
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Figura 3: Investimento - Previsdo x Realizado COPASA-MG

Fonte: ARSAE-MG (2020) a partir de dados da COPASA-MG.

do 2006-2014 para o periodo 2015-2019. Um leitor
informado poderia associar essa queda 2 crise hidrica
que afetou parte da regido sudeste do pais e particu-
larmente a Regiao Metropolitana de Belo Horizonte
em 2016, porém, os niveis dos reservatdrios jd esta-
vam em recuperagio em 2017, ano em que o nivel de
lucro gerado pela companhia jé superou os patama-
res pré-crise hidrica. A varidvel estrutural que nio foi
alterada desde entio foi a chamada situacio de cala-
midade financeira do governo estadual, que marca a
adocio de uma série de medidas de austeridade fiscal
no estado desde entdo. Na Figura 3, também chama
atencio o aumento do gap entre a previsio 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.

Diante dessas evidéncias, ¢ fundamental indagar
quem s30 os atores que apoiam e operacionalizam
esse comportamento da companhia, que permite
que proventos extraordindrios sejam distribuidos e
as metas de investimento ndo sejam cumpridas, em
um contexto no qual a universalizacdo dos servicos
parece distante. Como mostram as evidéncias pre-
liminares a seguir, a austeridade fiscal e a ldgica da
gestdo privada introjetada mesmo em empresas esta-
tais de capital misto parecem ser os dois pilares que
se entrelacam nesse entendimento.

De acordo com Klink e Souza (2017), a gestao
de executivos profissionais tende a priorizar resul-
tados no curto prazo, acelerando o payback dos in-
vestimentos e apresentando resultados nos balangos
financeiros trimestrais, os quais estejam alinhados

com as expectativas do mercado. Em um contexto de
financeirizagdo e privatizagio, essa logica empresarial
pode ter resultados trigicos para os usudrios finais,
que pagam tarifas crescentes para receber cada vez
menos investimentos.

A motivagao do lucro a curto prazo age tanto con-
tra a sustentabilidade como contra o desenvolvi-

7

mento inclusivo. A deformacio ¢ sistémica. E o
préprio conceito de governanga corporativa que
precisa ser repensado. As regras do jogo precisam
mudar. Nio se sustenta mais a crenca de que se
cada um buscar as suas vantagens individuais o
resultado serd o melhor possivel. Nao hd como es-
capar da necessidade de resgatar a governancga do
sistema. E a janela de tempo que temos para fazé-

-lo ¢ cada vez mais estreita. (DOWBOR, 2017).

A respeito das concessoes e privatizagoes de ser-
vigos publicos, Bel, Fageda ¢ Warner (2010), a partir
de uma meta-andlise de vdrios estudos de casos, nio
encontraram evidéncias de reducdes de custos apds
privatizagoes de servicos de dgua e coleta de lixo.
Além disso, Warner e Hefetz (2012) mostram que,
nos EUA, hd uma tendéncia de volta ao estado ou
“desprivatiza¢io” dos servicos privatizados no am-
bito regional, diante de décadas de frustragoes com
servicos privados. McDonald (2018) mostra como
a insatisfacio generalizada com as privatizagoes das
tltimas trés décadas pelo mundo gerou um movi-
mento de remunicipalizagdo., o qual, conforme a hi-
p6tese defendida pelo autor, deve continuar a médio
prazo, embora a austeridade fiscal tenha feito muitos
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governos locais abandonarem seus planos. De acordo
com Lobina (2015, p. 16), em 2000 ocorreram duas
remunicipalizagdes; em margo de 2015, havia evi-
déncias de 235 servigos que passaram pela remunici-
palizacdo ou reestatizagdo, 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 servigos de
saneamento mostra que a financeirizacdo dos servi-
cos de dgua e esgoto nio ocorre sem resisténcia. Em
regimes democrdticos, movimentos sociais e sindi-
cais impuseram barreiras a tais mudancas (SWYN-
GEDOUW,; KAIKA; CASTRO, 2016). Segundo
Britto e Rezende (2017, p. 573), “podemos afirmar
que mesmo onde a mobiliza¢io social é mais fraca,
instAncias do legislativo (tribunais) buscam intervir
para garantirem o cardter publico do saneamento e o
direito social quando ameagados”.

A financeirizagio da economia mundial possui
grande contribui¢io na perda de interesse no viés so-
cial da economia, priorizando cada vez mais o capital
financeiro. Segundo Klink e Souza (2017), o debate
sobre a financeirizagdo perdeu relevincia politica re-
centemente, pois buscou investigar apenas as conse-
quéncias dela, ndo procurando aprofundar-se na sua
andlise em si e no seu processo constituinte. Ainda
segundo os autores, financeirizagdo representa uma
critica limitada, pois trata apenas do que o mun-
do das financas faz, porém, as consequéncias dela
estendem-se a muitas outras esferas. Nesse sentido,
os autores reconhecem a importincia do conceito e
sugerem trabalhos concretos e empiricos sobre como
exatamente a financeirizagdo se d4 no espago urbano.
Este artigo busca jogar luz sobre aspectos da financei-
rizagao dos servicos de dgua e esgoto em um contexto
de austeridade fiscal, como definido a seguir. Dessa
forma, nota-se como esses dois pilares, financeiriza-
Ao ¢ austeridade fiscal, desempenham um papel en-
tremeado na nio universalizagao dos servicos de dgua
e esgoto no caso de Minas Gerais.

Um fato que pode indicar a crise fiscal no estado
de Minas Gerais ¢ o decreto N°© 47.101 de 5 de de-
zembro de 2016, no qual o entdo governador declara
situagio de calamidade financeira em Minas Gerais.

Art. 1°— Fica decretada a Situagio de calami-
dade financeira no 4mbito do Estado em razio do
crescente déficit financeiro decorrente do histérico
crescimento de despesas para as quais as receitas
origindrias, derivadas e transferidas tém sido insu-
ficientes dado o severo momento econdmico mun-
dial e nacional que compromete a capacidade de
investimento e o custeio para a manuten¢io dos

servigos publicos.
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H4 evidéncias preliminares dessa relagio entre
austeridade fiscal e distribuicio extraordindria de
proventos (ver Figuras 1 e 2 acima). Vale esclarecer
que, quando uma companhia estatal distribui pro-
ventos (dividendos e juros sobre capital préprio),
parte desses proventos vai para a conta do Tesouro
Estadual, gerando um aumento de receitas para o
setor publico local, detentor das agdes da compa-
nhia. Em um contexto de ajuste fiscal, essas receitas
podem ser direcionadas para o pagamento de juros
da divida estadual. Esse comportamento leva a uma
redugio dos investimentos, dificultando o desafio da
universaliza¢io dos servigos de dgua e esgoto. Nota-se
que esta forma de governanca possibilita um aumen-
to das receitas piblicas sem um acréscimo na carga
tributdria. Esta seria uma alternativa caso se decidisse
tributar aqueles com maior capacidade de pagamen-
to em um contexto de calamidade financeira, como
definido acima.

Do ponto de vista do mercado financeiro, um
aumento no pagamento de proventos, ainda que a
custa de baixos investimentos nos servigos prestados
pela companhia, pode ser desejdvel em funcio da
visdo de curto prazo dos gestores de fundos de in-
vestimento. Vale lembrar que quando a companhia
realiza investimentos, por exemplo, construindo uma
nova estagao de tratamento de esgoto ou ampliando
as redes de distribuicao de dgua, hd um aumento na
chamada base regulatéria de ativos (Regulatory Assets
Base — RAB). Se a RAB se expande, esses novos inves-
timentos sdo reconhecidos nos processos de Revisoes
Tarifdrias Periddicas da companhia. Esse reconheci-
mento aumenta a remuneragio da companhia, que ¢
incorporada nas novas tarifas bases calculadas no mo-
mento das Revisoes. No caso da COPASA, essas Re-
visoes sdo realizadas a cada quatro anos pela agéncia
reguladora responsivel, a ARSAE-MG. Em outras
palavras, simplificadamente, hd um dilema aparente
entre retornos de curto e longo prazo para os acionis-
tas: se sdo distribuidos mais proventos no presente,
diminuindo o nivel de investimento (CAPEX), isso
implicard menores retornos no futuro devido a dimi-
nuicio da RAB; se sio distribuidos menos proventos
no presente, aumentando o nivel de investimento
(CAPEX), isso implicard maiores retornos no futuro
devido a0 aumento da RAB. Ambos cendrios pressu-
poéem tudo mais constante. Como indica evidéncia
preliminar, hd preferéncia por essa visao de curto pra-
zo no mercado financeiro para o caso da COPASA.

A Copasa (CSMG3) anunciou que ird distribuir
dividendo extraordindrio de R$ 280 milhaes [...].
Caso seja aceito, a Copasa atingird distribui¢io de

100% do lucro de 2017. [...] Na visio dos analis-



tas do Irdu [sic] BBA, a noticia é muito positiva,
uma vez que os altos pagamentos de dividendos
sio bem-vindos pelo mercado, principalmente
nos casos de empresas estatais. (MONEY TIMES,
2018).

Mesmo no contexto da pandemia da CO-
VID-19, com a enorme necessidade de garantia dos
servigos de saneamento para higienizacio, o mercado
financeiro tem demandado recebimento de proven-
tos, em vez do aumento do investimento e expansio
dos servicos.

O BTG Pactual nao gostou nada da decisio da
Copasa (CSMG3) de reduzir a distribuicao de di-
videndos para 25% dos lucros auferidos. Em rela-
tério assinado pelos analistas Jodo Pimentel e Filli-
pe Andrade, o banco atribui a reducio A pandemia
de coronavirus. [...] “Esperdvamos ver o anincio
de dividendos extras. Mas isso nio sé nio ocor-
reu, como a Copasa também anunciou a redu¢io
do pagamento em 2020 a apenas 25%”, afirma a
dupla. O banco se frustrou, também, com a re-
dugio da possibilidade de privatizacao da Copasa
no curto prazo. Diante disso, a instituigio espera
uma gestao “mais liberal e pré-mercado”, com foco
em grandes cortes de custos. (MONEY TIMES,
2020).

A GUISA DE CONCLUSAO

Passado mais de um século de experiéncias com o
saneamento urbano nas cidades brasileiras, a uni-
versalizacdo dos servicos ainda se vé distante. Das
estratégias excludentes dos governos militares nos
anos 1970 — quando, deliberadamente, até o acesso
a dgua era negado as populacoes periféricas (FELER;
HENDERSON, 2011) — até as tentativas inclusivas
do Plansab nos anos 2010 (BRITTO; REZENDE,
2017), o nivel de investimentos se provou insuficien-
te para atender a toda a populago brasileira com ser-
vicos de dgua ¢ esgotos tratados.

Um dos debates mais frequentes no Brasil para
a drea de infraestrutura em geral, ¢ particularmente
para o setor de saneamento, nos ultimos anos, tem
sido a participac¢do do capital privado para alavan-
car o nivel de investimentos. Dado o baixo nivel
de investimentos, o argumento dos que defendem
o aumento da participagdo privada sugere que fal-
tam recursos no setor publico para a realizagio dos
investimentos e que o capital privado seria a fonte
necesséria para esse aumento. Como sugerem as evi-

déncias preliminares deste artigo, parte desses recur-
sos ja se encontram dentro das préprias companhias
estatais. Eles estio sendo canalizados para o préprio
mercado financeiro, via distribuicoes extraordindrias
de proventos (dividendos e JCP) e via pagamento de
juros da divida puablica 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, nio estamos afir-
mando que esse seja o padrio observado em todas
as empresas estatais ou todas as empresas de sanea-
mento, nem que essa pratica seja perene para o caso
de estudo ilustrado. O ponto principal dessas notas
preliminares ¢ jogar luz sobre essa temdtica de estudo
tdo relevante para as metrépoles, para a sadde da po-
pulagdo, para a preservagio do meio ambiente, bem
como para o desenvolvimento econémico. Usando
os termos de Lobao et al. (2018), esses podem ser
elementos importantes para o entendimento do as-
salto ao setor publico na contemporancidade. Cabe
notar também que essas evidéncias preliminares des-
mitificam parte do discurso que embasou a aprova-
¢40 — em meio A maior pandemia da histéria recente
— da alteragao do marco regulatério do saneamento,
o PL 4.162/2019. Recursos para universalizagao dos
servicos jd se encontram dentro das préprias compa-
nhias estatais, que sao lucrativas, e essas empresas jd
atuam em linha com a ldgica privada.
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