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RESUMO

O campo dos prestadores dos servigos de abastecimento de agua e esgotamento
sanitario no Brasil emergiu dominado pelo Estado, arranjo que prevaleceu até os anos
2000. Contudo, verifica-se verdadeira transformagdo em sua dinamica, com
implantacdo de modelos de concepgdes de controle empresarial pautados pela logica
financeira e a estabilizacdo de empresas privadas no setor. Propondo que a
financeirizagdo da economia e a concepgéao de gestdo empresarial que prioriza gerar
valor ao acionista sdo elementos chave, busca-se compreender como o modelo
influencia as elites empresariais envolvidas e transforma os assentamentos existentes
para o setor. O recorte se fez de 2013 a 2023, com estudo de caso das elites
empresariais por faturamento, sendo duas controladas pelo Estado até 2023
(SABESP e COPASA-MG) e duas empresas de mercado (AEGEA e BRK). Por
método, trata-se de uma pesquisa qualitativa com base nos preceitos da analise
abdutiva, buscando o tensionamento dos dados com a abordagem tedrica de Fligstein
(1990), sobre o conceito de concepgao de controle corporativo e suas transformacgoes.
A coleta de dados se valeu de pesquisa historica, legislagao, informativos financeiros,
registros empresariais e bases curriculares, utilizados para construgdo de uma
narrativa conectada a teoria que explique os fendmenos identificados. Os achados
mais importantes revelam que concepgdes regulatorias estatais buscando
investimentos privados incentivaram arranjos das grandes empresas do setor com o
campo financeiro e trouxeram elites privadas para o campo do saneamento. As
companhias controladas pelo Estado partiram para o mercado de capitais, com seu
modelo de gestdo empresarial rapidamente se alinhando as “boas-praticas” da
governanga corporativa e valorizagao dos acionistas. As companhias de mercado, por
sua vez, aproximaram do campo financeiro para ingresso no setor, apesar de se
valerem conjuntamente de ferramentas publicas de financiamento e imprimirem nas
suas concepgodes de controle praticas financeirizadas que oscilam, em maior ou menor

grau, conforme estreitam relagées com o campo financeiro.

Palavras-chave: Concep¢des de Controle. Financeirizagdo. Economia Publica.

Economia Privada. Servigos de Abastecimento de Agua e Esgotamento Sanitario.



ABSTRACT

The field of water supply and sanitation service providers in Brazil initially emerged
under state dominance, an arrangement that prevailed until the 2000s. However, the
field has undergone a true transformation in its dynamics, with the implementation of
corporate control models and conceptions driven by financial logic, alongside the
consolidation of private companies in the sector. This study proposes that the
financialization of the economy and a business management model centered on
generating shareholder value are key elements. It aims to understand how this model
influences the business elites involved and transforms the existing structures within
the sector. The study focuses on the period from 2013 to 2023, using a case study of
business elites based on company revenue, including two companies controlled by the
State until 2023 (SABESP and COPASA-MG) and two private sector companies
(AEGEA and BRK). Methodologically, this is qualitative research grounded in the
principles of abductive analysis, seeking to confront empirical data with the theoretical
approach of Fligstein (1990), particularly his concept of “conception of corporate
control” and its transformations. Data collection relied on historical research,
legislation, financial reports, corporate records, and executive résumés, all used to
build a connected narrative with the theory that explains the identified phenomena. The
most important findings reveal that state regulatory conceptions aimed at attracting
private investment have encouraged arrangements between the sector's major
companies and the financial field, bringing private elites into the sanitation sector. The
state-controlled companies moved toward the capital markets, and their management
models quickly aligned with the “best practices” of corporate governance and
shareholder value creation. The private companies, in turn, initially approached the
financial field to enter the sector, but now simultaneously use public financing tools and
adopt financialized control practices that fluctuate in intensity depending on their

closeness to the financial field.

Keywords: Conceptions of Control. Financialization. Public Economy. Private

Economy. Water Supply and Sanitation Services.
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1. INTRODUCAO

As constantes discussdes no palco da politica nacional e regional brasileira
sobre a execucado em parceria ou a transferéncia dos servicos de saneamento basico
a iniciativa privada ante a modernizagao promovida pelo Novo Marco Legal do
Saneamento Basico (Lei 14.026/2020) indicam que o setor atravessa um periodo de
transformacao estrutural. A Lei Federal 11.445/2007 cravou como meta ao Brasil a
universalizagao dos servicos de saneamento basico, em especial os de fornecimento
de agua e esgotamento sanitario, estabelecido o horizonte temporal do ano de 2033
para sua concretizagado. Contudo, o Estado, seu principal executor e financiador na
realidade nacional, especialmente por meio de suas companhias estaduais e
municipais, carrega a pecha de que n&o sustenta condi¢cdes de alcangar o objetivo no
prazo estabelecido apenas com as tarifas cobradas dos usuarios e linhas publicas de
crédito. Nas narrativas, a incapacidade esta associada a restricdes econémicas e de
austeridade fiscal, em conjunto a burocracia publica, cuja dindmica perderia em
eficiéncia para as boas praticas de mercado.

Ao longo das décadas iniciais do século XXI, diversas sdo as noticias na
imprensa nacional de prestadores de servigos de abastecimento de agua e esgoto de
ambito estadual e municipal que tiveram parcela relevante de sua composicao
acionaria transferidos do dominio publico para o mercado ou com estudos em
andamento no sentido da desestatizacdo. No mesmo caminho, tantos outros
prestadores publicos foram fragmentados, com transferéncia dos ativos em operagao
via contrato para empresas concessionarias da iniciativa privada.

Para além das narrativas entre eficiéncia de mercado, austeridade fiscal pelo
governo e universalizagao dos servigos, surge o interesse em compreender quais as
verdadeiras razbes que contribuem para tal movimento financeirizado e privatista.

Partimos da hipotese de que as recentes transformagées no campo dos
prestadores de servigos de abastecimento de agua e esgotamento sanitario estao
intimamente relacionadas a estratégias de diversificagéo por concep¢des de controle
de mercado privado e a dependéncia de arranjos junto ao campo financeiro que
viabilizem recursos para o financiamento da infraestrutura publica. Para tanto, entre o
periodo de 2013 a 2023, estudamos as trajetorias das duas maiores empresas

privadas (AEGEA Saneamento e BRK Ambiental) e das duas maiores companhias
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controladas pelo Estado até o ano de 2023 (SABESP e COPASA-MG), conforme
indicadas pelo Ranking Valor 1000, do Jornal Valor Econémico (2024).

Em conjunto, nos valemos de estudos da base cientifica predominantemente
da sociologia econOGmica, além de conceitos da teoria organizacional e
institucionalista, pois o objeto da analise envolve o mercado financeiro, o Estado,
atores de elite e os campos em que as suas acgdes e interagdes perpassam. Como
ferramenta de abordagem tedrica sera utilizado o conceito de concepgéo de controle
corporativo e suas transformagdes, de Neil Fligstein (1990). Por ele, buscaremos
compreender as transformacdes mais recentes das elites empresariais envolvidas,
como suas posi¢cdes evoluiram no campo e se suas estratégias e estruturas
organizacionais sao influenciadas pela logica financeira.

Por respostas, constatamos que as duas elites empresariais exclusivamente
privadas, no periodo de duas décadas, partiram da inexisténcia juridica e nenhum
municipio de atuacao, para faturamentos bilionarios e responsabilidade pela expansao
do saneamento basico em centenas de cidades por diversos estados brasileiros. As
outras duas elites empresariais constituidas pelo Estado, grandiosas em suas
operagbes quando do surgimento de empresas privadas no setor, progrediram
lentamente o universo de atuagao e protagonizaram boa distribuicdo de dividendos
com valorizagao no preco de suas a¢des em Bolsa de Valores. Os papéis do Estado,
das influéncias entre diferentes campos e das elites organizacionais nos caminhos
percorridos para tais resultados serdo explorados ao longo do desenvolvimento da
pesquisa.

A partir da constatagcéo de que existem transformacgdes estruturais em curso no
campo do saneamento basico brasileiro, identifica-se o seguinte problema de
pesquisa: Como a légica financeira e a busca de criagao de valor ao acionista
tém influenciado as concep¢oes de controle prevalentes nas elites empresariais

para o campo do saneamento basico de agua e esgoto no Brasil?

1.1. OBJETIVOS

1.1.1. Objetivo Geral
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O objetivo da pesquisa é analisar comparativamente a influéncia da logica
financeira nas elites empresariais para o setor do saneamento basico de agua e

esgoto no Brasil.

1.2.2. Objetivos Especificos

| — Compreender as transformagdes historicas na regulamentagao do setor e em que
medida e como elas impulsionaram a légica financeira.

Il — Analisar a génese das principais empresas do setor, as transformag¢des nas suas
estruturas de propriedade e controle, bem como sua insergdo em grupos
socioecondémicos.

[l — Avaliar comparativamente suas trajetorias no campo, os recursos competitivos
que acumularam e como suas posi¢des evoluiram.

IV — Compreender as transformacdes nas concepcgdes de controle, abordando a forma
como suas estratégias e estruturas passaram a ser influenciadas pela logica

financeira.

1.2. JUSTIFICATIVA

Expor a dinamica recente do campo dos prestadores dos servigos de
abastecimento de agua e esgotamento sanitario no Brasil e observar como se da a
articulacdo entre os movimentos de mercado e o Estado, sdo de consistente
relevancia, haja vista importancia do saneamento basico na qualidade de vida das
pessoas. A partir da compreensao de tais movimentos, torna-se possivel identificar
particularidades de interesse cientifico na trajetéria e arranjos das elites empresariais
e politicas no campo, permitindo a futuras pesquisas capturar os desdobramentos
sobre a sociedade e analisar se a concepgao de controle de valor ao acionista no setor
se alinha ao dever publico constitucional de atendimento universalizado a populacao
pela infraestrutura de saneamento, com os servicos remunerados por tarifas

modicas.’

! A modicidade tarifaria é principio de regulagdo de observancia obrigatoria ao setor de saneamento,
estampado na Lei Federal 11.445/2007.
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Nesse sentido, trata-se o setor de infraestrutura basilar, cujas caracteristicas
de monopdlio natural se somam a implantagao de ativos vultosos e especificos, custo
fixo elevado, demanda inelastica, contratagcdo obrigatéria com exclusividade,
economicamente sustentavel por economia de escala (Galvao e Paganini, 2009). A
participacao do Poder Publico é indispensavel e deve ser proxima, especialmente ante
a tradicdo desenvolvimentista brasileira.

Sob a dtica tedrica, com enfoque nos servigos de abastecimento de agua e
esgotamento sanitario, o setor sera analisado a partir do conceito e abordagem das
concepgdes de controle de Fligstein (1990), a qual propde que o Estado, as Elites e
as Finangas moldam e transformam a gestdo das grandes empresas. O arcabougo
tedrico foi desenvolvido no contexto do capitalismo liberal estadunidense, no qual a
relagao entre esses campos se configura de forma muito especifica. Complementos
tedricos se mostraram imprescindiveis a elucidacdo da pergunta de pesquisa
(Bourdieu, 1986; Dobbin, 1994; Fligstein e Shin, 2007; Fligstein e Goldstein, 2022).

Propde-se o estudo em pais e caso diferentes, com potencial para incremento
da teoria. O trabalho podera contribuir para a ampliagdo do universo de objetos e
contextos de pesquisa, de modo que a teoria dé conta ou se abra a uma diversidade
maior de situagdes empiricas.

Noutra ponta, ao transcorremos combinacdes institucionais na formacéo do
capitalismo brasileiro no setor do saneamento e suas particularidades frente as
matrizes estadunidenses, tal processo podera se tornar proveitoso ao dialogo entre
literaturas. Importam as interagdes, os resultados e as constantes disputas entre os
campos e os atores organizacionais envolvidos, uma vez que materializam conexdes
sensiveis e ondas de choque tanto endégenas como exdgenas a trajetoéria de cada
uma das elites empresarias apresentadas.

Este trabalho esta estruturado da seguinte maneira: a primeira parte
compreende a introdugao, os objetivos e a justificativa. A segunda parte apresenta o
referencial tedérico que fundamenta a pesquisa. A terceira parte trata dos recursos e
método utilizados, bem como do formato em que se dara a construgdo da analise. A
quarta parte ingressa nos resultados, em que sao levantados os dados e, por um olhar
sensivel entre padrdes e interse¢gdes com a teoria proxima, registrados de forma
aberta para constru¢cao de uma narrativa teoricamente e empiricamente conectada.

Por fim, criamos um raciocinio explicativo que perpassa pelas hipoteses

inaugurais e problema de pesquisa. Os dados empiricos serdo abordados em
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constante tensionamento com a teoria para, eventualmente, ser possivel alcangar

proposicoes tedricas inovadoras e explicar os fatos apurados.
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2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1. CONCEPCOES DE CONTROLE EMPRESARIAIS E SUAS
TRANSFORMACOES NA ECONOMIA

Para além de uma abordagem objetiva das organizagdes ou reduzida a critérios
econdmicos loégico-racionais, o presente estudo se inspira em literatura que busca
compreender a dindmica econbmica e institucional a partir de perspectivas
socioldgicas, partindo da premissa classica de Polanyi de “enraizamento da economia
na vida social” (Jardim e Candido, 2019, p. 05-06). Essas abordagens se contrapdéem
a contribuicbes tedricas puramente econdmicas, fragmentadas e apartadas dos
estudos socioldgicos ou politicos, iniciada por economistas com a revolugao
marginalista do final do século XIX. Para Jardim e Candido (2019), o contexto de
imperialismo econdémico sobre as relagdes sociais € a ascensio do “neoliberalismo”,
especialmente a partir das décadas de 1970 e 1980, impulsionou o0 surgimento da
sociologia econdmica como moldura cientifica que concilia e apresenta dialogos e
pontos de convergéncias entre variadas esferas da vida e a agdo econémica. Ha vasto
espaco para pesquisas que abarquem a analise do campo econdmico com a de outros
campos, como 0s associados ao Estado, cujos desdobramentos representam
importantes impactos na estrutura social.

Na historia das sociedades ocidentais, indissociavel o avanco econdémico da
ideia de processos de racionalizagdo e modernizagdo do trabalho, traduzidos na
estruturacdo técnica de empresas e do Estado. A partir da industrializacdo e da
criacao de grandes organizagdes econdmicas de trabalho, este passou a ser o palco
da vida social, cuja influéncia e reflexos nas variadas dimensdes da sociedade s&o
inegaveis. O processo de transformacao das organizagdes € fendmeno de interesse
a sociologia econémica. Assim, busca-se compreender as organizagdes a partir de
uma perspectiva politica e cultural que leve em conta as multiplas racionalidades dos
atores. O trabalho se inspira, particularmente, na abordagem de Neil Fligstein, a qual
assume que as empresas contemporaneas nao sao resultado de uma construgao
estritamente técnica e econbmica, sendo afetadas por “contextos sociais, sobretudo
das relacdes entre economia e o Estado, com difusdo condicionada aos resultados
das disputas politicas entre os atores dominantes destes espacos” (Candido,

Sacomano, Donadone, 2019, p. 218).
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Na conjugacdo de estudos institucionalistas e de sociologia econdmica,
valemo-nos da teoria de concepcdes de controle e suas transformagdes, desenvolvida
por Fligstein em seu livro The Transformation of Corporate Control (1990), na qual o
autor explora as complexas interagbes entre o Estado e as grandes empresas,
analisando como diferentes atores moldam as estratégias e estruturas dessas
organizagdes a partir das dinamicas e experiéncias vivenciadas. Pontua nao existir
uma convergéncia universal de concepgdes de controle, pois diferentes contextos
resultam em formas organizacionais e de controle distintas. Contudo, o conceito
desenvolvido permite entender que no curso das transformacgdes das concepcgdes de
controle empresarial, alguns modelos se consagram e se tornam “mitos
racionalizados” (Meyer e Rowan, 1977), vistos como mais eficientes a despeito do
préprio contexto especifico de sua aplicacao, alcando a gestdo organizacional como
um fendmeno institucionalizado.

A dindmica do mercado capitalista atual é resultado fluido de movimentacgdes
tendentes ao lucro e, principalmente, a sobrevivéncia das empresas, pautado por
concepgdes de controle que fundamentam e justificam determinadas estratégias como
apropriadas a determinados momentos politicos e culturais (Fligstein, 1990). A
eficiéncia organizacional €, portanto, enraizada em certas concepgdes sobre as
formas legitimas e dominantes de se ter lucro, sendo uma constru¢cado social e
histérica. Assim, os resultados, as tendéncias e os desafios hoje observados no
mercado global sdo fruto de fenbmeno social nédo planejado, da constante
transformacdo de concepgdes de controle empresarial, as quais se constituem em
praticas e construgcbes diarias, interpretagcdes e estratégias para a realidade
vivenciada, representando um processo social e politico casual que define e redefine
a economia (Fligstein,1990; Dobbin, 1994). Diferentemente de estratégias
organizacionais para alcangar objetivos concretos da organizagao, as concepgodes de

controle sao (Fligstein, 1990, p. 10):

visdes de mundo totalizantes que fazem com que os atores interpretem
cada situagao a partir de uma determinada perspectiva. Sao formas de
andlise utilizadas pelos atores para encontrar solugbes para 0s
problemas contemporaneos da organizagéo.
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Na dinamica organizacional, ao analisar a evolugdo dos modelos culturais
prevalecentes na criacdo de leis légicas e gerais, Dobbin (1994) conclui que os
fundamentos e as razbes empregados nas politicas e regulamentag¢des da economia
pelo Estado também sdo moldados em certas concepgdes ou tradigdes regulatorias.
Segundo o autor, a partir de processos histéricos experimentados, “as leis
racionalizadas e universais que supostamente constituem a pratica social moderna
sdo, na verdade, derivadas da pratica social moderna” (Dobbin, 1994, p. 139-141).

A evolugdo nao € necessariamente logica ou fruto de um processo guiado por
procedimentos racionais de eficiéncia, podendo ser apenas a aplicacao de uma forma
supostamente melhor adaptada a situagao experimentada a fim de estabilizar e gerar
ordem social. Visto sob a dtica institucionalista sociolégica, as instituicbes sao
resultado da atividade humana, mas nao necessariamente produto de um desenho
consciente, de modo que seus procedimentos nao se limitam a restringir opgdes, mas
estabelecem critérios pelos quais as pessoas descobrem suas preferéncias, apesar
de estarem contidas em um processo inconsciente de homogeneidade, padrdes e
afunilamento de comportamento (Powell e DiMaggio, 1983).

Com tais conceitos, €& possivel afirmar que o cenario da economia
contemporanea € produto dindmico, de longo prazo e néo planejado de interagdes
estratégicas e preferéncias entre elites empresariais e governo, cujos integrantes de
topo estao constantemente interpretando os ambientes internos e externos as proprias
organizagdes na busca por autopreservacédo, ganhos ou conquista de posi¢des de
poder por meio de novas solugdes para os problemas recorrentes. Simultaneamente,
quando tais estratégias se mostram exitosas, tornam-se praticas aceitas no meio e
replicadas pelos tomadores de decisbes como um modelo a ser seguido, com
posturas institucionalizadas e inconscientemente roteirizadas pelas pessoas que se
fazem cumprir em suas organizacgdes (Fligstein, 1990; Powell e DiMaggio, 1983).

A partir de estudos empiricos das 1000 maiores industrias dos EUA entre o final
do século XIX e ao longo do século XX, Fligstein (1990) aponta em sua obra elementos
importantes sobre o desenvolvimento das concepg¢des de controle, especialmente
como instituicbes surgem, permanecem estaveis e sdo transformadas a partir de
conexodes entre o Estado, mercados, pessoas, empresas e finangas, valendo-se de
ferramentas da histéria e da economia para validar suas proposicoes.

O autor encontra quatro elementos-chave na constru¢do e modelagem das

concepgdes de controle. (i.) Refere-se as disputas organizacionais e de mercado da
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empresa, pela dindmica entre concorrentes diretos e entrantes. (ii.) Aponta as
relagdes com grupos de acionistas que possuem participagdo na empresa e podem
representar interesses variados. (iii.) Destaca a regulamentagao estatal, que define o
que € legal e o que € ilegal nas estratégias competitivas. No contexto estadunidense,
criou restricdes a fusdes e aquisicdes com a bandeira de defender a concorréncia e
evitar concentracdo de mercado.

Por fim, (iv.) investiga as disputas internas no topo entre grupos e profissionais
poderosos, quando busca compreender o papel dos principais executivos das grandes
empresas, a transformacéo do perfil profissional da elite no controle e de como as
realidades vivenciadas por tais atores moldam a forma como a empresa € gerenciada.
Mais do que ver o administrador como reprodutor de técnicas gerencialistas, a
perspectiva de Fligstein (1990) aponta a relevancia da ascensdo de determinados
perfis de profissionais a gestdo de topo e como a formagéo social e cultural destes
agentes influem no conjunto de praticas, estratégias e estruturas que determinam
como uma empresa € dirigida e controlada.

O sincretismo de fatos, percepgdes e movimentos, quando convertidos pela
gestao de topo em praticas reiteradas na administragdo empresarial, reconhecidos em
mercado como modelo performatico e ndo vedado pelo Estado, foi cunhado por
Fligstein (1990) como “concepgao de controle corporativo”.

Fligstein (1990) argumenta que cada nova concepg¢ao de controle surgiu como
uma resposta as limitacbes e desafios da anterior, refletindo a adaptagao das elites
empresariais as novas condi¢gdes de mercado e regulatorias. Os choques iniciais entre
cada onda de transformacao de controle corporativo sao expostos a partir de casos
concretos na economia dos EUA, constatando-se que as relagdes de disputa nos
campos resultam na imposicao inconsciente dos modelos das empresas dominantes
como universais, seja por meio de mimetismos ou por processos coercitivos. Para
assimilar como o autor alcancou tais conclusdes, faz-se necessario compreender a
transformacao histérica e a evolucdo das concepcdes de controle do mercado
capitalista dos EUA.

Ao discorrer sobre a trajetoria empresarial na economia liberal estadunidense,
Fligstein (1990) aponta que a partir do final do século XIX dominaram no mercado,
predominantemente fabril e industrial, as praticas predatdrias para controlar a
concorréncia, denominada como concepcdo de “controle direto”. As empresas

buscavam eliminar a concorréncia direta através de cartéis, trustes e monopdlios,
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controlando grande parte de seu mercado. Taticas de concorréncia predatorias eram
comumente utilizadas, o que era possivel em um contexto em que a capacidade de
controle estatal era limitada. Essa forma de controle era precaria para estabilizar o
mercado, ndo impedindo variagdes de precos dos insumos produtivos e da
distribuicdo, além de disputas pessoais entre seus socios fundadores com outros
blocos concorrentes, igualmente estruturados.

Visando controlar tanto a cadeia de producdo quanto a de distribuicdo, sob
uma concepcao de “controle da manufatura”, os acordos na forma de trustes e cartéis
que se mostraram mais vantajosos e estaveis as empresas foram aprimorados no
inicio do século XX pela criacdo de empresas de produgdo em massa, verticalmente
integradas, com foco na estabilidade ou reducdo do custo efetivo da producgéo
(Fligstein, 1990). A industria automobilistica, como a Ford, € exemplo mundial do
modelo no periodo, inovando com linhas de producdo de veiculos em massa e
agregando gerentes profissionais com formagéo em engenharia e experiéncia na area
de operagdes para auxilio na administracao e otimizacao de toda a cadeia produtiva.

O modelo que estabilizou os precos da cadeia de produgao e disponibilizou
produtos em massa ao mercado saturou-se frente ao periodo de baixo crescimento
real da economia, apresentando-se completamente vulneravel diante da grande
depressao econdmica de 1929. Em conjunto, ausente regulamentagdo estatal ao
mercado financeiro dos EUA, a bolha especulativa que se materializou entre a bolsa
de valores e a concessao de crédito sem garantia por instituicbes financeiras
instituiram o cenario de crise e colapso, com muitas empresas e empregos
desaparecendo do mercado. Ao Estado coube o impulso a reestruturagdo da
economia e estimulo social, com implantacdo de pacote de politicas publicas na
gestao presidencial de Roosevelt, denominado de New Deal. As medidas estatais
permitiram a massiva injegao de recursos para obras publicas, subsidios empresariais
e novas regulamentag¢des ao mercado, com reaquecimento da economia pela criagcao
de empregos e fomento ao consumo.

Alterado o contexto econémico, politico e normativo, uma nova concepc¢ao de
controle empresarial ascendeu entre a elite empresarial, denominada por Fligstein
(1990) de “marketing e vendas”, pautada ndo mais em massiva produgcdo, mas em
estratégias de diferenciacdo de produtos e ampliagdo do mercado consumidor por
técnicas de vendas, marketing e diversificacdo, com pesados investimentos em

campanhas publicitarias. Sado dessas areas que a maioria dos CEOs das empresas
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passou a porvir. Até a metade do século XX, a concepgao de controle difundida e
predominante dentro das principais empresas estadunidenses indicava no sentido do
crescimento real de tamanho, infraestrutura e produgao para controle total da cadeia
e expansido de mercado por oferta de linhas de produtos diferenciados, voltados a
diversos segmentos do mercado consumidor. A transi¢cdo para esse modelo foi
proporcionada maijoritariamente por aquisicdes e fusdes entre empresas em seus
respectivos ramos de atuacgao.

Contudo, em contraponto as reiteradas fusdes, juntamente a concentragao
empresarial e aumento de cota de mercado por determinadas companhias, medidas
governamentais de regulacdo e controle legal em defesa da ampliagdo da
concorréncia se tornaram mais presentes e efetivas nos EUA. Na pratica da economia
estadunidense, logo apos a Segunda Guerra, quando o governo intensificou a adogéo
de medidas antitruste, metade das cem maiores empresas estadunidenses respondia
por processos com base na legislacdo editada, acusadas pelo governo de
concentracao de mercado (Fligstein, 1990).

Ante a percepgao de que a concentragao da cadeia de produgao seria razao
para inseguranga juridica as empresas diante de regulagao estatal, as concepgdes de
controle corporativo se transformaram por novos arranjos, desta vez pautadas em
meios contabilisticos, o que Fligstein (1990) denominou de “controle de finangas”.
Nesse sentido, seria mais seguro e rentavel a diversificagdo dos negocios e a criagao
de estruturas divisionais por ramo de atividade ou base territorial, gerindo-se os
resultados por numeros financeiros do portfolio de negdcios.

Com a importancia na disseminagao da ideia de diversificagcdo e de que cada
linha de produto fosse estruturada como uma industria, focada no desenvolvimento
de novos mercados internos e externos, os gestores industriais ou vinculados a
vendas, usualmente responsaveis pelo topo do comando da empresa, ndo reuniam
condigbes pessoais para avaliar todos os novos produtos ou mercados por
experiéncia propria. Tal constatacdo abriu espaco para novo perfil de lideranca e
controle corporativo, pautado primordialmente por conhecimento contabilistico e
financeiro. Em seu estudo, Fligstein (1990) apurou que até 1959 a maioria dos
presidentes das grandes industrias ndo contava com MBA, cenario que rapidamente
se alterou na trajetéria dos administradores corporativos de topo, com crescente
formagao em areas financeiras e menor aderéncia técnica aos fundamentos de base

produtiva ou comercial da empresa.
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Em apoio a tal mudanca de perfil de gestao, ao capital seria mais interessante
que os investimentos fossem feitos apenas sob o aspecto financeiro, amparados em
sistemas avancados de controle contabilisticos e de resultados. Sob tal premissa, a
maior relevancia seria entender qual atividade representa maior lucro ao final do
processo, transferindo-se o eixo de poder nas grandes empresas dos gerentes e
executores técnicos ligados a produgdo ou area comercial para aqueles com
capacidade de avaliar contabilmente e trazer resultados de nichos que gerem maior
lucro em curto prazo (Fligstein, 1990). Referida visdo implicou em rapida diversificagéo
das maiores companhias e a adogao de uma estratégia financeira de atuacéo, com
criacdo de conglomerados aquisitivos, transformacao de empresas pequenas em
maiores a partir de fusdes, flutuagdes de débitos e compra de empresas dispares para
formar uma grande corporagdo altamente diversificada e transnacional,
representando crescimento praticamente instantaneo (Fligstein, 1990).

Em pouco tempo os proprios gestores perceberam que a concepg¢ao de
controle por financas transformava a relevancia da posi¢cdo organizacional na
industria, empurrando os maiores arranjos de poder da planta industrial para o topo
das grandes corporagdes controladoras, com os postos de seus presidentes
preenchidos majoritariamente por pessoas de orientagédo financeira, sem qualquer
comprometimento com determinados setores produtivos ou identificagdo a certos
mercados e territérios (Fligstein, 1990). Assim, a partir do amadurecimento da
estrutura multidivisional e da nova onda de fusdes e aquisi¢des que moldou as
gigantes empresas multinacionais, diversificadas e titularizadas por empresas
controladoras, este passou a ser o modelo dominante e reproduzido pelos tomadores
de decisao das grandes corporagdes até o final da década de 1960 (Fligstein, 1990).

Ao abordar a evolucao e interagcdes das concepgdes de controle corporativo
dos EUA e como as elites empresariais e seus gestores de topo operam para
preservar o crescimento de lucros, atingir legitimidade e superar momentos de choque
ou crise, Fligstein (1990) identificou as inovacdes organizacionais aplicadas e o
predominio de concepgdes de controle na seguinte sequéncia: “controle direto” do
mercado, por monopdlios, trustes e cartéis, até o final do século XIX; “controle da
manufatura”, pela verticalizacdo e dominio de toda a cadeia produtiva para produgao
em massa, entre 1880 até a depressao de 1929; “controle de marketing e vendas”,
com desenvolvimento de novos produtos e expansao de nichos de mercados por

campanhas publicitarias, nas décadas de 1920 a 1950; “controle das financas”, pela



22

estruturagdo de conglomerados de atuacao diversificada e primazia contabil; até, a
partir da década de 1970, a transformagdo da economia e da sociedade norte-
americana pela institucionalizagdo do modelo de “valor ao acionista” (Fligstein e Shin,
2007; Fligstein e Goldstein, 2022).

2.2. CAPITALISMO DE VALOR AO ACIONISTA

No mercado, apesar do desejo de estabilidade com lucros, a necessidade de
sobrevivéncia das empresas faz com que determinada concepgao de controle jamais
permaneca estatica, adaptando-se em conformidade as visbes daqueles que ocupam
posicdes de poder, moldando as praticas de distribuicdo ou acumulagao de recursos
conforme os contextos econémico, social e politico do periodo permitam (Fligstein,
1990). Ao longo do ultimo século, restou nitido que a busca constante por interesses
econdmico-financeiros, tanto nas economias capitalistas mais liberais e de livre
comércio, como na brasileira, permeada pelo Estado (Nélke, 2010), acentua posicoes
e relacdes de poder extremamente desiguais, derivadas de concepgdes de controle
buscando contornar empecilhos ou adversidades para maximizagéo dos ganhos para
as elites envolvidas ou estabelecidas (Erturk et al., 2004; Fligstein e Goldstein, 2022).

Quando falamos de elites, elas ndo constituem apenas organizagdes ou atores
que controlam fungdes importantes no dominio econdmico, administrativo e politico
local, ou representam determinada estratificagdo social. Martin (2008) explica que o
uso da nogéo de elites € mais amplo, pois engloba condi¢gbes de propor e difundir
modelos de comportamento, sistemas de valores e interesses, inclusive constituindo
grupos de influéncias e de pressao, até mesmo a nivel global. No que se denomina
de elite do poder, seus integrantes transcendem o ambiente de convivéncia cotidiana
ordinaria de quase a totalidade da populagao e interagem entre si por grupos seletos
e restritos, cujos poderes e determinagdes tém consequéncias decisivas na
sociedade, mesmo que os resultados surtam de forma n&o planejada ou inicialmente
nao prevista (Mills, 1957).

Veja-se que na evolugédo das concepgdes de controle nas grandes empresas
estadunidenses, os interesses por sobrevivéncia e lucro igualmente implicam em
poder. A elite econdmica almeja controlar os ambientes organizacionais internos e
externos ao campo de atuagao, valendo-se de estratégias e movimentos empresariais

neste sentido, a fim de que a posi¢cdo ocupada garanta a perpetuacao e facilite a
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obtencado de lucro. Pela propria condigdo de elite, os modelos de comportamento
social e econdmico propostos acabam absorvidos e naturalizados pela sociedade em
geral, apesar de muitas das vezes estarem privilegiando mais diretamente apenas
aquele determinado e restrito grupo.

Nesse contexto, ao aprofundar sobre o legado do capitalismo de valor ao
acionista, Fligstein e Goldstein (2022) refletem sobre as transformagdes das relagbes
de emprego e apropriacdo de renda ao longo do tempo, apontando como uma
concepgao de controle dentro das grandes empresas para trazer maior retorno
financeiro aos investidores e elites envolvidas modificou a percepcédo social do
trabalho, naturalizou a visdo de que a relagdo de emprego pode ser insegura e
atrelada a poucos beneficios sociais, além de contribuir para a concentragao de renda.

Conforme apurado, o descolamento das bases da industria ou de nichos de
atuacao alterou a referéncia dos principais executivos. Ao longo da década de 1970,
incentivou-se o aprimoramento de medidas financeirizadas de controle mediante
maiores remuneragdes executivas, enquanto o mercado produtivo atravessava
periodo de baixo retorno na economia estadunidense em decorréncia de inflacao,
diminuto crescimento econdmico e maior concorréncia internacional (Fligstein e
Goldstein, 2022). Segundo os autores, as condigdes de mercado e econdémicas
fizeram com que muitas grandes empresas atuantes na economia real retornassem
baixos lucros, ativos contabilmente subvalorizados e pregos de agdes descontados.
Mostrou-se rentavel a aquisigao hostil e o desenvolvimento de uma nova modelagem
de gestdo, pautada por critérios predominantemente financeiros, privilegiando o
interesse dos investidores ou acionistas.

Diante de tal realidade, a concepcgao de controle até entdo predominante, com
primazia a produgcdo, dominio do mercado e comercializagdo de produtos,
rapidamente se transformou, como evolugdo da leitura financeira da atividade
produtiva. As praticas de diversificagao por aquisi¢cdes e fusdes visando o substancial
crescimento do tamanho da empresa e expansdo ou dominancia do mercado foram
alteradas, com foco em aquisicoes hostis de empresas subvalorizadas, buscando
maior retorno financeiro. Tendo por premissa obter o maior retorno financeiro sobre o
patriménio da empresa e aumentar o valor nominal das agcdes negociadas em bolsa,
as principais ferramentas utilizadas foram os investimentos em informatica, fusdes
com reorganizagao para venda de ativos e medidas que representavam corte de

custos por desemprego e menor protecao social (Fligstein e Shin, 2007).
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O crescimento do setor financeiro e o processo de financeirizagao nao resultou
apenas de mudancgas na interpretacdo do mercado ou incrementos tecnoldgicos
modernos pela elite empresarial. Krippner (2012) esclarece que o movimento refletiu
postura estatal de politica publica, visando recorrer ao mercado financeiro para
resolver problemas sociais de estagnacdo econdmica e inflagdo estadunidense. Ao
deslocar o foco da produgao e emprego para a estabilidade financeira e controle da
inflacdo, o Estado contribuiu para o crescimento do papel do mercado financeiro na
economia. Promoveu-se desregulamentacao financeira, abertura dos mercados de
capitais e politicas monetarias que beneficiavam investidores (Krippner, 2012).

Referidas praticas foram agasalhadas pelo governo na narrativa neoliberal
emplacada na politica econébmica inaugurada na década de 1980 com Reagan nos
Estados Unidos e Thatcher no Reino Unido (Erturk et al., 2004), com adogdo de
praticas que enfraqueciam o arcabougo antitruste anteriormente construido (Fligstein
e Goldstein, 2022), sob o entendimento de que a economia deve ser deixada livre para
que represente a melhor eficiéncia. Tanto nas economias capitalistas de paises
desenvolvidos quanto em paises emergentes, ferramentas atreladas a visao
financeira e neoliberal foram rapidamente difundidas em mercado, contribuindo para
o amadurecimento dos fendmenos da globalizagao e da concentragéo de renda, visdo
que redefiniu a empresa como produtora de excedentes financeiros a elites, ao invés
de produgao de bens e criagdo de empregos (Erturk et al., 2004).

O avancgo da concepgéao de controle empresarial que prioriza o acionista foi
representado por aquisicbes hostis, por controle acionario e medidas executivas
voltadas a enxugar despesas e atribuir ganhos aos acionistas (Fligstein e Goldstein,
2022). No contexto econdmico da década de 1990, as fontes de aumento de valor
corporativo nas grandes empresas de capital aberto ndo estavam decorrendo de
lucros solidos, mas prioritariamente do aumento do pre¢o das ag¢des, muitas vezes
apoiado apenas em narrativas de performance e contabilidade criativa,
simultaneamente a remuneracgdes exorbitantes aos CEOs envolvidos (Erturk et al.,
2004; Fligstein e Shin, 2007).

Incentivou-se o fluxo da poupanca e de investimentos das familias americanas
para o mercado de agdes, cuja oferta era limitada, inflando os precos nominais dos
titulos, garantindo maior fluidez de recursos para fusdes e aquisicbes ao mesmo
tempo em que transformou o mercado de capitais em um facilitador de enriquecimento

e fendmeno global na década de 1990 (Erturk et al., 2004). Do outro lado, conforme
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apontado por Fligstein e Shin (2007), a concepgcao de controle pautada no acréscimo
de valor ao acionista se sustentou, além de estratégias como fusdes e rolagem de
dividas, na reducdo consistente de mao de obra, desmobilizacdo de organizagéo
sindical obreira, desinvestimento em ativos imobilizados e fortes investimentos em
informatica e automacao. A premissa dominante de valor para os acionistas levou os
gestores de topo a prestarem cada vez mais atengcao a performance. Menor foi o
cuidado a produgdo, aos empregos e as comunidades, aplicando decisdes
estratégicas sobre infraestrutura, m&o de obra e tecnologia enfatizadas
prioritariamente por critérios mais atraentes para analistas financeiros, contribuindo
para a concentracéo e desindustrializagdo empresarial das economias desenvolvidas
por downsizing, com mudanga no predominio das industrias transformadoras para
industrias de servicos (Fligstein e Shin, 2007), area em que as praticas financeirizadas
demonstram maior vantagem e retornos.

Ao longo das décadas de 1980 e 1990 os gestores que resistiram a abordagem
financeira de valor ao acionista e permaneceram na aplicagdo de concepgdes de
controle tradicionais, com investimento de longo prazo em produgéo e menores lucros
pautados em dados sélidos, perceberam a efetiva queda dos precos das agdes de
suas empresas e a vulnerabilidade a aquisicoes hostis, inclusive com riscos aos
proprios empregos (Fligstein e Shin, 2007). A queda no prego das ag¢des de empresas
que relutavam a adogao de estratégias de valor ao acionista fazia com que, a partir
de determinado patamar, seus bens e ativos valessem mais do que o proprio prego
em mercado da companhia, limite a partir do qual as aquisi¢gdes acionarias hostis se
tornavam inafastaveis, alterando-se o controle, a composicdo de conselhos e os
gestores executivos de topo, todos ja alinhados para a obtengcdo de melhores
resultados aos investidores. Sob tal condi¢do, a realidade do mercado apontou no
sentido de que as estratégias de valor ao acionista impuseram-se as mais variadas
industrias e setores, reduzindo drasticamente a diversidade de empresas, com a
narrativa a comunidade e aos investidores de que a companhia estaria focada em
seus principais e mais lucrativos negdcios (Fligstein e Shin, 2007).

Neste contexto de concepcédo de valor da empresa ao acionista, o maior
trabalho dos gestores passou a ser que os ativos da empresa garantissem maior
retorno proximo aos acionistas, deslocando os interesses de trabalhadores, sociedade
e clientes como secundarios para a tomada de decisdes estratégicas (Fligstein e Shin,

2007). Lazonick e O'Sullivan (2000) argumentam que a ideologia da maximizagao do
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valor para o acionista levou as empresas a priorizarem a distribui¢cdo de lucros (como
dividendos e recompra de agbdes) em vez de reinvestirem recursos no crescimento a
longo prazo, o que sacrifica a acumulagdo de competéncias organizacionais e
capacidades inovadoras, elementos centrais para a competitividade na economia.

A propria construcdo da governanga corporativa € descrita como ferramenta
para viabilizar o controle da empresa por atores externos a sua estrutura
organizacional e legitimar medidas em favor aos acionistas, idealizada pelo sistema
financeiro norte-americano como instrumento na disputa entre financistas e gestores
empresariais profissionais, que zelaria simultaneamente pela eficiéncia da
administracao e fiscalizagdo externa de qualidade (Grln, 2005). Genericamente, seu
conceito “engloba um conjunto de dispositivos, [...] todos concorrendo para
estabelecer ou manter uma relacdo entre acionistas e dirigentes das empresas,
considerada satisfatoria para os primeiros” (Grun, 2005, p. 68).

Na disputa entre as elites financeiras e agentes que ocupam as diregoes
profissionais das empresas, outra estratégia adotada pela légica de valor ao acionista
foi atrelar a remuneragao dos principais gestores aos papéis da empresa gerida. O
aumento de valor acionario representaria interesse direto e parte relevante da
remuneragao do CEO, incentivando-o a adog&o de medidas organizacionais duras ou
inovadoras, mesmo que fosse preciso contornar posicdes alcancadas pela massa
trabalhadora ou de praticas de governanga sustentavel estabelecidas (Erturk et al.,
2004; Fligstein e Shin, 2007), inclusive para exercer pressdo sobre o governo e sua
competéncia (des)regulamentadora.

Juntamente as estratégias para aumento do valor nominal do prego das agdes
das empresas, os gestores de topo passaram a agir para garantir bons resultados
financeiros a si proprios e aos grupos de elite que contribuiam para o fortalecimento
da concepgao de controle dominante, de modo que a remuneragao média dos CEOs
das principais empresas disparou em relagao aos salarios dos trabalhadores, mesmo
em momentos de crise econémica (Erturk et al., 2004).

Pautar a adogao de medidas organizacionais e operacionais primariamente por
resultados financeiros vai ao encontro dos investidores institucionais, adeptos a
posturas de gestao de maior risco que possam representar ganhos mais elevados,
pois usualmente estdo protegidos na diversificagdo de investimentos na hipotese de
perda especifica (Fligstein e Goldstein, 2022). Outros mecanismos evitam perdas aos

grandes investidores institucionais, haja vista indicarem representantes nos quadros
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dos conselhos empresariais, compartilharem do primeiro acesso a informacodes
sensiveis de mercado nas altas rodas da elite envolvida (universo este cada vez mais
elevado na economia global pela concentragdo de renda), além do controle sobre
massivo recurso financeiro, cujo ingresso ou retirada da empresa reconfigura sua
posicao em mercado de modo determinante.

Ao longo do processo de institucionalizagdo da concepgao de valor aos
acionistas, houve o esvaziamento da protecao sindical, o distanciamento da forga de
trabalho dos processos de geracdo de ganhos, o achatamento na remuneragéo
obreira e pressao das grandes empresas sobre seus fornecedores, com substancial
mudanca na distribuicdo de renda em reforcgo a desigualdade. Os retornos
econdmicos restaram majoritariamente concentrados no sistema financeiro, a custa
dos trabalhadores e da cadeia produtiva, inclusive com apoio de medidas
governamentais desregulamentadoras (Fligstein e Shin, 2007; Krippner, 2012;
Fligstein e Goldstein, 2022).

O préprio universo de empresas negociadas em bolsa nos EUA reduziu
praticamente a metade entre 1996 a 2016 (Fligstein e Goldstein, 2022), com o
mercado cada vez mais concentrado e engolido pelo apetite de grandes investidores
institucionais (instituigdes financeiras, fundos multimilionarios etc.). Os gestores de
topo, a partir do momento que deixaram de resistir a concepcado de valor aos
acionistas e foram seduzidos mediante vultosas remuneracbes, veem-se
constantemente pressionados a implementacdo de estratégias orientadas a
divulgacao de dados financeiros atrativos e ao aumento do pre¢o das agdées em bolsa,
sem que as medidas sustentaveis de integridade publicas e privadas sejam capazes
de interferir decisivamente neste cenario a fim de proporcionar melhor distribuicao de
ganho social ou coibir comportamentos egoistas (Erturk et al., 2004).

Fligstein e Goldstein (2022) identificam setores da economia estadunidense no
século XXI que se mostram resistentes a primazia da concepcédo de gestdo para
distribuicdo de valor aos acionistas, normalmente relacionados a tecnologia da
informagéo, cujos principais executivos mantém-se fiéis as bases técnicas de
desenvolvimento e inovagao na atividade, ndo dependendo de manobras financeiras
para extrair bons lucros e por ndo responderem satisfatoriamente aos interesses de
retorno no curto prazo. Igualmente, conforme expdem os autores, ja existe algum
movimento de elites empresariais e executivos corporativos que sugerem que a

gestdo de valor aos acionistas deve ser manejada com responsabilidade politica e
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social; ao que se soma a diretriz de governanca de alguns fundos de investimentos
de trabalhadores (como fundos de pensdes), quando passaram a exigir que seu
capital esteja alinhado com praticas de sustentabilidade e n&o seja alocado em
empresas que busquem extrair valor a partir da precarizacdo da mao de obra.

Apesar das excegdes apontadas, o processo de deslocamento de parcela
significativa da riqueza e lucros de setores da industria de transformacéao para o setor
financeiro € cunhado como “financeirizagdo”, com a modificagdo da economia real
para a economia financeira, trazendo como consequéncias a precarizagao do
emprego (terceirizagao), maior instabilidade social e elevada concentragao de renda
a elite econébmica. Como resultado, Fligstein e Goldstein (2022) apontam que o
capitalismo de valor para os acionistas construido nos ultimos 40 anos canibalizou-
se, atualmente com menos empresas de grande porte e estas ja ndo representando
muitas oportunidades tanto na vida dos trabalhadores quanto aos investidores
institucionais.

A partir dos resultados experimentados e das consequéncias sociais negativas
ao exercicio do poderio econdmico concentrado, aumentam as vozes sobre a
necessidade de controles governamentais e refor¢o da fungéo social corporativa para
proporcionar um comportamento empresarial responsavel sob os mais variados
aspectos (econémico, social, ambiental etc.). Todavia, conforme apurado a partir da
observagao de casos concretos e historicos de grandes companhias estadunidenses,
as concepgodes de controle de mercado reconhecidas e replicadas tendem a escapar
ou contornar barreiras de praticas de governanga sustentavel e fiscalizagdo. Apontam
para a concentragao de riqueza aos atores-chave das principais organizagdes e as
elites econdmicas, em detrimento de ganhos coletivos compartilhados, contribuindo
para o aumento da desigualdade de renda e difusdo de mazelas sociais (Erturk et al.,
2004; Polacko, 2021).

Registre-se, por fim, ante a transformacao das praticas de acumulagao de
riqueza, que atualmente ha massivo excedente de capital liquido concentrado nas
maos da elite e do setor financeiro privado. Em estudo apontado por Piketty (2014, p.
31-32) quanto a distribuicdo de riquezas na economia, o autor expde a concentragao
de recursos nos EUA e a variagao do capital privado frente a renda nacional de paises
europeus. Indica a excessiva concentracao e volume de recursos até o inicio do século
XX, com 50% da riqueza nacional americana concentrada naqueles que ocupam a

posicao de 10% das maiores rendas nacionais; a acentuada queda apds as grandes
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guerras, com dispersao e diminuicao do estoque privado de riquezas e; a retomada
do acumulo privado e concentrado nas maiores rendas a partir de 1970 e ao longo
das décadas seguintes. Conforme apresentado em graficos pelo autor, o capital
privado acumulado até 2010 em paises como Alemanha, Franca e Reino Unido
supera entre quatro a seis anos a riqueza nacional produzida, patamares proximos
aos do final do século XIX e inicio do século XX, quando a revolucao industrial se
sustentava em conceitos de liberdade econdmica quase que absolutos e direitos
sociais praticamente inexistentes. No periodo, os Estados nacionais contavam com
baixissima capacidade de interferir na economia para estabilizagao social € o mundo
atravessou duas grandes guerras.

Atualmente, vemos como fragmentado o apelo da sociedade civil para adogéo,
pelos governos e governangas internas, de medidas que restrinjam o poder da
concentragdo econdbmica e combatam a crescente desigualdade de renda que
permeia a sociedade. Ao contrario, o que se constata globalmente € o crescimento de
visdes politicas bastante conservadoras e intervencionistas para a sociedade, focadas
primordialmente em questbes de oposi¢cdo a imigragdo e reserva de mercado ou
tecnologias em paises desenvolvidos e, na realidade brasileira, aumento da adeséao a
discursos mais pro-mercado, austeridade fiscal e de diminuicdo do Estado na
economia. Cada onda deriva da visao experimentada pelas pessoas em suas
realidades territoriais, contudo, “quando se discute a distribuicdo da riqueza, a politica
esta sempre por perto, e é dificil escapar aos preconceitos e interesses de classe que
predominam em cada época” (Piketty, 2014, p. 12).

A pesquisa empirica de Fligstein (1990) nos apresenta os contornos da captura,
legitimagdo e reserva de recursos por parcela consideravel da elite e seus
desdobramentos pela sociedade, ao demonstrar o desenvolvimento historico dos
“‘modelos de empresa”, como surgem, como evoluem a partir da agao de gestores de
topo na tentativa de resolver problemas de suas préprias corporagcdes € como se
institucionalizam no mercado. Disputas nos campos e praticas inovadoras continuam
ocorrendo, com a certeza de que comporao futura concepg¢ao de controle se o
resultado final se provar mais eficiente aos interesses dominantes do que o modelo
predominante ou for alternativa a periodo de crise. O Estado participa de forma
decisiva na configuragdo dos modelos, na medida em que suas vedagdes e
imposigdes legais impulsionam adequagdes de gestdo e de atuagcdo da empresa,

como escolhas que possam melhor atender aos objetivos de mercado.
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E preciso relembrar que a histéria do capitalismo de mercado e das elites é
pautada justamente na transformacao de concepcdes de controle que visem a
sobrevivéncia em momentos de crise, o lucro e o poder. Conforme indicado por
Fligstein e Goldstein (2022), as grandes empresas de transformacao da economia real
ja nado representam as melhores oportunidades de interesse na vida tanto dos
trabalhadores quanto dos principais agentes financeiros. Tal contexto, ante o vasto
excedente de riqueza privada concentrado e a necessidade de diversificacdo nos
investimentos, apontam o transbordamento do modelo para outros campos ou para a
criacdo de novas ferramentas.

Nosso esforgo de pesquisa indica no sentido de que a extragao de valor em
setores de monopdlio natural brasileiro, até recentemente dominados pelo Estado e
pautados por determinado dever civico de economia publica, esta se afunilando. E “a
mercantilizacdo de segmentos de atividade econémica a necessidade de continua
expansao da base econémica como requisito da superacéo das crises no contexto do
capitalismo” (Faria e Faria, 2017, p. 148), o que ja ocorreu em setores de infraestrutura
diversos, como transportes, energia elétrica e telefonia. A lanca da financeirizagao
parece ter alcangado o campo dos servigos de abastecimento de agua e esgotamento
sanitario.

Antes de aterrissarmos no objeto de estudo, contudo, pertinente tragar um
breve panorama da constru¢édo das bases da economia moderna do Brasil, seus
principais atores e como evoluiram as concepgdes de controle empresarial no
mercado brasileiro, especialmente porque seu modelo partiu de arranjo estrutural
completamente antagbnico ao inicialmente percorrido pelas economias

desenvolvidas.

2.3. NACIONAL DESENVOLVIMENTISMO E CAPITALISMO NO BRASIL

Conforme apurado, a trajetéria de mercado nas economias mais liberais
reservou prioritariamente ao governo o papel de ente regulador nas disputas
empresariais e indutor do mercado de capitais para fomento da economia, inicialmente
por meio da legislagdo concorrencial (anos 1950-1960) e posterior
desregulamentagao financeira (anos 1980). Coube ao capital privado e a elite
empresarial o protagonismo na condugédo das transformag¢des nas concepgdes de

controle de mercado. No Brasil, por sua vez, o caminho inicialmente percorrido pelo
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seu modelo de capitalismo foi bastante diverso, pois competiu ao governo a primazia
pela estruturagdo politica e econdmica do mercado nacional, com o impulso ao
capitalismo industrial a partir de 1930 por concepcbdes de controle empresariais
tecnocratas, internas e concomitantes a propria estruturagao organizacional do Estado
(Draibe, 1985).

No contexto brasileiro, iniciaremos com a afirmativa de que em 1930, sob o
aspecto econdmico e social, o Brasil sentia como algo ultrapassado as logicas que
pautaram o periodo da republica velha (1889 a 1930), de um pais primario exportador
guiado pelos interesses fragmentados e locais das oligarquias rurais dominantes,
estritamente clientelistas e patrimonialistas, enfraquecidas por confrontos politicos e
depressao mundial no final da década de 1920 (Nunes, 2017). Pairava uma difusa
percepcdo de que o desenvolvimento como pais estava atrasado, haja vista a
auséncia de um governo nacional centralizado, capaz de gerir seu territério, seu povo
e recursos em prol dos préprios interesses, além de total dependéncia de produtos do
exterior e inexisténcia de producgao interna de insumos industriais de base. A dindmica
vigente se tornava cada dia mais disfuncional frente a diversificacdo das economias
modernas, além de pressionada internamente ante o crescimento da urbanizagéo e
primeiro ciclo de industrializagdo brasileiro, intimamente relacionado a atividade
cafeicultora (Costa, 2007).

Mesmo que tardiamente quando comparado a outros paises que ja haviam
passado por revolugdes sociais, econdémicas e administrativas, Nunes (2017) aponta
que o Brasil buscou assumir a posicdo de Estado moderno. Construir reacdes
adaptativas visando uma economia complexa, com racionalidade estruturada por
bases materiais, humanas, recursos financeiros e procedimentos, com um governo
bem desenhado e capaz de desempenhar a administragdo publica em prol do
desenvolvimento. Entendia-se a pretensdo, simultaneamente, como condi¢éo e
decorréncia do processo de industrializacdo e expansao econémica.

Para o momento, a economia deveria ser a forca motriz, como uma espécie de
revolugdo burguesa, mesmo que ainda ndo existisse no Brasil uma burguesia
instalada com capitais suficientes ao impulso necessario. Na realidade brasileira,
caberia ao Estado o papel de principal ator na transformag¢ao da economia, de modo
que “a revolugdo burguesa teve lugar quando muitos elementos do Estado moderno
ja estavam instalados [...], feita em associagdo com as multinacionais e com a

participacéo e a supervisao do Estado” (Nunes, 2017, p. 26).
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As mudancas tiveram seu marco em 1930, inauguradas por medidas de
centralizagao politica e administrativa pelo governo, que culminaram em massiva
intervencdo na economia. O proprio sucesso do New Deal, como politica de
intervencao estatal americana para recuperar sua dindmica de crescimento apds a
crise de 1929, difundiu o pensamento de que ela, a intervencéao estatal, “também seria
possivel e desejavel para promover o crescimento das economias periféricas” (Costa,
2007, p. 842).

Iniciativas politicas de condugao da economia passaram a ser amplamente
desenhadas, como inicio do processo de construcdo de um Estado altamente
centralizado e com um projeto nacional-desenvolvimentista. Para tanto, buscou-se
entender o que se passava com o Brasil através do diagnostico das questdes fiscais,
abrindo caminho para a criagdo de uma estrutura burocratica capaz de levantar as
condicbes das contas publicas, instituir procedimentos, mapear as demandas e
possibilidades mais latentes, formando a ossatura para um Estado Nacional forte,
centralizador e desenvolvimentista (Nunes, 2017). A incorporagao de novas camadas
ao cenario politico-social, como elites oligarquicas excluidas do antigo regime, setores
urbanos vinculados as for¢gas armadas e a nova burguesia em formagéo, contribuiu
para a ampliagdo e consolidagdo de uma elite industrial brasileira (Costa, 2007).
Estabeleceu-se bases para interlocucdo e arranjos que se seguiriam nas relagdes
entre trabalho, industria e comércio, como salario minimo, jornada, registro laboral e
institutos de previdéncia aos trabalhadores.

Neste periodo pds-30, foi de notavel intensidade do processo de construgédo do
Estado brasileiro, de centralizagdo administrativa e de primazia estatal na economia,
com a criagdo de novas agéncias e busca da racionalidade administrativa (Nunes,
2017). Para concretizar tais medidas, o momento se fez repleto de posturas
autoritarias do governo, como a edigcao de atos e leis de controle de informacéo e até
prisdo de opositores, o que contribuiu para sua centralizag&o politica e administrativa,
com crescimento na realidade econémica brasileira de investimentos, abertura de
empresas estatais, organismos especializados e bases a industrializagdo pesada.
“Mais do que isso, [0 governo brasileiro] assumiu papel estratégico na coordenacéao
de decisbes econdmicas”, com levantamento de que “até 1930 existiam no Brasil 12
empresas publicas; de 1930 a 1945, foram criadas 13 novas empresas, sendo 10 do

setor produtivo”, além de dezenas de agéncias estatais (Costa, 2007, p. 844).
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Para conduzir ativamente o campo econdmico nacional, 0 governo precisou
adaptar modelos de concepgado de controle, pautados em descentralizagao,
hierarquia, técnica e procedimento burocratico. Nas palavras de Carlos Henrique
Assuncgao Paiva (2009, p. 9):

O procedimento burocratico, em sua substancia, tal qual defendido pelos
tayloristas dos anos 20, rejeita na administracdo e em sua operagdo o0s
designios da discussao politica e ideoldgica. Aqui, os procedimentos seriam
racionalizados, busca-se a preciséo e a eficiéncia. Na 6tica weberiana, o que
ocorre € uma crescente divisdo do trabalho; hierarquizacdo de autoridade;
normas extensivas e impessoais; separagao entre administracido e
propriedade; selecdo, salario e promogdes baseados na competéncia
técnica.

Foi mais a partir do final da década de 1930 que a nog¢ao de Estado Nacional
burocratico se tornou difundida, detendo o Estado verdadeira ossatura administrativa
complexa, com reforma da administracdo publica brasileira para o império da
tecnoburocracia (Draibe, 1985), em que as organizacdes seriam “dotadas de objetivos
claros e administradas segundo o critério da eficiéncia” (Bresser-Pereira, 2014, p.
173). Criaram-se carreiras técnicas e concursos publicos para preenchimento das
vagas nas diversas agéncias burocraticas, industrias e servicos instituidos,
pertencentes, administrados ou supervisionados pelo Estado, simultaneamente a
descentralizagao de 6rgaos e estruturas conforme suas areas de atuagao, de modo
que possibilitasse a seu corpo técnico trabalhar com foco setorial e adaptar normas
do governo central as unidades federadas (Draibe, 1985; Costa, 2007).

Na economia, ocorreu a fundagao da siderurgica de Volta Redonda (1941), ja
havia se instituido a nacionalizagao da exploragao dos recursos naturais € minerais e
fundou-se a mineradora Vale do Rio Doce (1942), todas medidas necessarias para
formacgao da industria de base brasileira. Buscava-se melhorar as divisas fiscais com
impulso para diversificar as exportacées, reduzir as importacdes, possibilitar a criacao
de fabricas nacionais e a construgéo de infraestrutura de transporte, oferta de energia
elétrica e producéao de aco. Ao final do governo de 1945, o Brasil apresentava meios
burocraticos de controle estabelecidos e bastante concentrados nas maos dos
tecnocratas do Estado, com plena atuagdo em mercado, cujos resultados mais
marcantes na economia apareceram a partir da década de 1950 e seguiram adentro
no regime militar por uma agenda de intervencdo e primazia estatal para o

desenvolvimento econémico e industrial brasileiro (Nunes, 2017).
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Em 1948, no ambito internacional, foi criada a Comissao Econdmica para a
América Latina - CEPAL (6rgéo da ONU, voltado para o desenvolvimento regional),
com objetivo de colaborar com os governos latino-americanos em projetos rumo ao
desenvolvimento econdmico e social de seus povos, com debates de que o
subdesenvolvimento ndo € uma etapa ao desenvolvimento, mas sim uma questao
estrutural, que demanda medidas significativas de transformacao e ruptura, para
entdo transbordar melhorias nas estruturas da realidade das pessoas (Furtado, 1967).
No ambito nacional e mesmo periodo, especialmente de visdo politica, o Instituto
Superior de Estudos Brasileiro - ISEB passou a ampliar formacgao tedrica de que o
desenvolvimento devia ser produto de estratégia nacional de industrializacao, fruto
revolucionario da formagdo de uma nacional-burguesia brasileira (Bresser-Pereira,
2005).

Naquele momento também foi proposto o primeiro plano formal de
planejamento econdmico brasileiro, o Plano SALTE, visando o estimulo ao
desenvolvimento, com o objetivo de mitigar a crise inflacionaria e a elevagao do custo
de vida da populagao, a partir da coordenagao de novos investimentos de dinheiro
publico e capital privado em setores estratégicos e de infraestrutura, como saude,
alimentacgao, transporte e energia. Nao obstante a ideia de injegdo de recursos em
obras e setores estratégicos do Pais para incentivar o crescimento contasse com
deferéncia dos tecnoburocratas que compunham o governo, diminuto foi o apoio do
Congresso brasileiro, com poucos projetos saindo do papel, com o plano abandonado
em 1951, em periodo de forte crise politica e tens&o social (Nunes, 2017). O cenario
internacional da época nao contribuia para a estabilidade do governo brasileiro, que
sofreu economicamente com os impactos de planejamento mundial para reconstrugao
dos paises europeus pés Segunda Guerra e politicas globais para coibir o avango do
ideal comunista através de injecdo massiva de recursos, sobrando poucos
investimentos ou incrementos a industria brasileira.

Diante da crise econdmica e social agravada por fatores internos e externos ao
Brasil e a insurgéncia de forgas conservadoras com interesses contrariados (Manzur,
2014), o inicio da década de 1950 foi o periodo que definitivamente marcou o ideal de
desenvolvimentismo estatal brasileiro e abriu espaco para o predominio da concepg¢ao
de controle com elementos de manufatura, guiada por senso civico de tecnocratas na
industria de base e de infraestrutura. Para tanto, apesar da instabilidade politica e

tensao social que o governo enfrentava, foram assentadas as bases concretas para o
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nacional-desenvolvimentismo e centralizagédo politica em detrimento de uma postura
mais liberal, com limitagcao da influéncia do capital estrangeiro e tentativa de controle
de remessas de lucros das empresas estrangeiras, criagdo de uma estatal para
explorar o petroleo (Petrobras) e outra para a produgcdo de energia elétrica
(Eletrobras), além do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDES),
tendo o Estado papel determinante e intervencionista na economia (Costa, 2007).

Na sequéncia, Juscelino Kubitschek foi eleito presidente com a campanha
desenvolvimentista de “50 anos em 5”, tendo apresentado em seu governo de 1956 a
1961 o Plano de Metas para promover crescimento econdmico expressivo e
diversificado pela industrializacdo acelerada, apoiada por capitais estrangeiros
“anticomunismo”, especialmente em apoio a consolidagdo de industrias pesadas
(Costa, 2007; Manzur, 2014).

Evans (2018) argumenta que o desenvolvimento capitalista em paises
periféricos pode ocorrer mesmo sob condicdes de dependéncia externa, por meio de
uma “triplice alianga” entre atores principais: capital multinacional, Estado nacional e
elite empresarial local. O reforgco buscado pelo governo brasileiro seria capaz de
promover a industrializagdo pesada e o crescimento econémico inicial almejado, mas
sem romper com a dependéncia estrutural ao capital e a tecnologia multinacional. O
Estado promoveria incentivo e protegcdo para atrair capital estrangeiro. As
multinacionais teriam vantagem em investir em um novo mercado com apoio estatal,
mao de obra barata e controle sobre tecnologias. A elite empresarial nacional
rentabilizaria suas propriedades e redes de influéncia em apoio as multinacionais,
assumindo atividades industriais secundarias. Contudo, a teoria da cooperagao e
dependéncia formulada por Evans mostra que, apesar de contribuir ao
desenvolvimento, permanecem limites estruturais e subordinacdo ao capital e
tecnologia estrangeiros, perpetuada a sujeicdo aos paises centrais da economia
mundial.

O governo seguinte, assumido logo no inicio pelo entdo vice-presidente eleito,
Joao Goulart, tornou a colocar o Brasil em rota de crise politica interna e externa ao
pregar independéncia ideologica nas relagdes politicas e econdmicas internacionais
brasileiras, apesar da polarizagdo mundial da guerra fria (Manzur, 2014). Em conjunto,
a lideranga politica era vista com desconfianga por parcela fortalecida da elite
econdmica, por supostas ligagdes ao sindicalismo e propostas de reformas sociais.

As pressdes de grupos industriais e conservadores capitalistas, com o apoio
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anticomunista dos EUA, acenderam movimentos populares e conspiragcdes nos
quartéis, que culminaram em intervencao militar, tomada do poder e instituicdo do
governo militar em 1964.

Nunes (2017) aponta levantamento que ilustra o aumento da ocupagéo dos
postos cruciais do governo por ministros de origem burocratica, com elevagao a partir
do segundo governo de Vargas em 1951 e constante crescimento desta tendéncia
dentro do regime militar, até seu ultimo governo, em 1985. A explicagdo para o
crescimento e consolidagcao deste predominio, num primeiro plano, se deu pela busca
da racionalidade advogada pela tecnocracia estabelecida e, a partir do regime militar,
pela propria restricdo do papel dos politicos profissionais e do debate democratico.

Na primeira década do regime militar, as praticas e politicas intervencionistas
na economia ampliaram seu campo sob a liderang¢a do Estado, sendo esmagadas as
vozes reformistas em contrario. Pregavam-se como principios o planejamento, a
reorganizagdo de ministérios, a expansdao de empresas estatais e oOrgaos
independentes ou semi-independentes, com o fortalecimento de regras e burocracias
para um sistema organizado e meritocratico (Costa, 2007).

Contudo, ao longo deste periodo de estruturagdo e intervencdo estatal na
economia, embora inegaveis 0os avangos em muitas areas e a criagdo de 6rgaos
especializados e descentralizados da administracdo, como companhias estaduais de
saneamento basico, se faziam recorrentes as praticas clientelistas, patrimonialistas e
fisiolégicas, que contornavam procedimentos burocraticos desenhados,
especialmente no dmbito da administragdo direta e nas posicbes mais elevadas.
Conforme registra Costa (2007, p. 848):

“Esse periodo se caracteriza por uma crescente cisao entre a administragao
direta, entregue ao clientelismo e submetida, cada vez mais, aos ditames de
normas rigidas e controles, e a administragdo descentralizada, (autarquias,
empresas [...]), dotados de maior autonomia gerencial e que podiam recrutar
seus quadros sem concursos [...]. Constituiram-se assim ilhas de exceléncia
no setor publico voltadas para administragdo do desenvolvimento, enquanto
se deteriorava o nucleo central da administragao. ”

As tentativas de reestruturacdo e modernizacao do aparelho de Estado na
economia promovidas no governo militar se assentaram na descentralizagdo e
expansao de entidades da administragao indireta, sob o raciocinio de que significavam
maior agilidade e flexibilidade de atuagao, com melhor atendimento as demandas e

racionalidade para aporte de recursos. Nesse periodo se desenhou a modelagem para
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criacdo e estruturacdo de 27 companhias estaduais, buscando-se progresso no
saneamento basico nacional. Contudo, apesar de avancgos, no final dos anos 1970
estava mais evidente que as crescentes burocracias publicas ndo garantiam a
profissionalizacdo ou a qualidade do servigo publico em toda a sua extensido. Mais do
que isto, a burocracia estatal foi identificada com o sistema autoritario em pleno
processo de degeneragao (Bresser-Pereira, 1996), abrindo-se espago para novas
reformas, permeadas pelas orientagbes ideoldgicas de mercado pela via do
liberalismo, associando empresas, elites e capitais estrangeiros, em alinhamento
entre as concepcdes de controle empresarial das finangas e o mercado acionario que
ascendia nos EUA (Fligstein e Shin, 2007).

No final do periodo da ditadura militar brasileira, a teoria da dependéncia
associada de Cardoso e Faletto (2000) ofereceu uma importante lente de analise para
compreender os limites do modelo de desenvolvimento adotado pelo regime. Apesar
do crescimento econbmico acelerado da década de 1970, baseado em capital
estrangeiro, tecnologia importada e endividamento externo, ondas de modernizagao
vieram sem efetiva autonomia. Com criticas ao padrao autoritario-desenvolvimentista,
0 raciocinio pregava que a condi¢cdo estruturalmente vinculada e subordinada no
sistema capitalista global poderia ser superada por alternativas mais democraticas,
com reformas graduais, desde que houvessem aliangas para ingresso de poupanga
externa nos paises periféricos. A teoria da dependéncia associada foi referencial
tedrico influente no periodo e dentro da ordem capitalista democratica brasileira,
marcada na ascensao politica de Cardoso a Presidéncia do Brasil mais a frente.

Com a bandeira de aumento da eficiéncia e eficacia, visando contornar
crescente crise fiscal e corrigir excessos, medidas para desburocratizagdo e
desestatizagdo foram formalmente positivados pelo governo brasileiro entre 1979 e
1983, com a supressdo de burocracias recorrentes na rotina de trabalho e o
enxugamento da maquina estatal (Costa, 2007). As medidas se inspiravam no
principio liberal da livre empresa, partindo dos seguintes pressupostos (Wabhrlich,
1984, p.54 apud Costa, 2007, p. 854):

“‘organizagdo e exploragcdo das atividades econbmicas competem
preferencialmente a empresa privada, na forma estabelecida na Constituicao
brasileira. O papel do Estado, no campo econdmico, é de carater
suplementar, e visa sobretudo encorajar e apoiar o setor privado;
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0 governo brasileiro esta firmemente empenhado em promover a privatizagao
das empresas estatais nos casos em que o controle publico se tenha tornado
desnecessario ou injustificavel;

a privatizagdo das empresas estatais, porém, ndo devera alcangar nem
enfraquecer as entidades que devam ser mantidas sob controle publico, seja
por motivos de seguranga nacional, seja porque tais empresas criem,
efetivamente, condigbes favoraveis ao desenvolvimento do préprio setor
privado nacional, ou ainda, quando contribuem para assegurar o controle
nacional do processo de desenvolvimento”

Conforme apontado pelos Autores, apesar da questao central da crise da divida
publica, o programa de desestatizagdo implementado na segunda fase do governo
militar brasileiro (1979-1984) n&o visava representar uma reversdo do processo de
administracao publica descentralizada, mas se fazia necessario para corrigir excessos
e adequar o Pais para uma economia de mercado (Wahrlich, 1983, p. 57, apud Costa,
2007, p.854), em consonancia ao capitalismo-liberal que se destacava globalmente
pelo desenrolar da Guerra Fria e praticas da dependéncia associada que
despontavam no Brasil por meio de aportes internacionais e elite empresarial
constituida.

Com a redemocratizacado do regime brasileiro em meados da década de 1980,
0s governos iniciais enfrentaram severa tensao inflacionaria, enquanto as
preocupacdes estavam voltadas a elaboragcdo e implantagdo da nova Carta
Constituinte de forte animo para protecao de direitos civis. Restaram estabelecidos na
Constituicao de 1988 “direitos de cidadania, mecanismos de incluséo e participagao
politica, larga faixa de intervengdo do Estado no dominio econdbmico [...] e
instrumentos de politica social” (Costa, 2007, p. 857).

Contudo, Fernando Collor, o primeiro presidente civil eleito pelo voto direto pés
Constituicao, assumiu o cargo em 1990 sob campanha pautada em uma reforma
administrativa movida pelo ideal de reduzir a intervencdo do Estado na vida social,
tendo editado diversas medidas amargas a economia popular e ao setor publico, com
a crenga de que suas agbes estavam pautadas “nos beneficios que decorreriam de
novas liberdades econémicas criadas” (Costa, 2007, p. 862). Para tanto, o presidente
eleito agiu para extinguir érgédos e empresas estatais, promoveu as primeiras
privatizacdes e a abertura do mercado brasileiro as importa¢des, com seu plano tendo
caminhado para recessado e crise moral (Bresser-Pereira, 1996), e seu mandato

interrompido por processo de impeachment em 1992.
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Foi a partir de 1995 que se estrutura no cenario brasileiro verdadeiro plano
gerencial e reformas econdmicas graduais. Sob o governo presidencial de Fernando
Henrique Cardoso e de seu ministro Bresser-Pereira, foram implementados
paradigmas de maior eficiéncia e resultados com foco na populagdo ao invés do
procedimento por si; retirada da participagdo do Estado em atividades mercantis;
criacao e fomento a organizagdes sociais € ndo governamentais para maior alcance;
modelagem de agéncias reguladoras setoriais; medidas de austeridade e
responsabilizacao fiscal para controle econdmico em todas as entidades publicas e;
valorizagao técnica e profissional dos servidores publicos para capacidade de gestao
gerencial de demandas sociais (Bresser-Pereira, 1996, Campelo, 2013).

Para a época, ascendia ao mundo o modelo industrial japonés, com foco
prioritario nas questdes de qualidade, cujas aplicagées poderiam ultrapassar plantas
industriais e linhas de producéao para “diversos setores de servicos, incluindo cada vez
mais esferas tipicas da atuagcdo governamental” (Grun, 2005, p. 70), valorizando
profissionais e carreiras que disputavam legitimagcao frente a rapida ascensao de
financistas na arena corporativa.

Apesar de ter evoluido seu pensamento e registrado criticas ao modelo pelo
papel secundario ao capital e elites nacionais no processo (Bresser-Pereira, 2005), no
que se refere a saida do Estado de atividades econdmicas por privatizagdes e arranjos
financeiros com o capital estrangeiro, enquanto no governo assim registrou Bresser-
Pereira (1996, p.20):

[...] no setor de bens e servigcos para o mercado, a producéo devera ser em
principio realizada pelo setor privado. Por isso o programa de privatizagdo em
curso. Pressupde-se que as empresas serao mais eficientes se controladas
pelo mercado e administradas privadamente. Dai deriva o principio da
subsidiariedade: s6 deve ser estatal a atividade que ndo puder ser controlada
pelo mercado. Além disso, a crise fiscal retirou do Estado a capacidade de
realizar poupancga forgada e investir nas empresas estatais, o que tornou
aconselhavel privatiza-las. Essa politica esta de acordo com a concepgéo de
que o Estado moderno, que prevalecera no século XXI, devera ser um Estado
regulador e transferidor de recursos, e ndo um Estado executor.

O Estado perdeu a capacidade de proteger seus sistemas produtivos de
economia face a globalizagdo e a competicdo internacional. Nao possuia recursos
para investimentos. Segundo a teoria de Cardoso (2000), o governo brasileiro
precisava abrir caminho para uma ampla redefinicdo do papel estatal e privado na

economia e sociedade brasileira, com reformas que associassem a poupanga externa

e eficiente controle de mercado ao desenvolvimento brasileiro.
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Assim, preservando-se o0 nucleo estratégico dos Poderes republicanos e as
atividades exclusivas estatais, como, por exemplo, policia, regulamentacao e
seguridade social, a teoria da dependéncia associada assumia um compromisso com
a privatizagdo para ingresso na economia brasileira da poupanga e de investidores
internacionais, rumo ao desenvolvimento. Tal principio, todavia, “ndo é absolutamente
claro no caso dos monopdlios naturais, em que o mercado ndao tem condigdes de
funcionar; nesse caso, a privatizagao devera ser acompanhada de um processo
criterioso de regulagao de precos e qualidade dos servigos” (Bresser-Pereira, 1996,
p.20), a exemplo de setores como o de abastecimento de agua e esgotamento. De
toda forma, o movimento privatista das empresas publicas representou o plantio nas
estatais brasileiras de modelos de governanga corporativa e principios de valorizagéao
ao acionista.

A reforma nao teria o objetivo de retirar o Estado da economia, mas de
aumentar modelos de governanca, com ferramentas financeiras e administrativas
efetivas para intervengdo sempre que o mercado nao coordenar adequadamente a
economia. Sob tal premissa, a linguagem das finangas ingressou na cartilha das elites
brasileiras e redefiniu as prioridades das agendas politicas modernas, tendo a livre
“arbitragem” financeira sobre os mercados e governos, ocupando o posto de ideia-
chave (Grun, 2004). A governanga corporativa desempenha papel visceral como
instrumento de legitimagcdo do modelo ao encontro dos interesses das elites
financeiras, apresentada sobre uma narrativa bem estruturada de controle qualitativo
e alternativa modernizante, passa a traduzir interesse inquestionavel.

Outro ponto a se salientar, parafraseando Grun (2004), é a contraposi¢cao
cultural e ideoldgica entre os fundamentos keynesianos do Estado de bem-estar social
face a doutrina da economia financeira, de que as riquezas da sociedade se tornam
mais produtivas nas maos de particulares, pois sdo os individuos capitalistas os
maiores interessados e sistematicos na maximizagcdo do lucro de suas aplicagoes.
Esqueca-se, neste ponto, a denuncia do autor de que as “crises desencadeadas pela
hipertrofia do espaco das finangas” acabam patrocinadas pela sociedade, ao absorver
custos, salvar manobras financeiras malsucedidas ou fomentar, via Estado, o
reaquecimento econémico para melhora de condigdes sociais (Griin, 2004, p. 09).

Pela é6tica das elites detentoras de excedentes de capital financeiro, as novas
e modernas medidas financeirizadas correspondem aos interesses, pois ampliam a

fatia da economia acessivel e passivel de extragdo de oportunidades de negdcio e
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demarcacao de poder. Pelo lado dos principais executivos profissionais, 0 modelo
representa condi¢cbes favoraveis, pois valoriza suas habilidades e capacidades
financistas de gestdo organizacional e permite a extragdo de altas remuneragdes. O
instituto da governanga corporativa seria o elo de legitimagdo do modelo,
especialmente para as atividades transferidas da economia publica ao mercado, pois,
simultaneamente, representaria controle de qualidade e eficiéncia no trato
organizacional, ferramenta de vigilancia e arbitragem pelos investidores e fonte de
dados para desempenho do papel de Estado fiscalizador e regulamentador.

Em conjunto, a instauragao nacional da governanga corporativa abriu espago
para o investimento seguro e produtivo das poupancgas e dos fundos de pensao dos
trabalhadores, permitindo a capitalizagdo de recursos para projetos e empresas que
simbolizem desenvolvimento brasileiro (Grun, 2004). Sob tais premissas, iniciou-se no
Brasil o processo de assentamento das bases da “linguagem financeira” e sua adeséo
as grandes empresas estatais, cujas diretrizes ja haviam se espraiado pelos variados
campos do mercado privado. Na realidade de mercado brasileira, a partir da década
de 1990, as convergéncias entre as bases da financeirizagcdo com o Estado e suas
estatais se valeram conjuntamente da difusdo da governanga corporativa,
conveniéncia de grupos de elite econdmica, politica privatista e, fundamentalmente,
da adaptacdo e participacdo dos grandes fundos de pensdo nacionais, como
investidores nas reestruturagcées de mercado para as empresas publicas (Grin, 2004).

Ao explicar o processo de mudangas organizacionais contemporaneas no
capitalismo brasileiro, Pedroso Neto (2012, p. 391) destaca que “na primeira metade
dos anos de 1990, as empresas estatais brasileiras passaram por um amplo processo
de reestruturagdo societaria, patrimonial, organizacional e, finalmente, de
privatizacéo.”

O autor observa tal fenbmeno a partir de estudo de caso de companhia de
energia elétrica, identificando disputas desequilibradas de forga e visdes, com
descricdo de como a linguagem financeira prevaleceu e promoveu transformagoes
organizacionais estruturantes na dindmica de funcionamento e de trabalho no setor,
com reflexos nas vidas das pessoas envolvidas. Sob uma narrativa conjunta das elites
politicas e financeiras de que a privatizagao seria inevitavel e medida inafastavel a
demanda por modernizagdo e otimizagdo dos recursos sob gestdo, os agentes
internos a organizagdo foram conduzidos ao papel de principais executores das

tarefas e medidas que tornaram o negocio estatal valorizado, performativo e
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privatizavel. Sob consultorias de renome e promessas de recompensas individuais, a
instabilidade pelo futuro do trabalho, a quebra da solidariedade interna e a disputa por
posicées que possam representar emprego e renda aos trabalhadores os movem a
colaborar com as mudangas modernizantes e praticas legitimadas por ferramentas de
mercado financeirizado.

Nas palavras de Pedroso Neto (2012, p. 392-406), “as principais mudangas sao
realizadas sob incentivos e constrangimentos institucionais, politicos e econémicos”,
que, verdadeiramente, “representam mudangas e reorganizagbes técnicas,
econdmicas, organizacionais etc. que, sociologicamente, sdo processos continuos de
relacbes de forga ou de ‘reestruturagao social’ (Pialoux, 1996, p. 19)". Tais processos
contribuiram para o enraizamento do fenbmeno da financeirizacdo contemporanea
brasileira, “que mobiliza diversas escalas, agentes (financeiros — ndo financeiros;
publicos e privados), praticas (materiais e discursivas) e institucionalidades na
transformacao das economias, das corporagdes e da prépria vida cotidiana” (Klink e
Souza, 2017, p. 381).

Aalbers (2015, p. 214 apud Klink e Souza, 2017, p. 381) traz definigdo de

financeirizagao que vale registro:

A crescente dominancia de agentes, mercados, praticas, métricas e
narrativas financeiras, nas multiplas escalas, o que tem gerado uma
transformagédo estrutural das economias, das corporagdes (incluindo
instituicdes financeiras), dos Estados e das familias.

No ambito do Estado brasileiro, praticas financeirizadas adotadas por agentes
publicos e privados arrimam novos mecanismos tanto de subsidio e financiamento
para politicas publicas, como para compor base de renda ao permanente
endividamento publico. As solugdes derivadas do universo das finangas sao fruto de
relagdes de poder e de relacionamento das elites envolvidas, cujos membros da
economia publica e privada se inserem e dependem dos arranjos para a prépria
reproducgao e legitimacgao.

No ambito das estatais de saneamento basico, uma das vertentes da
financeirizagao para o setor e seu crescente entrelacamento a rotina da administragao
publica é protagonizado pela Companhia de Saneamento de Minas Gerais (COPASA-
MG). Ha estudo que correlacionou o dever de austeridade fiscal estatal e as

preferéncias do mercado financeiro face a expansdo dos servigcos, seus retornos
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sociais e custos aos usuarios finais. A descricdo carrega robustez e demonstra
processo recorrente quando o Estado se associa ao mercado no desempenho de
atividades econdmicas.

Os autores do trabalho, Hungaro e Almeida (2020), apontam que a estatal
COPASA-MG abriu seu capital em bolsa em 2003, com o governo estadual
permanecendo como detentor da maior parcela das agdes (51%). A companhia viu
suas receitas e lucros aumentando ao longo do tempo com base em atuagéo concreta,
os quais se converteram em distribuigdo extraordinaria de proventos para cobrir déficit
fiscal do principal acionista, o Estado, e bem remunerar os demais investidores
privados. De outro lado, o reinvestimento para universalizagdo dos servigos, na
melhora da qualidade ou na robustez da infraestrutura e da for¢a de trabalho, foi
secundarizado, fato ofuscado pelos aplausos do mercado financeiro e prestigiosa
critica da imprensa econbmica, ante os bons resultados em planilhas e altos
pagamentos de dividendos (Almeida e Hungaro, 2021).

Nem mesmo no contexto da pandemia de COVID-19, quando a distribuicao de
frutos aos acionistas foi a minima legal (25%), ante a primazia de destinagao de
recursos ao saneamento, o mercado financeiro e seus ramais da midia atenuaram o
apetite por bons retornos econémicos. Ao contrario, registraram suas preocupagoes e
frustragdes, com chamada de que deve haver foco em cortes de custos e gestdo com
maior austeridade da estatal, a fim de se alinhar a légica moderna e as melhores
praticas de mercado (Hungaro e Almeida, 2020).

Na realidade brasileira do setor, a estruturagéo da participagdo conjunta entre
controle publico e agdes livremente negociadas em bolsa para as companhias
estaduais de saneamento surgiu no final do século XX e amadureceu até as duas
primeiras décadas deste século XXI. Contudo, o modelo contou com importantes
ajustes consagrados na legislacdo. A Lei das Estatais (Lei 13.303/2016) assentou
mecanismos da financeirizagdo a economia publica atuante no mercado; o novo
marco regulatério do saneamento (Lei 14.026/2020) abriu espago para privatizagdes
e acenou ao setor financeiro ao impulsionar o campo ao mercado privado. As
alteracdes legislativas citadas serdao melhor abordadas linhas a frente, com as

transformacgdes histéricas na regulamentagao do setor.
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3. METODO

Para a consecugdo dos objetivos propostos, uma pesquisa qualitativa sera
realizada com base nos preceitos da analise abdutiva, cuja abordagem busca
compreender, a partir de observacgdes, evidéncias, analise documental e raciocinio
l6gico, o fendbmeno complexo de transformacdo dos prestadores de servigos de
abastecimento de agua e esgotamento sanitario brasileiros sob enfoque,
pretendendo-se a geragao de hipoteses explicativas aos fatos constatados. Conforme
explicam Timmermans e Tavory (2012), abdugao se refere a um processo criativo
inferencial, o qual produz novas hipoteses e teorias baseadas em evidéncias
inovadoras capturadas com a pesquisa.

Amparado nessas bases epistemoldgicas, a pesquisa adotara o método do
estudo de casos multiplos. Segundo Yin (2010), o estudo de caso investiga um
fendbmeno contemporaneo quando seu contexto nao esta claramente definido e tem
como meta expandir e generalizar teorias, sem buscar a representacdo por
amostragem. Em outras palavras, a logica aplicada é a da replicagdo, e ndo da
amostragem. Por isso, este método pode ser utilizado quando se pretende
compreender um fendmeno em profundidade, englobando suas condi¢des
contextuais.

Para o estudo de caso, é necessaria a identificacdo de trés elementos
principais: as questdes de estudo, as proposi¢cdes pretendidas com a pesquisa e as
unidades de analise. O trabalho também deve indicar o que pode ser feito apos os
dados serem coletados, vinculando os dados as proposi¢cdes por meio de critérios de
interpretacéo dos achados na pesquisa (Creswell, 2007).

A questao de estudo a ser desenvolvida a partir do estudo de caso proposto &
verificar e compreender as transformagdes mais recentes da dindmica de mercado
dos prestadores de servigos de abastecimento de agua e esgotamento no Brasil e
como a concepcao de controle de valor ao acionista afeta a atuacao das elites
empresariais do campo. As proposicoes pretendidas buscam identificar os principais
tipos de conflitos, arranjos, suas causas e consequéncias para o universo empresarial
do campo.

Optou-se pela realizagdo de um estudo das elites empresariais do setor. Para
tanto, foram selecionadas como casos de estudo quatro entre as maiores empresas

do setor, para pesquisa entre o periodo de 2013 e 2023. Assume-se que essas
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empresas dominam o campo em que estao inseridas, estabelecendo referéncias de
boa gestao que tendem a se espraiar (Fligstein e McAdam, 2012). Para a selegao das
empresas prestadoras de servigos de fornecimento de agua e esgotamento sanitario,
recorreu-se ao ranking Valor 1000 do Jornal Valor Econémico (2024), que identifica
as maiores empresas atuantes no do Brasil, sendo as duas maiores empresas
privadas, AEGEA Saneamento e BRK Ambiental, e as duas maiores empresas
controladas pelo poder publico, as companhias de saneamento do Estado de Séao
Paulo e do Estado de Minas Gerais, respectivamente SABESP e COPASA-MG.

Em analise comparativa aos dados compilados no referido ranking, € possivel
extrair que as prestadoras de origem publica ja ndo ocupam isoladamente posigdes
superiores na listagem em termos de receita liquida e populagao atendida. Apenas as
duas companhias controladas pelo Estado apresentam capital aberto com acodes
negociadas na bolsa de valores brasileira, enquanto as outras restringem suas cotas
acionarias a prévios acordos com fundos e investidores institucionais. Todas elas, no
entanto, valem-se de endividamento via emissdo de debéntures no mercado
financeiro.

Apresentamos alguns dados basicos de 2023 das empresas que serao

analisadas, extraidos a partir de seus sitios eletrénicos e do Ranking Valor 1000:

Quadro 1: Dados basicos das empresas analisadas

SABESP COPASA AEGEA BRK
Companhia de Companhia de Aegea BRK Ambiental
Saneamento Saneamento de | Saneamento e Participagdes S.A.
Basico do Estado Minas Gerais Participagdes
de Sao Paulo S.A.
Fundagao/ | 1973 1963 2010 2008
Criacdo
Populagao 28,4 milhdes 11,8 milhdes 31 milhdes 16 milhdes
atendida
Funcionarios | 12,3 mil * 10,2 mil 2 16 mil 6 mil
Receita R$25.568,7 R$7.404,4 R$8.563,0 R$4.654,0 milndes
Liquida milhdes milhdes milhGes
Bolsa de SBSP3 CSMG3 - -
Valores
Brasileira

' - Dados anteriores ao desligamento de aproximadamente 1.900 trabalhadores em programa de PDV
em 2023. 2- Dados anteriores ao desligamento de 736 trabalhadores em programa de PDV em 2023.
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3.1. FONTES E FORMAS DE LEVANTAMENTO DOS DADOS

Para analisar as transformagdes na regulagcdo e nas politicas publicas,
recorreremos a pesquisas historicas realizadas, leitura das legislagdes relacionais e
documentos sobre as politicas publicas e seus resultados para o setor do
saneamento. Tais informagdes sao acessadas a partir de sitios oficiais do Estado e
complementadas por trabalhos cientificos disponiveis na literatura histérica e por
plataformas académicas eletronicas.

Para os outros objetivos especificos, muitos dados sobre a trajetoria das
empresas selecionadas sao de publica captura, vez que divulgados periodicamente a
seus investidores institucionais. Mesmo nas duas sociedades anénimas privadas que
nao negociam agdes em bolsa, s&o companhias abertas com registro na CVM e
arquivos nas respectivas Juntas Comerciais, cujas demonstragdes financeiras sao
disponiveis ao publico, assim como a divulgacdo de fatos relevantes. Ainda, sua
composi¢cao acionaria envolve empresas listadas em bolsa de valores, de modo que
relevantes fontes publicadas, como relatérios anuais e informagdes a investidores,
formaram a base de dados para analise das transformacdes de estruturas, controle e
composi¢cao dos grupos socioeconémicos envolvidos.

No que se refere a analise do perfil dos dirigentes, tal base de dados pode ser
acessada por plataformas profissionais on-line e mini curriculos divulgados em sites e
eventos corporativos. Para entender a dinamica competitiva, buscamos confrontar
dados divulgados aos investidores com informagdes oficiais prestadas perante o
SINISA - Sistema Nacional de Informagbées em Saneamento Basico.
Complementarmente, foram acessadas reportagens e recortes divulgados na midia

de negdcios.

3.2. ANALISE DOS DADOS

Registrados os dados historicos, normativos e empiricos por categorias
abertas, buscamos reconhecer padrdes e sintonias entre os variados elementos que
compdéem o campo dos prestadores dos servicos de saneamento. A partir das
regularidades empiricas captadas e com apoio da literatura proxima, foi dado inicio ao
movimento reflexivo e exploratério proposto por Tavory e Timmermans (2012), em

conexao com a matriz tedrica de Fligstein (1990).
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Por fim, movimentos de ida e volta entre os dados e a teoria permitiram que a
hipotese inicial fosse testada, ajustada e refinada por uma formulagao plausivel que
considere a historicidade do campo, os atores envolvidos e os mecanismos de
insercao da logica financeira. Busca-se compreender como a disposi¢ao dos dados
sao capazes de tensionar os modelos tedricos existentes, com possibilidade de
reformular nossas hipéteses iniciais e propor novas articulacbes explicativas da
relagdo entre financeirizacdo, concepcdes de controle empresarial e o setor de

saneamento basico brasileiro.
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4. RESULTADOS

4.1. POLITICAS PUBLICAS NO SANEAMENTO DO BRASIL

Devido aos baixos indices de saneamento basico apresentados pelo Brasil
quando comparado a paises desenvolvidos (Cucolo, 2023), o tema saneamento
ocupa espago de destaque nas discussdes nacionais e coloca na vitrine o debate
sobre qual o papel da economia publica para o setor, sua capacidade de atingir metas
de universalizagdo dos servicos e quais as formas econdmicas de acelerar os
resultados almejados. Em paralelo, ha forte apelo de modelos organizacionais de
economia de mercado para tais atividades, com o difundido discurso neoliberal de que
a iniciativa privada deve assumir o protagonismo na gestao e execugao dos servigos,
ante a presuncgao de que trara maior celeridade a expansao e representa canal de
acesso a recursos privados para massivos investimentos.

Para além das infindaveis discussdes se € o setor privado ou o governo quem
apresenta maiores virtudes ou capacidades para a concreta prestagcao dos servigos
basicos de saneamento, nosso objetivo nesta parte da pesquisa é identificar como o
governo e 0 mercado tém se estruturado para a execugao dos servigos de
abastecimento de agua e esgotamento sanitario a populagao brasileira entre meados

do século XX até atualmente.

4.1.1. Estado e mercado na expansao do saneamento brasileiro

O modelo de centralizagdo das politicas publicas de saneamento sob a
responsabilidade da Unido, com o auxilio de estados e municipios, perdurou entre as
décadas de 1930 a 1960. Os servicos foram prestados inicialmente dentro da rubrica
de necessidade publica geral de saude e prevencdo sanitaria ante demanda por
salubridade urbana, algando a sustentabilidade econédmica como uma preocupagao
secundaria, pois poderiam ser utilizadas receitas do proprio orgamento publico local e
nacional para cobrir os investimentos (Britto, 2017). Como explicam Giambiagi e Além
(2011), a participacao efetiva do Estado brasileiro decorre do papel de assumir
responsabilidade por investimentos diretos em areas de infraestrutura, especialmente
naqueles setores que demandam economia de escala e se faz inviavel a concorréncia,

como o0 saneamento.
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Entretanto, na primeira metade do século XX as medidas de ampliacdo do
saneamento brasileiro ainda se mostravam timidas, mescladas com as demais
atribuicdes dos entes e prioridades desenvolvimentistas econémicas, quando nao
realizadas de forma precaria ou rudimentar. Na visdo de Santos (1984, p.19), no inicio
do “Estado Administrativo” de Vargas, houve até o esvaziamento politico do
movimento sanitarista capitaneado por nomes como Carlos Chagas, Vital Brazil e
Oswaldo Cruz, ante “o peso crescente da burocratizagao da saude”.

Surge, entdo, a necessidade de se estabelecer o saneamento como um
servico publico descentralizado, organizado em paralelo as atividades da
Administrac&o Publica direta e remunerado por contraprestagdes que mantivessem o
sistema. A partir da década de 1950, o governo federal incentivou a criagédo de
entidades autdnomas municipais para a execug¢ao e cobranca desses servigos, como
autarquias especializadas, sempre vinculadas ao poder publico local (Funasa, 2003).

Como critério, restou estabelecido que referidos entes deveriam atuar com
viabilidade econbémica, subsidiados pelas préprias tarifas arrecadadas pela prestagao
dos servigos de saneamento basico, além de contar com autonomia e especializagao
para desenvolvimento de seu mister, desvinculando-se das politicas e orgamento da
saude publica. Aos governos, especialmente o Federal, competiria a coordenagéo
geral e a abertura de linhas de financiamento para as obras de infraestrutura
necessarias. A partir desse modelo de sustentacdo econbmica, autonomia
administrativa e operacional, € que surgem na década de 1960 os primeiros Servigos
ou Departamentos autbnomos de agua e esgoto (SAAEs e DAAEs), autarquias de

ambito municipal.

4.1.2. Um plano nacional para o saneamento

Todavia, a pratica mostrou que poucos foram os municipios estruturados cuja
populacdo permitia o equilibrio econdmico apenas com as receitas arrecadas pela
prestacdo dos servicos, além da constante deficiéncia técnica e humana para o
préprio planejamento da infraestrutura demandada para a realizagdo dos servigos.
Como alternativa, vislumbrou-se a possibilidade de instituicio de companhias
estaduais, capitaneadas pelos estados e com maior abertura para acessar crédito
privado, sob o entendimento de que o modelo traria melhores possibilidades

estruturais e de atendimento da populagdo de modo regionalizado com ganhos de
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escala, bem como separaria em definitivo o setor do saneamento das instituicbes que
cuidam de saude publica no Brasil.

Identificado o setor como um monopdlio natural, com demanda por aos altos
investimentos para inicio das operagdes, eficiéncia e sustentabilidade do sistema
somente em grande escala (Madeira, 2010), idealiza-se na década de 1970, pelo
Governo Federal, o Plano Nacional de Saneamento — PLANASA, cujo objetivo era
universalizar os servicos de saneamento sob execug¢ao de companhias publicas dos
estados, de modo que areas de maior concentracao de ligagdes, que representavam
rentabilidade por escala, proporcionariam condigcdes de subsidiar os servicos em
localidades menores, cuja prestagao isolada seria economicamente inviavel. Ainda,
haveria facilidade para montar um corpo técnico especializado, cuja atuagdo se
estenderia para toda area de atuacdo do ente, haja vista a escassez de capital
humano e tecnolégico fora dos grandes centros.

Para tanto, conforme descreve Arretche (1999, p. 79), “entre os anos de 70 e
meados dos anos 80 expandiu-se notavelmente a oferta de servigos de saneamento
basico no Brasil, como resultado dos mecanismos institucionais e financeiros postos
em marcha pelo PLANASA”, com a criacdo de 27 companhias estaduais de
saneamento para atuacdo em todos os estados do Brasil. Para tornar o intento
possivel, foi disponibilizada pelo Governo Federal robusta linha de crédito, alimentada
tanto por recursos internos derivados principalmente do Fundo de Garantia do Tempo
de Servico — FGTS, quanto por endividamento no mercado internacional. Como
condicdo, tais companhias deveriam assumir a operagao dos servigcos municipais, a
fim de universalizar tanto a arrecadag¢ao quanto a atuacao dentro do ente estadual.
Ressaltamos o objeto de pressao estabelecido no Plano de condicionar o acesso dos
municipios aos recursos financeiros somente em caso de concessao a Companhia

estadual criada, conforme descreve Lorente (2016, p. 44):

Embora ainda se admitisse a existéncia de entidades municipais, a imensa
maioria cedeu a pressao do Planasa para que o servigo fosse concedido as
companhias estaduais, tanto que nesse periodo foram criadas vinte e sete
companhias estaduais de saneamento, atendendo mais de trés mil e
setecentos municipios. As concessbes eram uma exigéncia do governo
federal para que os Municipios pudessem obter os recursos financeiros
disponibilizados pelo Planasa.

Apesar de conseguir inegaveis avangos no sentido de ampliagdo dos servigos

de saneamento e a instituicdo de verdadeira politica publica voltada ao setor no Brasil,
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o plano acabou por sucumbir no final da década de 1980 em decorréncia de alteragéao
radical das condigcbes politico-institucionais e crise financeira estatal. Segundo
Arretche (1999, p. 80), “de um lado, recuperaram-se as bases do Estado federativo
no Brasil e, de outro, o governo federal ja ndo dispunha dos recursos financeiros e
administrativos que viabilizaram a implantacdo do PLANASA”, tendo alcancgado
aproximadamente 80% da populagao urbana com abastecimento de agua e 32% com
acesso a coleta de esgoto.

Dentre os motivos que contribuiram para a bancarrota do plano, diversos
municipios economicamente estruturados ja contavam com seus sistemas
organizados, inclusive com indices de cobertura igual ou superior ao estabelecido em
plano nacional, os quais ndo os concederam para a companhia estadual. Também,
muitas eram as criticas com relacdo a auséncia de participac¢ao civil na tomada de
decisdes e implantagdo de modelos de tarifa para organizagao do sistema cruzado,
no qual localidades cuja arrecadagdo era superavitaria compensariam regioes
deficitarias, mantido o valor dos servicos em preco uniforme para todos. A légica do
PLANASA também estava fortemente voltada a construgdo e ampliagao dos sistemas,
com baixa énfase nos aspectos de manutencgao e continuidade dos servigos (Turolla,
2002).

De todo modo, o fator de maior impacto para o encerramento do PLANASA,
segundo o Turolla (2002, p.13), foi que o modelo estava estrangulado
financeiramente, uma vez que os “financiamentos se esgotaram em conjunto as
dificuldades macroeconémicas, ao mesmo tempo em que se terminaram as caréncias
dos empréstimos obtidos e aumentaram as despesas de amortizagdo e encargos
financeiros das dividas das companhias”.

No periodo, os investimentos em infraestrutura de saneamento foram
utilizados como indutor da economia pelo Estado, através da geracdo de empregos
nas vultosas construgdes de saneamento. De outro lado, as tarifas pelos servigos
permaneceram represadas, como forma de conter o avanco inflacionario, medidas
que, em conjunto, resultaram por afastar a autossustentabilidade do sistema, fator
indispensavel ao seu sucesso.

Deste modo, com a inflagdo corroendo o valor da moeda nacional, as dividas
internacionais com seu saldo a juros galopantes e o indice de desemprego cada vez
maior, o Poder Publico viu corroer sua forga de financiamento, culminado com o

esvaziamento da capacidade de investimento e composicdo de cenario de
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indefinicdes de politicas publicas de ambito nacional e conflito de interesses politicos
e econdbmicos no campo do saneamento.

Assim, os executores que ja estavam organizados mantiveram a prestagéo dos
servicos, muitos até de forma deficitaria, subsistindo com as préprias receitas
derivadas da populacao atendida. Com os sistemas de abastecimento e esgotamento
geridos e dependentes quase exclusivamente da economia do poder publico, o setor
passou pelas décadas de 1980 e 1990 adormecido quanto ao objetivo nacional de

universalizagéo.

4.1.3. Corrente liberal no saneamento

Com o fim do PLANASA, iniciativas e programas isolados aos servigcos de
abastecimento de agua e esgotamento sanitario seguiram, mas nenhum com a
amplitude e viés de universalizagdo, como o assumido pelo antecessor. Apenas as
cidades e regides em que o sistema contava com equilibrio financeiro possuiram
félego para ampliar o alcance dos servigos. Por obvio, referidas localidades eram
aquelas que ja possuiam os melhores indices de desenvolvimento social e
econdmico.

Estabilizada a economia e a politica nacional na segunda metade da década
de 1990 a partir do plano Real, 0 modelo modernizante inicial previa a realizagcéo de
concessodes a iniciativa privada, deslocando o eixo de execugao dos servigos sob a
justificativa de renovacgao do setor, inclusive com cessacéo de linhas de financiamento
publico para investimentos de entes do governo no setor de saneamento. Essa nova
visdo, que tinha as concessodes a iniciativa privada como base da expansdo dos
servigos publicos, foi efetivamente aplicada em diversos ramos da infraestrutura
nacional, com resultados mais evidentes nos sistemas de telefonia, energia elétrica e
mineragao. Restou criado, por meio da Lei Federal n°® 9.491/97, o Programa Nacional
de Desestatizac&o, cujo objetivo maior era conceder as atividades econémicas em
movimento concomitante a estruturacdo do mercado financeiro e abertura da
economia brasileira a poupancga estrangeira, em linha com a teoria da dependéncia
associada de Cardoso e Faletto (2000). A Administragao Publica poderia concentrar
sua presenca e esforgos nas atividades essenciais e prioritarias ao Estado.

Apesar do intenso movimento de privatizacdo de empresas estatais e

desenvolvimento de mecanismos exclusivos para o setor de saneamento basico, na



53

pratica dos servicos de agua e esgoto sua ocorréncia foi pontual. No estado de Sao
Paulo, entre os anos de 1995 a 1997, ocorreram concessodes locais dos servigcos em
Limeira, Jundiai, Itu, Ribeirdo Preto, Jau, Aragatuba, Mairinque, Ourinhos e Cajamar
(Parlatore, 2000).

Seguramente, a auséncia de regulamentagao robusta de ambito nacional
para a area e a sua diversificagao, vez que pulverizada a titularidade dos servigos de
saneamento basico em mais de cinco mil municipios, tornava o mercado arriscado ao
ingresso direto de companhias privadas. Além das 27 companhias estaduais, os
sistemas municipais se faziam presentes em cerca de 1.300 municipalidades
(Arretche, 1999 p.82). Apesar do interesse econdmico, 0 mercado nao vislumbrou a
seguranca juridica necessaria para assumir a execugao e, por consequéncia, captar
e aplicar os vultosos valores demandados a ampliagdo da distribuigdo de agua e
esgotamento sanitario e aguardar, em teoria, o médio/longo prazo para retorno
econdmico dos investimentos. Hungaro e Almeida (2020) acrescem que a inércia pela
nao financeirizacdo generalizada no setor também estaria associada a mobilizagao
social e movimentos para garantirem o carater publico do saneamento.

Desse modo, as atuacbes das companhias de saneamento estaduais, no
periodo, permaneceram firmes sob o controle Estatal, apesar da SABESP ter se
estruturado para obtencao de recursos via abertura de capital na bolsa de valores e

despertado a possibilidade no campo.

4.1.4. Economia publica reacende

Ao longo dos anos 2000, iniciativas governamentais frearam a politica de
incentivo as concessdes dos servicos a iniciativa privada, deslocando o foco dos
debates para a universalizagao da distribuicao de agua e esgotamento sanitario, e néo
para a simples alteragao do executor publico para o privado. Linhas de financiamento
e investimentos do Governo Federal ao setor voltaram a ser reestruturadas,
competindo ao entdo criado Ministério das Cidades (2003) viabilizar aplicagédo dos
recursos em parceria com estados e municipios. Ao referido Ministério foi atribuido o
objetivo de combater as desigualdades sociais, transformar as cidades em espacos
mais humanizados e ampliar o acesso da populagdo ao saneamento, transporte e

moradia.
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Apesar do impulso inicial e significativo aumento nos recursos publicos
disponibilizados para programas de saneamento basico no contexto do Planasa, os
avangos seguintes foram timidos, pouco alterando o percentual da populagao
atendida pelas redes publicas de distribuigdo de agua e esgotamento sanitario
constatado uma década atras. Era preciso maior impulsionamento financeiro, pois as
expansdes ao longo dos anos 1990 apenas mantiveram os indices alcangados de
quando a populagdo migrou majoritariamente das zonas rurais para as cidades, ou
seja, a ampliagdo dos domicilios atendidos tdo somente supriu o crescimento
demografico das areas urbanas com servigos de saneamento, apesar do crescimento
de zonas periféricas totalmente desestruturadas nesse sentido.

No ano de 2007 foi aprovada no Congresso a Lei n° 11.445/2007, que
estabeleceu diretrizes nacionais para o saneamento basico, com comando para a
fixagdo de prazo para sua universalizagdo no ambito nacional. No mesmo ano, foi
instituido pelo Governo Federal o Programa de Aceleragao do Crescimento — PAC, o
qual visava estimular a economia brasileira por meio de investimento maci¢co em obras
de infraestrutura, dentre as quais estavam inseridas aquelas relacionadas a
abastecimento e esgotamento sanitario. Afinal, até aquele periodo, os dados
revelados pelo Sistema Nacional de Informag¢des sobre Saneamento — SNIS (atual
SINISA) apresentavam os seguintes resultados evolutivos: no ano de 2000 o
abastecimento de agua contava com indice de atendimento de 77,8% da populagéo,
ao passo que o indice de atendimento em 2007 era de 80,9%; esgotamento sanitario
com indice de atendimento das habitacées em 2000 de 37,1%, tendo alcangado no
ano de 2007 o indice de atendimento de 42,0%.2 Diante do pequeno avanco,
melhorias e investimentos massivos em saneamento eram necessarios; um novo
plano de politica publica teria que ser desenhado para o setor.

O Marco Legal do Saneamento Basico brasileiro, materializado pela Lei
11.445/2007, representou ponto relevante para a reorganizagcao dos servicos de
saneamento basico no Brasil. Quando de sua edi¢do, o setor era caracterizado por
forte fragmentagdo institucional, auséncia de planejamento integrado e baixa
cobertura nacional. A lei consolidou uma defini¢gao clara do que compde 0 saneamento

basico, estabeleceu diretrizes nacionais visando a universalizagdo dos servigos,

2 Cf. Diagnéstico dos Servigos de Agua e Esgotos — 2007. Sistema Nacional de Informacdes sobre
Saneamento. Disponivel em: https://www.gov.br/mdr/pt-br/assuntos/saneamento/snis/diagnosticos-
anteriores-do-snis/agua-e-esgotos-1/2007. Acesso em 08 de fevereiro de 2024.
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sustentabilidade econémica e controle social por transparéncia e mecanismos de
regulacao. ldealizado como ferramenta para reduzir desigualdades, trouxe exigéncias
de planejamento para promover saude publica e qualidade de vida pelo
desenvolvimento urbano e ambiental, além de determinar a instituicdo de um plano de
acao e data limite para a universalizagao dos servicos.

A edicao de um plano de saneamento foi exigéncia da Lei 11.445/2007, com
o Plano Nacional de Saneamento Basico - PLANSAB finalmente instituido pelo
governo no ano de 2013. Estabeleceu diretrizes, metas e a¢des de saneamento
basico universalizado para o Pais nos proximos vinte anos.

Seus termos buscaram renovar o félego para o saneamento basico brasileiro.
Foi construido em contexto politico e econédmico que permitiu a inser¢cao de principios
e objetivos pautados em alcangar, em teoria, maior justica social na distribuicdo de
recursos para progressao da universalizagdo dos servigos e do desenvolvimento
social. O setor do saneamento basico nacional foi entendido pelos elaboradores do
plano como campo de politicas e de gestdo publica, competindo ao Estado a
responsabilidade por uma metamorfose evolutiva, além da simples prestacdo dos
servigos. Deveria considerar conjuntamente a adequada gestdo do meio ambiente,
dos recursos hidricos, da ocupacao do solo, da preservacédo da saude humana e da
adequada infraestrutura civil. O lucro na atividade n&o estava representado pelo
resultado financeiro.

Em seus fundamentos, o Plansab estabeleceu que, para o caso brasileiro,
apesar da “tensao entre o status da cidadanizagédo e a mercantilizagao dos servigos
(...), a forte presenga do Estado mostra-se essencial” (PLANSAB, 2013, p. 36), pois a
universalizagado requerera significativa soma de recursos, sobretudo em areas onde
vivem populacgdes de baixo poder aquisitivo. Pontua-se que “a transferéncia das acoes
publicas exclusivamente para as forcas de mercado e para a busca do mais valor
podera ser incompativel com a necessidade de superagdo dos desafios da
universalizagdo” (PLANSAB, 2013, p. 37).

Tal visdo esta alinhada aos principios e objetivos fundamentais inscritos na
Carta Constitucional brasileira, além de caminhar para a efetivacdo de direitos
basilares de sua populagdo. Neste sentido, o modelo constitucional brasileiro &
pautado em um Estado desenvolvimentista e voltado ao bem-estar social, cuja Magna

Carta inicia sob o fundamento da dignidade da pessoa humana e objetivo de garantir
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o desenvolvimento nacional (CF, art. 1°, lll e art. 3°, Il), a partir de direitos e garantias
fundamentais aos cidadéaos.

Por direitos fundamentais se compreende o nucleo de protecédo da dignidade
da pessoa, no qual destacamos a saude publica, moradia, alimentagcdo, meio
ambiente equilibrado e a valorizagao do trabalho humano (CF, art. 6°, 23, Vl e art. 170,
caput). Mendes e Branco (2012, p. 159) pontuam que “os direitos e garantias
fundamentais, em sentido material, sdo, pois, pretensdes que, em cada momento
histérico, se descobrem a partir da perspectiva do valor da dignidade humana.”
Representam, como percebido pelo contexto, o minimo existencial que reflete
diretamente na qualidade de vida das pessoas e indicam algum desenvolvimento.

No ambito transnacional, o acesso a agua potavel e ao esgotamento sanitario
foi estabelecido como direito humano pela Assembleia Geral da ONU, por meio da
Resolugdo A/RES/64/292, de 28 de julho de 2010.2 A disponibilidade suficiente dos
servigos, seguros para saude, fisicamente acessiveis e economicamente viaveis
representam, internacionalmente, direito essencial para o pleno gozo da vida e de
todos os outros direitos humanos. Constitui, neste sentido, compromisso dos Estados-
membros e direito fundamental estabelecido constitucionalmente pelo Brasil.

Os direitos fundamentais contornam o espectro econémico, social, politico e
cultural da populagdo, a qual depende de um saneamento basico presente e de
qualidade, sob pena de Ihe serem tolhidas inumeras oportunidades de
desenvolvimento por percalgos com doengas, mazelas sanitarias ou habitat
comprometido ao longo da vida. O planejamento do Estado brasileiro na promogao de
politicas publicas voltadas ao bem-estar e desenvolvimento de seu povo, sob a ética
de dignidade hidrossanitaria, foi inserido no Plansab de 2013, com o campo do
saneamento entendido como oportunidade para essa movimentacdo estatal, de
concretizacdo dos fundamentos constitucionais e de direitos humanos. Alias, sua
primeira versao restou editada com a finalidade de “estabelecer um conjunto de
diretrizes, metas e acbes para o alcance de niveis crescentes dos servicos de
saneamento basico no territorio nacional e sua universalizacdo” (Decreto n°
8.141/2013).

O Plansab prevé alcancar, até o ano de 2033, 99% de cobertura no

abastecimento de agua potavel e de 92% no esgotamento sanitario, com

3 Disponivel em: https://docs.un.org/en/a/res/64/292, Acesso em 14 de fevereiro de 2025.
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investimentos de centenas de bilhdes de reais exclusivamente para esses dois
servigos publicos ao longo do periodo. Nessa trajetoria, de 04 bilhdes de reais de
recursos programados para investimentos em saneamento basico no ano de 2004, o
Programa de Aceleracédo do Crescimento do Governo Federal foi gradativamente
aumentado ao longo dos anos, com indicagao de 24 bilhdes de reais em 2013 e 21
bilhdes de reais em 2014,* em muitos dos casos com repasses aos entes publicos a
fundo perdido.

No entanto, com o assentamento de nova crise fiscal a partir de 2014,
desemprego em massa e instabilidade politica, 0 Governo Federal ndo conseguiu
manter o ritmo planejado de investimentos. No ano de 2015, o Governo Federal
indicou corte entre R$ 70 e 80 bilhdes no orgamento — buscando atingir a meta do
superavit® — e apresentou o Orcamento de 2016 com previsdo de déficit de 30,5
bilhbes de reais, ou seja, assumindo que pretendia gastar muito mais do que
efetivamente contava realizar com receitas.®

Como consequéncia, houve o contingenciamento de recursos publicos
mesmo para projetos ja aprovados, deixando diversos prestadores publicos em
situagdo de desamparo, com licitagbes ja realizadas quando das assinaturas dos
contratos de financiamento ou obras contratadas e iniciadas com os primeiros
repasses. Exauriram-se tanto os recursos quanto as informacdes de como ficariam as
obras contratadas e futuros repasses publicos, com crescentes narrativas de que o

capital privado é indispensavel para o alcance da meta estabelecida no Plansab.

4.1.5. A virada de mercado para o setor

No primeiro semestre de 2016 o Pais atravessava o auge de uma das maiores
crises econdmicas e politicas de sua historia recente, com desemprego e inflagao
acima da casa de dois digitos e processo de cassacao do mandato presidencial em

curso. A Presidente da Republica, Dilma Rousseff, foi afastada do exercicio do cargo,

4 Cf. Gasto Publico em Saneamento Basico 2014. P. 17. Secretaria Nacional de Saneamento
Ambiental - SNSA. Disponivel em:
https://antigo.mdr.gov.br/images/stories/ArquivosSNSA/Arquivos_PDF/gasto_publico_2014.pdf.
Acesso em 04 de fevereiro de 2024.

5 Cf. https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2015-05/levy-anuncia-que-cortes-no-
orcamento-serao-de-r-70-bilhoes-e-r-80-bilhoes. Acesso em 15 de agosto de 2025.

® Cf. https://agenciabrasil.ebc.com.br/radioagencia-nacional/economia/audio/2015-08/orcamento-de-
2016-preve-deficit-de-r-305-bilhoes. Acesso em 05 de fevereiro de 2024.
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assumido pelo entdo vice-Presidente, Michel Temer. O segundo impeachment
presidencial do Brasil foi referendado pelo Senado Federal em 31 de agosto de 2016,
em meio a um momento social conturbado, com apelo de diversos setores da
sociedade por mudangcas no trato politico do Pais e papel do Estado na
economia. Crises de integridade quanto aos agentes publicos e politicos nas
posicoes-chave de companhias incentivaram a regulamentacdo em reforco a
governanga corporativa para empresas estatais (Lei 13.303/2016).

De |4 até 2023, dados do Sistema Nacional de Informagdes em Saneamento
Basico - SINISA indicam que, passados dez anos desde a estruturagao do programa
de aceleracgéao e da instituicdo do PLANSAB, poucos foram os avangos concretos. De
uma populagao de aproximadamente duzentos e trés milhdes de pessoas, 84,9% dos
brasileiros contam com acesso a agua encanada e apenas 56,0% com algum tipo de
coleta de esgoto. Desse percentual de esgotos coletados no Pais, 81,6% sao
tratados,’ o restante é simplesmente enterrado ou descartado nos leitos dos rios ou
mar, observado que os indices apontados nao revelam as profundas desigualdades
existentes entre as regides do Brasil.

Diante de tal cenario desfavoravel em numeros e dados ao longo da ultima
década, os prestadores publicos dos servicos de agua e esgoto passaram a enfrentar
criticas contundentes quanto a sua capacidade de alcancar a meta de universalizacao
do saneamento até 2033. As acusagdes se pautam na narrativa de que o poder
publico ndo conta com félego financeiro para injetar os recursos necessarios ao
financiamento da ampliagdo da infraestrutura que o setor carece, de que estaria
associado a interesses fisiologicos de politicos e do funcionalismo, além de
aumentarem as vozes financeiras de que o Estado é menos eficiente na otimizacao
dos recursos e na producgao de bons resultados como gestor da atividade.

No ano de 2018, entre os dias 18 a 23 de marcgo, o Brasil sediou em Brasilia
a realizagdo do Férum Mundial da Agua, oportunidade em que o Presidente em
exercicio defendeu, em seu pronunciamento, o papel e atuacdo de empresas privadas
nos servigos de agua e expansao da rede de esgotos. Em 2017, o Governo Federal

ja havia proposto um programa para prover assessoramento técnico e financeiro a

7 Cf. Diagnésticos dos Servigos de Agua e Esgotos - 2022. Sistema Nacional de Informacdes sobre
Saneamento.  Disponivel em:  https://www.gov.br/cidades/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-
programas/saneamento/snis/produtos-do-
snis/diagnosticos/DIAGNOSTICO_TEMATICO_VISAO_GERAL_AE_SNIS_2023.pdf. Acesso em 05
de fevereiro de 2024.
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entes subnacionais em projetos de modernizacéo, cuja finalidade era estrutura-los
para a realizacdo de privatizagdes ou a disseminagao de parcerias com o setor
privado, especialmente em agdes de saneamento basico. O programa restou
aprovado pelo Congresso Nacional, traduzido na Lei n® 13.529/17, com a criagéo de
um fundo publico para financiamento de estudos, apoio a estruturacdo e ao
desenvolvimento de projetos de concessdes.

Para tanto, como demanda sensivel a introdugcdo de empresas privadas em
qualquer campo dominado por atores estatais, seria necessaria a criagdo de regras
formais claras para o setor, de modo que seja possivel prever o caminhar das
operagoes e assegurar que o capital investido possa representar retorno, sem riscos
de calotes, interferéncias sensiveis ou expropriagdes governamentais.

Depois de muitas medidas legislativas emperradas em tramites no Congresso
Nacional, com o fortalecimento e interesse de grandes corporagdes no saneamento
como negocio, ja assentados alguns prestadores privados locais em exercicio no
Brasil e a todo vapor o lobby politico-econdmico em Brasilia, a janela de oportunidade
para ruptura legislativa completa se escancarou, especialmente pela eleicdo do entao
Presidente Jair Bolsonaro para inicio de mandato em 2019, cuja proposta de
liberalismo econdmico e privatizagdes estava incorporada aos principais discursos
publicos, em conjunto com sua equipe econémica.

Assim, no mesmo dia de junho de 2019 em que caducou na Camara dos
Deputados a medida proviséria presidencial n® 868/2018, a qual estruturava o setor
de saneamento brasileiro para participacdo do mercado, em plenario do Senado
Federal, por iniciativa do senador Tasso Jereissati (PSDB-CE), foi apresentado o
projeto de lei n® 3261/2019, com objeto idéntico. Posteriormente, o texto normativo foi
substituido pelo projeto de lei n® 4162/2019, readequado pelo novo Poder Executivo
em exercicio, que previu competéncias & Agéncia Nacional de Aguas — ANA (e agora
também de “Saneamento Béasico”) para instituir normas para regulagcao dos servigos
publicos de saneamento basico, dispds sobre diretrizes para os servicos de
saneamento quanto a titularidade, seus contratos de prestacdo, prestacao
regionalizada, regulacado, estruturacdo para financiamento de servigos técnicos
especializados para apoiar projetos de concessao e parcerias publico-privadas, entre
outras disposicoes sob a rubrica de “aprimorar as condi¢des estruturais do
saneamento basico no Pais”, condicionando o acesso a recursos federais para

saneamento a concessao ou a parceria privada.
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Assim, a matéria seguiu sumariamente o rito legislativo e culminou com sua
aprovacao como lei nomeada de “Novo Marco Legal do Saneamento Basico”,
sancionada em 15 de julho de 2020, com vetos da Presidéncia que empurravam o
setor ainda mais a economia privada, os quais restaram derrubados pelo Congresso
Nacional, mantida a integra do texto da Lei n° 14.026, de 15 de junho de 2020,
conforme aprovado em votagao nas casas legislativas.

Em consonancia com o teor da norma, ha diretrizes para a organizagéo dos
prestadores locais em blocos regionais, visando a gestado conjunta dos servigos de
agua e esgoto para ganhos em escala e compartiihamento cruzado de vantagens e
desvantagens, a fim de se caminhar para a universalizacdo do saneamento basico.
Também, estimulam-se estudos e formas de compor a participagao do capital privado
nos servigos de saneamento, seja por concessoes, venda de controle acionario ou por
parcerias, visando acelerar a cobertura do saneamento basico nacional. Todo
prestador dos servigos, que nao seja o titular publico, deve demonstrar capacidade
econdmico-financeira para investimentos e universalizagao até 2033. No ano de 2023,
o setor do saneamento foi disparado o maior destino contratado por empresas
privadas junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES
(R$ 3,7 bilhdes, dos R$ 5 bilhdes até aqui contratados com o Banco).®

O BNDES tem atuado de forma crucial para trazer efetividade a
transformacao. Seus técnicos auxiliam governos estaduais e prefeituras a desenvolver
estudos e estabelecer parametros para que leildes de concessao de agua e esgoto
atraiam investidores privados. Ainda, oferece linhas de financiamento robustas e
gestao de riscos financeiros para arranjos empresariais licitantes.

O Estado do Rio de Janeiro foi o primeiro a concretizar a concessao de sua
Companhia Estadual de Aguas e Esgotos — CEDAE nos moldes da nova legislaco,
propondo-se um modelo estudado de que a Companhia estatal ficou responsavel
exclusivamente pela captagédo e tratamento da agua, ao passo que o restante do
territério estadual ficou dividido em quatro grandes zonas a serem concedidas aos
licitantes interessados para armazenagem e distribuigdo de agua, bem como coleta e
tratamento de esgoto. A operacao de concessao foi concretizada em leildes em 30 de

abril de 2021 e 29 de dezembro de 2021, com estipulacdo de pagamentos de outorgas

8 Cf. https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2023/08/saneamento-e-maior-destino-dos-
financiamentos-do-bndes-em-2023. Acesso em 08 de fevereiro de 2024.
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ao Estado, a CEDAE e aos Municipios pelo prazo estabelecido da concessao. A
Companhia Riograndense de Saneamento (Corsan-RS) foi arrematada por grupo
privado em 20 de dezembro de 2022 e, em 11 de julho de 2023, foi concluido o leildo
para concessao do esgotamento da Companhia de Saneamento do Parana (Sanepar-
PR). A companhia de saneamento do Estado de Sao Paulo, a SABESP, teve aprovada
proposta legislativa que autoriza a oferta publica de agdes titularizadas pelo governo
em dezembro de 2023, com a venda do controle acionario a investidor privado em
2024, o qual passou a indicar as principais liderangas na gestdo empresarial.
Atualmente, com a ascensdo presidencial de Lula em 2023, novamente
reacenderam os debates no plano federal sobre o caminho a ser efetivamente
percorrido para o saneamento basico brasileiro quanto ao papel da economia publica
e aquele a ser estimulado para o mercado privado, seja como parceiro, financiador ou
efetivo gestor/executor dos servigos. Todavia, fato € que existe inegavel déficit de
saneamento basico em muitas regides e uma legislagdo em vigor, cujas diretrizes sao

de observancia obrigatdria aos atores, mesmo que de modo paulatino.

4.2. TRANSFORMACOES HISTORICAS NA REGULAMENTAGCAO DO CAMPO E A
LOGICA FINANCEIRA

Os apontamentos até aqui registrados indicam que as companhias foram
inicialmente desenhadas e geridas pelo Estado como ferramenta na tentativa de
atendimento as necessidades publicas de infraestrutura e politicas de saneamento. A
condic&o natural dos recursos hidricos e a estrutura de operagao implicam a situacao
de monopdlio local, com a gestao das atividades no @mbito regional das companhias
estaduais pautada por elementos da concepcao de controle de manufatura, buscando
a ampliacao de escala e reducao de custos unitarios. Alguns municipios estruturaram
seus proprios servigos, prestando-os de modo independente no ambito local. Sob viés
civico, ndo existia finalidade de lucro capitalista na atividade, com os ganhos sendo
reinvestidos na ampliagdo dos servigos. Tal arranjo contava com respaldo normativo,
tendo permanecido estabilizado por décadas, inclusive no seio social.

A evolugao moderna na regulamentacdo do setor do saneamento basico
brasileiro teve seu desenho recente iniciado pela edigdo da Lei 11.445/2007 (Marco

Legal do Saneamento Basico) e pelo Plano Nacional de Saneamento Basico -
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Plansab, aprovado em 2013, que estabeleceram diretrizes nacionais para o
saneamento basico.

Ver o saneamento basico nao apenas como a prestacao dos servicos em si,
mas considerar a gestdo ambiental, dos recursos hidricos, do uso e ocupagéao do solo,
dentre tantas interfaces, foram os valores orientadores do Plansab, cujo planejamento
deveria ser avaliado anualmente e revisado a cada quatro anos, nos termos do art.
52, §2°, da Lei 11.445/2007. Para um campo dominado por prestadores de esséncia
publica, a base dos recursos e impulso financeiro para os investimentos pretendidos
seria da economia publica. Confira-se a composi¢ao dos investimentos no setor de

agua e esgoto entre os anos 2009-2018:

Figura 1: Composicao de investimentos

RS bilhées - valores constantes em 2018
Fonte: SPRIS (2o009-2018) e SNIS (2009-2018).
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Contudo, apesar de contar com preliminar respaldo por linhas de financiamento
publico para investimentos, a efetividade do modelo foi baixa, com muitos municipios
atravessando dificuldades em desenvolver planejamentos e aderirem a programas
para evolugdo dos servicos. Pelo lado das agéncias reguladoras, o modelo
descentralizado proposto trouxe pouco progresso e continuou ineficaz na fiscalizagao.
Quanto ao mercado privado, a legislagdo nao representou seguranga juridica ou
reserva de espacgo para sua atuacdo. Mesmo apos anos de vigéncia, o acesso
universal aos servicos se mostrava longe da realidade, com fortes disparidades
regionais.

Apesar de minoritario, o apoio do capital privado na evolugdo dos servigos

publicos de abastecimento de agua e esgotamento ja era mensuravel antes mesmo



63

da edicao da Lei 11.445/2007 e do Plansab. Predominantemente por crises fiscais
recorrentes ao longo do processo de expansao dos servigos de saneamento, teorias
de neoliberalismo econdémico e dependéncia associada para atrair capital privado
haviam oportunizado o ingresso de empresas de mercado e investidores no setor.
Foram dois arranjos distintos observados, com respaldo de campos privados e
financeiros.

Em municipios ou regides menores, algumas poucas autoridades locais
optaram por conceder suas companhias locais a iniciativa privada, muitas vezes
assumidas por empresas ou consorcios empresariais familiares do ramo construtivo.
Em algumas companhias estaduais, a consolidacdo de sociedades mistas com o
capital privado, via negociagdo publica de acgdes, se traduziu na solugao
implementada. Restaram abertas as portas para que o mercado também contribuisse
na construcéo e transformagéo de concepgdes de controle para o campo, almejando
o retorno financeiro.

Nesse sentido, registre-se que o campo dos servicos de abastecimento de
agua e esgotamento brasileiro foi quase que totalmente dominado pela economia
publica até o final dos anos 2000, sem que estratégias de privatizagéo, financeirizagao
ou valorizagado de acionistas contassem com influéncia determinante nas acdes e
praticas de gestao institucionalizadas.

Relembremos que a pesquisa histérica evidenciou que o0 modelo
desenvolvimentista brasileiro, aplicado especialmente a infraestrutura basica e
industria de base, iniciou-se por determinante e forte impulso publico. As estatais
brasileiras em atividade econdmica, que perderam sua capacidade de se financiar e
nao foram objeto de extingdo ou privatizagao ao longo de sua jornada, persistiram
sobre assentamentos legitimados pela narrativa de perseguicéo do interesse publico.
Os principios de gestao estatal para atividades econémicas, em linhas gerais, visam
garantir que o Estado consiga cumprir suas responsabilidades de fornecer servigos
publicos, equilibrar as finangas e implantar politicas que beneficiem a sociedade e
impulsionem a economia.

A propria Constituicdo Federal, em seu artigo 173, estabelece que ao Estado
sO é permitida a exploracdo de atividade econbémica quando necessaria aos
imperativos da seguranga nacional ou a relevante interesse coletivo. Por um olhar
conservador, existe pouco espago para atuagdo publica que privilegie foco em

valorizagao de ativos ou acgdes para retribuicao financeira.
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De outro lado, a elite empresarial brasileira, com capitais e posi¢des muitas
vezes perpetuadas por sucessao familiar e vinculos politico-sociais, compartilha
oportunidades com o capital financeiro, mas, como regra, ndo € permissiva a ceder
seus espacgos de poder nos arranjos nacionais. Para os servigos de abastecimento de
agua e esgotamento brasileiro, cremos que essas trés forgas (elite politica, elite
empresarial e capital financeiro) protagonizaram processo de entrelacamento ou de
disputa de espacos, mais concretamente a partir dos anos 2010, objetivando a

abertura de um novo mercado econémico e difusdo da logica financeira.

4.2.1. Companhias de sociedade publica-privada

Em conjuntos maiores e mais organizados, como nas companhias estaduais
de saneamento de Sao Paulo e Minas Gerais, os entes estatais se langaram em
mercado de capitais para angariar recursos, valendo-se de estruturas juridicas
complexas, como sociedades por acdes de economia mista, submetidas parcialmente
a regramento do mercado privado. Mediante prévios estudos e autorizagao legislativa
estadual, as companhias se valeram da abertura de capital em bolsa de valores, com
livre negociagao de parcela relevante de suas ag¢des, reservado aos entes estatais o
controle acionario. Além de captacgao inicial pela propria abertura de capital e venda
de agdes, tornou-se possivel se valer de instrumentos financeiros para alavancagem,
como a emissao de debéntures. Os recursos, como regra, seriam destinados a
investimentos na atividade.

Com o Estado na condigao de principal acionista, os integrantes da gestao de
topo das companhias, como regra, derivavam da elite politica dentre membros com
credenciais técnicas tradicionais, indicados conforme os arranjos e interesses
preponderantes, com suas habilidades construidas pelas préprias trajetorias e visdes
de mundo em sintonia a politica do governo nomeante. Praticas de gestdo pouco
financeirizadas dos servicos de agua e esgotamento e atuacdo em atividades
associadas (agua de reuso, transporte de residuos, irrigagcado, drenagem urbana etc.)
prevaleceram inicialmente, enquanto assentamentos e visbes de mercado se
adaptavam ao setor.

A partir de determinado momento, grandes companhias estatais se tornaram
ferramentas ndo apenas para concretizagao de necessidades publicas e para alcance

de objetivos politicos relacionados ao saneamento, mas também fonte de receita e



65

ganhos para o governo, investidores e membros de elite. Afinal, o lucro é legitimo e
necessario aos investidores, sua consecu¢ao demanda espaco, carreira € negocios
para membros da elite, além de agradar gestores politicos pela distribuicdo de
resultados e visibilidade publica.

Registre-se que a Lei 6.404/76, que rege as sociedades anénimas no Brasil,
estabelece o percentual minimo de distribuicdo dos dividendos do exercicio aos
acionistas em 25% do lucro liquido ajustado (art. 202, §2°). Nesse sentido, a
distribuicdo de resultados das companhias estatais mistas passou a ter destaque. A
lucratividade pela valorizacdo das acdes em mercado permite retornos diretos e
indiretos, pois traz credibilidade e viabiliza formas de captagcado de recursos, como
debéntures ou financiamentos com juros melhores e em maior volume. De outro lado,
a realizacdo de obras relevantes de infraestrutura publica fomenta a atividade
econdmica e assegura ganhos de variadas formas, apesar de promover tensao frente
ao anseio pela distribuicido imediata de dividendos.

Conduzir a gestdo empresarial das empresas mistas pela concepcao de
valorizagao ao acionista passou a interessar tanto aos investidores e elite empresarial,
quanto ao controlador publico. Para maior desempenho financeiro, as posi¢cdes de
lideranca e gestdo das companhias demandam pessoas capacitadas e alinhadas com
estratégias de valorizagdo aos acionistas, como foco no negdcio de principal
lucratividade, uso intensivo de terceirizagbes, enxugamentos para otimizagdo de
recursos materiais e da forga de trabalho, além de praticas de alavancagem financeira
e liquidez para distribuicdo. Politicos, representantes de associagcbes publicas e
muitos servidores publicos de carreira, como regra, ndo carregam referidas
credenciais de profissionais financistas, os quais se difundiram como ferramentas da
concepcao de controle voltada a valorizacdo dos acionistas.

Com os interesses da elite politica e empresarial mais alinhados a
financeirizagdo e em construir um caminho de retorno econémico, o Estado
pavimentou a rota as empresas estatais, a fim de que tais companhias trouxessem
mais valia e performance financeira.

No ano de 2015, comissao sob presidéncia do senador Tasso Jereissati
protocolou o Projeto de Lei do Senado n°® 555/2015, o qual pretendia criar um estatuto
juridico legal para empresas publicas e sociedades de economias mistas. A ideia
difundida foi de que a lei precisava assegurar uma resposta a praticas nao

republicanas investigadas pela operagao policial Lava-Jato. Para tanto, a proposta
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legal buscava aperfeicoar a gestdo das estatais brasileiras por perfis mais técnicos e
reforcar praticas de governanca corporativa.

Sob a narrativa de queda de confianga nas instituigdes publicas, no governo
presidencial provisério de Michel Temer o projeto restou convertido na Lei n°
13.303/2016, intitulada de “Lei das Estatais”. Referida norma trouxe ao universo das
empresas controladas pelo Estado modelos de governanga corporativa e
transparéncia de gestéo, regras para indicacédo de membros de gestédo e conselheiros
dotados de maior profissionalismo, sem vinculagcdo direta a partidos politicos ou
organizagdes sindicais, além de diretrizes para alinhamento de processos e padrbes
com as melhores praticas de mercado.

Assim, quando o poder publico desempenha atividade econdmica em
associagao com capitais privados, a legislagdo brasileira foi moldada a reservar
espago para arranjos e atuacdo mais alinhados aos padroes de governanca

institucionalizados pelo mercado de investidores.

4.2.2. Companhias Privadas

Pelo lado das sociedades de capital privado, o desempenho de atividades no
setor do abastecimento de agua e esgotamento inicialmente se concentrava em
contratos secundarios, com empresas contratadas para prestacdo de servigos ou
obras especificas pelos prestadores publicos titulares da atividade. A atuacao direta
por companhias autbnomas privadas surgiu na década de 1990, com a vis&o politica
de que concessbes de atividades econdmicas do Estado serviriam como base da
expansao dos servigos publicos. Mesmo o Programa Nacional de Desestatizacao (Lei
n°®9.491/1997), que proporcionou expressivas mudangas em setores de infraestrutura
nacional, implicou em modestos desdobramentos no campo dos prestadores dos
servicos de agua e esgotamento.

Esclareca-se que a titularidade administrativa da prestacdao dos servicos de
saneamento basico, como regra, € dos municipios. Contudo, muitos entes municipais
aprovaram legislagdes locais autorizando que os servigos de abastecimento de agua
e esgotamento fossem assumidos pela companhia estadual. Outros, por seu turno,
caminharam para a concessao a companhias privadas.

As primeiras grandes companhias privadas do setor comegaram a se desenhar

a partir da década de 2010, apds crescimento por concessdes de municipio a
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municipio. As forgas ocultas que acompanharam o inicio da proliferacdo de tais
empresas privadas no campo nao sao facilmente verificaveis, mas extraimos que
decorrem de maior facilidade de acesso ao capital privado e relacdes interpessoais
com membros de elites politicas, reforcadas quando das primeiras concessoes
brasileiras de infraestrutura. O crescimento de sua atuagdo veio seguido pela
evolucado midiatica e politica da preocupagao com a capacidade do poder publico em
custear, executar e gerir de modo eficiente as obras e os servigos de expansao
exigidos para universalizagao da agua e esgotamento.

Para amparar tal preocupacgao, sob o aspecto politico nacional, foi editada a Lei
13.529/2017, que autorizou o governo federal a participar com recursos em fundo para
financiar servigos profissionais e técnicos de apoio a estudos e desenvolvimento de
projetos de concessao, com prioridade para o saneamento basico. Ainda, conforme o
comando legal para revisdao quadrienal (art. 52, §2°, da Lei 11.444/2007), entre os
anos de 2017-2019 buscou-se a primeira revisdo do Plansab 2013, pautada na
atualizacao das necessidades de participagdo do mercado para universalizagdo dos
servigos e incluséo de novos indicadores e componentes, mas que acabou por nao
concretizada.

Em 2020, no segundo ano da legislatura e gestédo presidencial de base liberal
e pré-mercado (2019-2022), foi aprovada e sancionada a Lei 14.026/2020, que trouxe
mudancgas estruturais ao marco legal do saneamento basico brasileiro ao atualizar a
Lei 11.445/2007. As alteracdes legais forjaram o “Novo Marco Legal do Saneamento
Basico”, o qual embutiu novos valores ao setor pela revogagao e inclusdo de
comandos, incentivando-se prestacao regionalizada (art. 2°, XIV) e a participagéo do
mercado privado no financiamento, gestao e prestagcao dos servigos de saneamento
por meio de concessdes dos entes titulares (art. 2°, XV).

A legislacao também atribuiu competéncias regulatérias de saneamento basico
a agéncia nacional antes voltada exclusivamente aos recursos hidricos, atual Agéncia
Nacional de Agua e Saneamento Basico (ANA). Ao ente regulador coube editar regras
de referéncia nacional, ou seja, promover unicidade e seguranga juridica para que o
setor do saneamento basico seja transformado em campo regulado para
universalizagao dos servicos e atuagao estruturada do mercado.

Conforme novas diretrizes inseridas a partir de 2020 pelo Novo Marco Legal
do Saneamento Basico, o fio condutor visando estimular investimentos privados e a

universalizagdo dos servigos foi a padronizagdo de regras e a seguranga juridica.
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Quando da sancgado presidencial da Lei 14.026/2020, o entdo Ministro do
Desenvolvimento Regional enalteceu que a reforma legislativa traria recursos
financeiros ao setor e era “algo aguardado pelos investidores do mundo todo”.?

Duas foram as principais alteragdes introduzidas no campo dos prestadores
publicos do servigo. A primeira foi a imposicao a selegao competitiva por concessdes
e parcerias com o mercado, em suposto respeito ao artigo 175 da Constituigao
Federal. Restou vedado aos municipios titulares, por mera lei local ou convénio
especifico, delegar a execugédo dos servicos a companhia estadual, respeitados os
prazos dos contratos que se encontrassem em vigor. Veja-se o teor da norma
constitucional e do art. 10, da Lei 11.445/2007, com redacdo dada pela Lei
14.026/2020:

Art. 175. Incumbe ao Poder Publico, na forma da lei, diretamente ou sob
regime de concessdo ou permissao, sempre através de licitagdo, a prestagao
de servigos publicos. (Constituicao Federal)

Art. 10. A prestacdo dos servigos publicos de saneamento basico por
entidade que nao integre a administracao do titular depende da celebracéo
de contrato de concesséo, mediante prévia licitagdo, nos termos do art. 175
da Constituicdo Federal, vedada a sua disciplina mediante contrato de
programa, convénio, termo de parceria ou outros instrumentos de natureza
precaria. (Redacgédo dada pela Lei n° 14.026, de 2020)

(...)

§ 3° Os contratos de programa regulares vigentes permanecem em vigor até
o0 advento do seu termo contratual. (Incluido pela Lei n° 14.026, de
2020)

A segunda, traduzida pelo art. 10-B da Lei, foi o impositivo a demonstragéo de
capacidade econdmico-financeira do prestador para aporte de investimentos e
alcance da meta de universalizagao dos servigos até 2033.

Art. 10-B. Os contratos em vigor, incluidos aditivos e renovagdes, autorizados
nos termos desta Lei, bem como aqueles provenientes de licitacdo para
prestacdo ou concessdo dos servigos publicos de saneamento basico,
estardo condicionados a comprovagao da capacidade econdmico-financeira
da contratada, por recursos préprios ou por contratacado de divida, com vistas
a viabilizar a universalizagao dos servigos na area licitada até 31 de dezembro
de 2033, nos termos do § 2° do art. 11-B desta Lei. (Redacéo dada pela
Lei n° 14.026, de 2020)

% https://www.gov.br/ana/pt-br/assuntos/noticias-e-eventos/noticias/novo-marco-do-saneamento-entra-
em-vigor-e-deve-trazer-avancos-economicos-na-saude-e-no-meio-ambiente-em-todo-o-pais. Acesso
em 12 de fevereiro de 2025.
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Assim, a partir de 17 de julho de 2020, data de publicacédo da Lei 14.026/2020,
ao municipio titular dos servigos caberia executar diretamente os servigos. Caso
optasse por parcerias com o0 mercado ou pela delegagdo da prestacao, de rigor o
procedimento licitatério. A nova legislagao nacional impds a abertura de concorréncia
entre todas as empresas interessadas, sejam elas publicas ou privadas, quando nao
prestados os servigos diretamente pelo ente publico titular. As empresas interessadas,
por sua vez, devem ter acesso e facilidade para estabelecer formas de endividamento
e capitalizagdo junto ao mercado financeiro, contando com capacidade econdémico-
financeira para viabilizar a universalizacdo dos servigos até 2033.

A partir da institucionalizacdo do modelo, considerando que a economia publica
ja deixou clara sua falta de capacidade de financiar, por forgas proprias, a evolugéao
da atividade, observamos o amadurecimento do setor como um campo empresarial
privado, legitimada a execugao dos servicos como produto e operagao de mercado.
O dominio de prestadores publicos entre as décadas de 1970-2010, com
financiamentos publicos, gestores derivados de liderangas politicas, expansao
territorial por acordos locais e concepgdes de controle empresarial muitas vezes em
desalinhamento com as melhores praticas de mercado, se esvaziou. Atribuimos tais
transformacdes, no que se refere a legislagdo, principalmente a edigcdo da Lei
13.303/2016 (Lei das Estatais) para as companhias mistas e da Lei 14.026/2020
(Novo Marco Legal do Saneamento) para o campo como um todo.

Mais do que estimular a desestatizacdo, as normas estatais reservaram
espaco, incentivaram a aproximagao das atividades com o mercado financeiro e
transferiram a poupanca privada o papel de financiadora da universalizagdo dos
servicos. A medida traz consigo a participacao de agentes financistas na concepgao
do controle empresarial, enquanto o custo do capital fica diluido pela sociedade. O
Estado, por sua vez, pode concentrar suas forcas fiscais para outras atividades
essenciais.

Preocupag¢des organizacionais de cada companhia quanto a ocupagao do solo,
meio ambiente, fonte de trabalho, e saude publica certamente existem, mas podem
ter se transformado em objetivos secundarios, com maior importancia se repercutirem
na eficiéncia da operagao e no resultado econdmico as partes interessadas. Tanto as
companhias controladas pelo Estado quanto as de mercado, neste momento,
compartilham assentamentos difundidos e praticamente estaveis da economia

capitalista, pautadas por concepgdes de controle empresarial que objetivem lucro e
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carregam elementos da financeirizacdo. Em ambas as versdes, as narrativas
prometem fundir investimentos, universalizagdo dos servigos e a valorizagdo aos
acionistas.

Ao revés, as companhias exclusivamente publicas foram algadas a condicéo
de minoritarias e coadjuvantes no campo, restritas a poucas op¢des de financiamento
estatal. Pautadas por regramento constitucional que impde a gestdo das atividades
por uma concepcao de controle de viés civico, caminham temporariamente em
confronto ao modelo que se mostra institucionalizado. A autossustentabilidade
financeira e forga politica local dirdo o tempo que a posicao de desafiante resistira, ou

até que sobrevenha uma nova transformagao de concepg¢ao de controle para o campo.

4.3. ELITES EMPRESARIAIS DO CAMPO

A fim de constatar as transformacdes mais latentes e ser possivel identificar as
concepgdes de controle predominantes, passemos a explorar as elites empresariais
em operagao no Brasil e como suas posi¢cdes se modificaram entre os anos de 2013
a 2023. A partir de levantamento, selecionamos as quatro principais companhias de
saneamento basico indicadas no ranking Valor 1000 do ano de 2023 pelo Jornal Valor
Econdmico (2024), com suas informagdes de destaque, conjuntamente aos dados
organizacionais e econdmicos divulgados aos investidores e demais partes
interessadas.

Todas sé&o juridicamente constituidas como sociedades andnimas com
participagdes acionarias e devem observar determinados graus de regulamentacgéo e
governanga corporativa estabelecidos pela CVM. As duas companhias com
participacado acionaria principal dos respectivos entes publicos estaduais tém capital
aberto em bolsa de valores, enquanto das duas empresas de acionistas

exclusivamente privados tém capital fechado.

4.3.1. AEGEA Saneamento e Participagoes S.A.

Apresentando-se no ano de 2023 como a lider em saneamento privado no
Brasil, a companhia Aegea Saneamento e Participacdes S.A. — AEGEA é sociedade
anbnima de capital fechado e foi criada no ano de 2010 como um brago empresarial

no saneamento basico do Grupo Equipav, iniciado a partir da Equipav Construtora, na
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década de 1960. O grupo reflete uma plataforma de investimentos em concessoées na
area de infraestrutura, controlado pelas multimilionarias familias Toledo e Vettorazzo,
com membros familiares como conselheiros e, mais recentemente, como presidentes
do conselho de administragdo da AEGEA.

A Equipav Saneamento S.A. possui a posicdo majoritaria da composigao
acionaria da AEGEA, detendo de 53% do capital total e 71% do capital votante. O
Fundo Soberano de Singapura — GIC representa outros 34% do capital total e 19% do
capital votante, enquanto o Itau S.A., com ingresso e participacdo estratégica na
companhia em 2021, compde o remanescente de 13% do capital total e 10% do capital
votante. A AEGEA esta sediada na Av. Brig. Faria Lima, em S&o Paulo, com Centro
Administrativo de operag¢des as margens de rodovia no municipio de Indaiatuba — SP,

além de um escritorio estruturado no plano piloto, em Brasilia — DF.

Figura 2: Composic¢ao acionaria AEGEA

SOMPOSICAO ACIONARIA

Equipav  jjicic  ITAUSA

Capital Votante 71% 19% 10%

N3o votante 12% 69% 19%

Capital Total 53% 34% 13%
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B e o

Fonte: https.//ri.aegea.com.br/qovernanca-corporativa/composicao-acionaria/. 2023

A AEGEA iniciou seu histérico de crescimento no setor a partir de aquisicoes
de prestadores privados em servigos municipais de agua e esgoto, além de focar na
prospecgao e participacao de licitacbes de saneamento em municipios. Cada nova
expansao foi estruturada em sociedade subsidiaria, especifica por concessao. Neste
sentido, parte recorrente de sua politica de despesas esta registrada como “despesas
com pesquisa e desenvolvimento”, destinadas ao custeio de equipe exclusiva para
prospecgao de novos negocios junto aos entes publicos, visando criar oportunidades
e estruturar futuros contratos de concessdo. As despesas em tal segmento

representavam volume importante frente aos demais compromissos da companhia
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nos anos iniciais de operagdo, como R$ 16,8 milhdes em 2013 e R$ 17,92 milhdes
em 2014, correspondentes a 20% e 16% do lucro liquido alcangado, respectivamente.
Variando nos anos seguintes, em 2023 alcangou a cifra de R$ 23,36 milhdes, valor
pouco expressivo frente ao relevante crescimento das receitas operacionais e demais
despesas da companhia.

A evolucéao dos resultados da AEGEA é vertiginosa, especialmente a partir de
2020, tendo expandido sua atuacdo de 29 para 503 municipios entre os anos 2013-
2023, com novas regides agregadas nos anos seguintes. Em populagao atendida,
estima-se que a companhia passou de 2,4 milhdes para 31,2 milhdes de pessoas
diretamente impactadas por suas operagdes no periodo, enquanto a quantidade de

trabalhadores cresceu de 02 mil para 18,1 mil ao longo da década.

Figura 3: Municipios atendidos AEGEA
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Fonte: https://ri.aegea.com.br/a-aegea/historico-e-perfil-corporativo/.

O relevante crescimento de municipios e populagdo atendida caminhou em
conjunto com os numeros e resultados econémicos das atividades. O volume de
recursos financeiros necessarios as outorgas ou aquisi¢des dos servigos junto aos
entes titulares e, principalmente, o montante demandado para a execug¢ao dos
trabalhos, manutencgao dos ativos e investimentos nas obras para ampliagao de redes
e construgcdo da infraestrutura sanitaria representavam o maior desafio para o
crescimento da empresa. As respostas e promessas de recursos se encontravam na

capitalizacdo em mercado, cujo termémetro € a confianga dos investidores no setor
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de saneamento brasileiro, nas capacidades de gestao e governanca, bem como na
producao de resultados financeiros da companhia.

Assim, o principal desafio inicial para expansado e conquista de espaco no
campo dos prestadores dos servigos de agua e esgoto demandava capitalizagédo em
mercado. Como receita, a companhia precisou indicar perfil de gestor reconhecido
pelo mercado de concessodes, demonstrar que o negdécio tem volume e potencial de
lucro, além de refor¢ar o compromisso com praticas de governanga corporativa.

Para tanto, a posicdo de CEO e presidente do conselho foi ocupada por
Hamilton Amadeo, profissional com experiéncia em gestao de atividades derivadas de
concessoes publicas e arranjos financeiros. No aspecto operacional, no ano de 2013
a empresa alcancou receita liquida apenas das tarifas de agua e esgoto de R$ 492
milhdes, com lucro liquido de R$ 80,57 milhdes. Demonstrou existir espaco para
expansao consistente das operacdes em infraestrutura de saneamento no Brasil, com
boa margem para retorno financeiro. Os dados e atuagdo contavam com legitimacéao
por empresa de auditoria internacionalmente reconhecida, indicando compromisso
com praticas de boa governanga corporativa.

Com tais credenciais, logo nos primeiros anos de operagdo a companhia
conquistou investimentos e participacao do International Finance Corporation — IFC e
do Fundo Soberano de Singapura — GIC, que representaram centenas de milhdes de
reais em aporte para concretizar os planos de crescimento no promissor e atrativo
setor de agua e esgoto brasileiro.

Do ano de 2013 até o ano de 2019, as operagdes da companhia, como regra,
foram expandidas individualmente por municipios que optaram por conceder a
prestacdo dos servigos publicos de agua e esgoto de seu territorio, alcangando 58
cidades de 12 estados da federacdo. Tal atuacido permitiu a melhora na qualidade do
saneamento nas localidades e expandiu os resultados econdmicos da empresa. Para
atingir a maturidade do negécio e otimizar retornos, os recursos captados foram
inicialmente empregados em medidas para diminuigdo de perdas de agua e eficiéncia
no manejo; melhoria na capacidade de faturamento pelos servigos prestados e
integracdo de mais economias e pessoas aos sistemas de saneamento existentes ou
construidos. Campanhas de marketing corporativo também foram desenvolvidas,
mais em reforgo institucional de legitimagdo da companhia privada no campo dos
prestadores dos servigos, do que estratégias de venda. A divulgagao de investimentos

em obras e reformas tem duplo significado: melhora os servigos e traz lucro.
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Além das tarifas pelos servicos prestados a populacéo, as execugdes de obras
e reformas representam vultosos ganhos as companhias. As denominadas “receitas
de construgdo” sdo constituidas pela gestdo da construgdo da infraestrutura
necessaria a prestacdo dos servigcos e pelo uso dos ativos, os quais serao revertidos
ao final da concessao como obras publicas. A margem de lucro padrao é de 2% do
custo da construcao (novas ou reformas), mais o valor equivalente a exploragao das
edificagdes como ativo, descontada sua depreciacao pelo tempo de concessao. Para
se dimensionar a importancia da receita de construgcao frente a receita liquida das
companhias, no ano de 2022, aproximadamente 40% das receitas da BRK (outra
gigante privada do setor) estavam relacionadas ao gerenciamento dos investimentos
em ampliagdo e/ou melhorias da infraestrutura civil existente (obras terceirizadas) e
sua posterior utilizacdo. Ou seja, a receita de construgdo liquida representa centenas
de milhdes, quando nao bilhdao de reais da receita liquida anual das companhias.

Ainda como fontes de receitas, ante as vultosas quantias que sé&o
administradas e faturadas pelos prestadores dos servigos, existem direitos creditérios
e moratérios a faturar (multas, financiamentos, juros) da base de clientes.
Disponibilidades de caixa e reservas também proporcionam rendimentos no sistema
bancario. Por fim, ainda que de forma menos expressiva, € possivel reduzir despesas
a partir de subsidios publicos na forma de financiamentos de longo prazo
remunerados por taxas abaixo do mercado privado e benesses tributarias especificas,
como as obtidas por companhias com operagbes junto a Superintendéncia de
Desenvolvimento do Nordeste — SUDENE e Superintendéncia de Desenvolvimento
da Amazoénia — SUDAM.

Retornando a AEGEA, a melhora nos indices de saneamento nos municipios
atendidos em conjunto a obtencéo de consistentes lucros nas operagdes, atribuiram
a Companhia maior credibilidade no mercado e oportunidades de alavancagem. A
confianga que o mercado financeiro - tanto local quanto internacional - depositou nos
negécios da companhia permitiram diversas emissées de debéntures em reais e
bonds em dolares, a obtengao de financiamentos de longo prazo intermediados por
organismos e instituicdes financeiras, além do acesso a linhas de crédito
governamental de longo prazo. Conforme levantamento realizado, a emissao de
debéntures € o mais recorrente mecanismo de capitalizagdo utilizado para novos

investimentos pela companhia.
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O salto de maior relevancia, tanto de aumento de municipios e populagdo como
de resultados econdmicos, pode ser observado a partir do ano de 2020, quando os
novos contratos de concesséo passaram a agregar blocos metropolitanos ou conjunto
de cidades, antes sob a atuacdo das companhias estaduais de saneamento. Tal
transformacao ocorreu na regiao metropolitana de Porto Alegre (RS), em areas de
atuacao da Companhia Espirito-santense de Saneamento — Cesan e da Empresa de
Saneamento de Mato Grosso do Sul — Sanesul, todas no ano de 2020; no ano de
2021, com os blocos 1 e 4 em leildo da Companhia Estatual de Aguas e Esgotos do
Rio de Janeiro — Cedae, no valor de R$, 15,4 bilhdes; em 2022, com a aquisi¢do de
acgdes e controle da Companhia Riograndense de Saneamento — Corsan, pela quantia
de R$ 4,151 bilhdes e blocos da Companhia de Agua e Esgoto do Ceara — Cagece,
com oferta que alcangara R$ 19 bilhdes ao longo da concessdo e; em 2023,
conquistou concessdes para atuagao em bloco de municipios do Parana junto a
Companhia de Saneamento do Parana — Sanepar, como ofertante da menor tarifa
pelos servigos.

Apesar da constante expansido da base territorial do negécio da companhia,
observamos que ela concentra suas atividades nos servigcos de abastecimento de
agua e esgotamento sanitario, sem registro de atividades paralelas ao core business
empresarial. Tal especializagdo contribui para a grande eficiéncia e valorizagdo dos
ativos empresariais da AEGEA, o que pode ser observado das margens EBITDA
apresentadas em seus balancgos.

A partir do modelo de atuagé&o em larga escala, sob o aspecto contabil, o estudo
realizado aponta a magnitude do salto empresarial. De uma receita liquida de R$ 700
milhdes e lucro liquido de R$ 80 milhdes alcangados em 2013, a companhia atingiu
R$ 14,26 bilhdes de receita liquida e R$ 1,4 bilhdo de lucro liquido onze anos depois
(2023), se somarmos os resultados de todas as operagdes controladas. Investimentos
em saneamento também foram realizados, apesar de estarem em conjunto com
valores prestados a titulo de “outorga” aos entes publicos titulares dos servigos nas
localidades. O EBITDA da companhia (lucros antes de juros, impostos, depreciagao e
amortizacdo) atesta como as operacdes no saneamento brasileiro passaram de
promissoras para um modelo de negdcio efetivamente lucrativo, conforme tabela

apresentada:
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Ano Receita EBITDA / Margem Lucro Dividendos Endividamento Investimento
liquida liquido CAPEX (4)
2013 RS 700 RS 224 / 45,6% RS 81 RS 86 RS 990 RS 326
2014 RS 970 RS 294/ 49,2 RS 112 R$ 106,13 |RS 1.300 RS 395
2015 RS 1.103 RS 402 / 50,6% RS 115 RS 75,47 RS 1.600 RS 339
2016 RS 1.439 RS 462 / 46,6% RS 103 R$ 112,70 |RS 1.800 RS 461
2017 RS 1.662 RS 675 /50,3% RS 145 RS 85,41 RS 3.100 RS 527
2018 RS 2.264 RS 810/ 46,8 RS 176 RS 174,62 RS 3.800 RS 636
2019 RS 2.868 R$1.191/53,6% |RS 294 RS 318,63 |R$4.700 R$ 406
2020 RS 2.836 R$1.337/57,8% |RS 501 RS 435,17 |R$6.700 R$ 522
2021(1) |R$ 3.711 R$ 1.822/62,0% |RS 587 RS 683,60 |R$ 7.600 R$ 777
2022(2) |R$ 4.634 R$2.471/67,3% |RS 417 RS 603,65 |R$ 9.700 R$ 974
2023(3) | RS 8.562 RS 4.506 /65,7% |R$1.351 |R$ 737,66 |R$ 17.300 R$ 2.344

Fonte: https://ri.aegea.com.br/informacoes-aos-investidores/central-de-resultados/

(1) A Receita liquida, EBITDA e lucro liquido referem-se apenas a Aegea, excluida a Aguas do Rio,
com inicio em novembro de 2021, que engloba o ecossistema empresarial.
(2) Apenas Aegea, excluida a Aguas do Rio. Os resultados consolidados indicam receita liquida de R$
8,32 bilhdes, EBITDA R$ 3,6 bilhdes (margem 42,7%), que englobam todo o ecossistema.

(3) Exlcuidos os resultados da Corsan, nova concessao da Aegea, e da Aguas do Rio, em decorréncia
dos novos negécios ainda ndo estarem completamente consolidados nas demonstracdes da
Companhia. Os resultados consolidados indicam receita liquida de R$ 14,26 bilhées, EBITDA R$ 6,31
bilhdes (margem 44,2%) e lucro liquido de R$ 1,4 bilhdo, que englobam todo o ecossistema.

(4) Engloba investimentos e outorgas pagas aos municipios.

Os ganhos acumulados representaram n&o apenas a distribuigdo de resultados

aos acionistas envolvidos, como permitiram a absorcao de vultosas remuneragoes a

alta administragdo da companhia (principal e de suas subsidiarias).
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Grafico 1: Remuneracao Pessoal-Chave AEGEA
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Fonte: https://ri.aegea.com.br/informacoes-aos-investidores/central-de-resultados/
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Pelo lado dos empregados, a exemplo do exercicio de 2022, cada um dos 6.308
trabalhadores custou a companhia, na meédia anual entre salario e encargos, o
montante de R$ 62,5 mil."® A quantidade de trabalhadores acompanhou o
alargamento da base territorial dos servigos, apesar da usual imediata redu¢do dos
quadros de empregados de cada uma das novas concessdes conquistadas. De 2013
a 2023 os trabalhadores diretos nas operagdes variaram de 2.273 para 18.095
pessoas.

Em conjunto a expansao de area de atuagdo, quadro de trabalhadores, ao
pagamento de boas remuneragdes aos seus executivos e consolidada distribuigao de
dividendos aos acionistas, a empresa alargou seu endividamento, diluindo-o ao longo
do tempo.

Os numeros e cifras conquistados pela companhia sdo imponentes,
demonstrando credenciais muito além de um mero grupo de investidores
exclusivamente financeiros do setor de saneamento. Ao longo do periodo 2013-2023,
notoério que a AEGEA consolidou a posi¢cao do grupo familiar Equipav como maior
operador de saneamento privado brasileiro. Ante a composi¢ao acionaria da
companhia, com capital votante majoritario da holding Equipav, seus socios e
administradores certamente concentram relevante poder na tomada das decisdes
estratégicas e mais sensiveis ndo s6 da companhia como do saneamento basico
brasileiro. A existéncia de escritdrio de representacdo em Brasilia, certamente, ha
razao de ser.

Diante deste crescimento relevante, comparada com todos os setores da
economia brasileira, a companhia terminou o exercicio de 2023 na posi¢ao de numero
146 dentre as maiores empresas atuantes no Brasil, segundo o Ranking VALOR 1000,
do Jornal Valor Econémico (2024), com salto de mais de 100 posi¢gdes quando
comparada aos resultados do ano anterior. Independentemente do sucesso, o objetivo
ainda € o crescimento, conforme mensagem da administragdo da companhia quando

da divulgacgao de seus resultados parciais no exercicio de 2024'":

“O mercado de saneamento possui grande potencial e muitas oportunidades
de crescimento, dado o desafio de universalizagao dos servigos. Seguimos

10 Despesa indicada com pessoal dividida pelo nimero de empregados. Além da despesa de R$ 394
milhdes com empregados, néo incluimos um provisionamento de remuneragéo variavel a ser distribuido
em longo prazo aos trabalhadores, de R$ 79 milhdes.

1 AEGEA. Release de Resultados, 3T24. Disponivel em: https://ri.aegea.com.br/informacoes-aos-
investidores/central-de-resultados/.
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atentos a essas oportunidades, preservando o pilar da nossa disciplina
financeira e trajetéria de desalavancagem, além da geracdo de valor para
nossos acionistas.”

No que se refere aos gestores de topo da companhia, entre 2013-2023, a
AEGEA contou com dois CEOs. Hamilton Amadeo esteve na condugao executiva
desde a fundacgéo da sociedade até 2020. Ainda, presidiu conjuntamente o conselho
de administracéo até o ano de 2019, quando foi sucedido por Fabio Galindo Silvestre
(presidente do conselho de 2019-2021). Sua gestdao como CEO foi encerrada em
fevereiro de 2020, com o término formal do mandato e primeira vez que n&o ocupava
a posicao de presidente do conselho administrativo.

Hamilton Amadeo geriu a companhia ao longo de uma década (2010-2020),
concentrando as duas principais posi¢des executivas exatamente no periodo de mais
sensivel transformacao recente no campo dos servigos de abastecimento de agua e
esgotamento. Formado em engenharia civil pela Faculdade de Lins (SP), carrega em
seu curriculo experiéncia em concessdes e parcerias publico-privadas (PPPs) de
infraestrutura de transporte, com prévias passagens em diretorias de concessionarias
de rodovias (Ecovias S.A. e Colinas S.A.). Em 2006 assumiu a posi¢cédo de CEO da
empresa CIBE Participacbes S.A., pertencente ao grupo familiar Equipav para
investimentos em infraestrutura, algado a posicdo de CEO e chairman da recém-
criada companhia de saneamento AEGEA, no ano de 2010.'? Sob sua gestéo, a
empresa atingiu 48 concessdes, entre PPPs, concessdes plenas e parciais,
estruturadas em sociedades subsidiarias especificas por concessao, tendo recebido
o prémio de “Executivo de Valor’ no setor de saneamento pelo Jornal Valor Econémico
nos anos de 2015, 2016, 2017 e 2018."3 Em 2022 passou a atuar com CEO e co-
fundador da empresa Virtu GNL de logistica de gas natural, a partir de financiamento
de aproximadamente U$ 73 milhdes de fundo private equity, com contratos firmados
com grandes empresas consumidoras do insumo.’

O sucessor na posigao de CEO foi Radamés Andrade Casseb, o segundo a
ocupar o cargo na histéria da companhia (2020-atual) e que ja figurava em cargos de
diretoria desde 2011. Possui graduacédo em Informatica e especializagdo em Gestao

de Infraestrutura pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV), com curso de Gestédo

12 https://ri.orizonvr.com.br/governanca-corporativa/conselho-diretoria-e-comites/
13 https://www.linkedin.com/pulse/somos-executivos-de-valor-hamilton-amadeo/
14 https://www.linkedin.com/company/virtugnl/
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Avancgada pela Fundagcao Dom Cabral/Insead. Conforme divulgagao aos investidores,
seu nome foi indicado ao cargo pelas competéncias e como fruto do programa de
gestao de talentos e renovacgéo da lideranga da empresa,'® contando com experiéncia
profissional em atividades relacionadas a servigos regulados na posigao de diretor nas
empresas do grupo Equipav, como a CIBE Participagdes S.A."® Em 2022 foi escolhido
como “Executivo de Valor” na categoria “infraestrutura", pelo Jornal Valor Econémico.

No ambito do conselho administrativo, apés Hamilton Amadeo (2012-2019), a
presidéncia foi exercida por Fabio Galindo Silvestre (2019-2021). Figura externa as
familias controladoras, graduou-se em Direito pela Associagao Educacional Toledo —
Presidente Prudente/SP em 2003, com pds-graduagcéo em Inteligéncia de Estado e
inteligéncia de Seguranca Publica pela Fundacdo Escola Superior do Ministério
Publico do Estado de Minas Gerais em 2008; participou dos Cursos de Justice,
Government pela Harvard Law School e de Constitucional Law pela Stanford
University, todos em 2017. Cursou o Legal Risk Management pela Boston University
em 2017/2018. Entre 2004 a 2017, foi Promotor de Justi¢a do Estado de Minas Gerais.
Em 2015 foi Secretario de Estado de Segurancga Publica do Estado de Mato Grosso
e, de 2016 até 2017 atuou como subcorregedor nacional do Ministério Publico.'” No
ano de 2019, aos 39 anos de idade, assumiu a posicao de presidente do conselho de
administragcdo da AEGEA, com credenciais para elevar as condigdes de integridade e
governanga corporativa da companhia, preparando-a para a nova fase de
investimentos que o saneamento brasileiro estava prestes a adentrar.'® A partir de
2021, assumiu a posigao de presidente do conselho de administragdo da subsidiaria
Aguas do Rio, companhia constituida pela AEGEA para atuacdo na concessdo
vencida no estado do Rio de Janeiro.

Na sequéncia a presidéncia do conselho administrativo, vieram Ricardo
Eugénio de Sousa Ramos Vettorazzo (2021-2022) e Sérgio Luiz Botelho de Moraes
Toledo (2022-2024), ambos pertencentes as familias que deram origem a companhia
pelo grupo controlador Equipav. Ricardo Vettorazzo é engenheiro civil formado pela

Pontificia Universidade Catdlica de Campinas e atua no grupo Equipav ha mais de 30

15 hitps://www.aegea.com.br/2020/02/21/aegea-saneamento-anuncia-novo-diretor-presidente/
16 https://ri.aegea.com.br/fag/diretoria-executiva/

17 https://ri.aegea.com.br/fag/comite-de-auditoria-riscos-e-financas/

18 https://www.linkedin.com/pulse/minha-trajet%C3%B3ria-f{%C3%A1bio-galindo-silvestre/
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anos.’ Quanto a Sérgio Toledo, poucas sdo as informacdes de sua formagéo
académica e profissional, com indicacado de que possui graduagao em engenharia civil
pela Faculdade Municipal de Piracicaba (SP), especializagdo em infraestrutura de
saneamento basico e formacdo em conselheiro de administragcdo pelo Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), atuando no grupo Equipav ha mais de

30 anos.

4.3.2. BRK Ambiental Participagoes S.A.

A partir da reestruturagao no ano de 2008 dos ativos ambientais do grupo
familiar Odebrecht, uma nova companhia foi criada como forma de organizar a
atuacao no setor de saneamento basico pelo grupo, um dos maiores na américa latina
do ramo construtivo, nascido no ano de 1944, com a empresa construtora do
engenheiro Norberto Odebrecht. Inicialmente denominada como Foz do Brasil S.A., a
razao social da companhia foi alterada para Odebrecht Ambiental S.A. e Odebrecht
Ambiental — Participagdes em Saneamento S.A. (ODB Ambiental) ao longo do periodo
que o grupo familiar exerceu o controle acionario (até 2016).

A denominagao da companhia como atualmente é conhecida, BRK Ambiental
Participagdes S.A. (BRK), surgiu apenas em 2017, ano em que a Brookfield Business
Partners LP (Brookfield) adquiriu a participagdo acionaria que o grupo Odebrecht
possuia na companhia. Voltando aos primeiros anos empresariais enquanto
controlada pelo grupo familiar Odebrecht, ela foi devidamente constituida no ano de
2008 ja com operagbes em curso e ativos delimitados, transferidos do grupo
controlador. No ano seguinte, em 2009, foi estruturada a entrada do FI-FGTS?° como
socio estratégico na companhia, com aquisicdo de 26,53% do capital social por R$
650 milhdes, complementada em 2013 pelo aporte de R$ 315 milhdes, elevando sua
participacdo acionaria para 30%.2'" Assim, o FI-FGTS se tornou acionista no
percentual de 30% da companhia, enquanto os outros 70% permaneceram sob gestao

do grupo familiar Odebrecht Participacdes.

19 https://ri.aegea.com.br/en/corporate-governance/management/

20 Fundo de Investimentos do FGTS — FI-FGTS é o maior fundo de investimentos em infraestrutura da
América Latina, gerido pela Caixa Econdmica Federal, a partir de aplicagdes dos recursos
compulsoriamente resguardados dos trabalhadores.

21 https://www.caixa.gov.br/Downloads/aplicacao-financeira-acoes-online/relacao-empresas-
investidas.pdf
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A partir do ano de 2014, o grupo Odebrecht passou por severa crise
organizacional em decorréncia de questionamentos judiciais quanto a integridade de
muitos contratos e relacionamentos de seus executivos e empresas com o poder
publico brasileiro, culminando com a venda de sua participagdo na companhia ODB
Ambiental no final de 2016. Mantida como sociedade anbénima de capital fechado e
convertida para “BRK Ambiental”, a sede corporativa esta na Avenida das Nacodes
Unidas, em Sao Paulo. O BR Ambiental Fundo de Investimento em Participacdes
Multiestratégia, gerido pela Brookfield Brasil, pagou U$ 768 milhdes pela participagédo
de 70% da companhia ODB Ambiental. Sua controladora, brago de private equity do
grupo Canadense Brookfield de “capital paciente”, € gestora direta de ativos
espalhados pelo globo que se aproximam de trilhdo de dodlares, com efetivo
envolvimento executivo nos negdécios que aporta. Apresenta-se como investidora
global em setores que possam criar valor, proporcionar lucratividade e retornos de
longo prazo aos seus acionistas, com suas agdes negociadas nas bolsas de Toronto
e Nova lorque.

Com a aquisicao pelo seu fundo de atuacdo em mercado brasileiro, a Brookfield
passou a ser controladora indireta da companhia, cuja razédo social assumida foi BRK
Ambiental Participagdes S.A. (BRK). Assim, a composi¢cao acionaria atual ficou em
30% com o FI-FGTS e 70% sob controle da Brookfield.

Figura 4. Composicao acionaria BRK

Brookfield FI-FGTS

BaK

Fonte: https://www.ri.brkambiental.com.br/informacoes-aos-investidores/central-de-resultados-brk/

Desde o inicio da constituicdo empresarial ela ja contava com a operagao de
sistemas municipais de saneamento, herdados de sua controladora. Vale o registro
de que a companhia representa o arranjo precursor do ingresso privado no campo dos

servigos de abastecimento de agua e esgotamento brasileiro, com a concess&o no
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municipio de Limeira (SP), no ano de 1995.22 O processo percorrido a partir de entéo
foi o de adicao de novas concessodes locais, de modo que, em 2013, sua atuagao
abrangia 165 municipios, em 11 estados brasileiros. Cada nova concessao foi
estruturada como sociedade subsidiaria controlada, consolidando-se as atividades
pelas finangas.

Até o ano de 2018, a companhia apontou em seus demonstrativos a ampliacéo
anual da quantidade de municipios atendidos, alcangando 185 cidades, em 12
estados; uma média de 04 novas localidades por ano. Contudo, de 2019-2023 as
informagdes foram expressadas apenas em ligagcbes de agua e esgoto, com
estimativa de que a populagao atendida no intervalo foi de 15 milhdes para 16 milhdes
de pessoas. A partir dos dados coletados, foi possivel apurar que a companhia passou
de uma base de 13,2 milhdes para 16 milhdes de usuarios dos servigos prestados no
decénio 2013-2023.

Sob o aspecto contabil, a receita liquida da companhia no ano de 2013 foi de
R$ 1,74 bilhdo e o lucro liquido de R$ 153,42 milhdes, com consideravel expansao no
ano seguinte, atingindo a receita liquida de R$ 2,53 bilhdes e lucro liquido de R$
367,62 milhdes em 2014. Tais credenciais ja autorizavam a companhia a figurar com
destaque no mercado de saneamento nacional, com credibilidade para endividamento
via debéntures e acesso a linhas de financiamento publico, especialmente junto ao
BNDES.?® A relevancia que tais modalidades de capitalizagdo representavam na
rotina da empresa eram traduzidas em novas concessdes e investimentos em obras
de esgotamento publico, ainda incipientes na realidade brasileira.

No periodo de controle familiar, os atos executivos estavam concentrados em
CEO com formagéo técnica e longa trajetéria nos negdcios do grupo familiar, da
confianga e subordinado ao membro familiar presidente do conselho de
administracdo, Marcelo Odebrecht. Dos documentos divulgados as partes
interessadas, vislumbramos poucas preocupag¢des organizacionais de demonstragao
de praticas de integridade e governanga corporativa, apesar da companhia dever
observancia aos regramentos da Comissdo de Valores Mobilidrios, contar com

coparticipacao acionaria de outro fundo (FI-FGTS) e financiamentos tanto a mercado

22 https://www.brkambiental.com.br/limeira/brk-ambiental-completa-2-anos-de-atuacao-em-limeira-e-

realiza-investimento-de-r-120-milhoes-no-municipio
23 https://aberto.bndes.gov.br/aberto/caso/odebrecht/



83

quanto por linhas publicas de crédito. De todo modo, as demonstragdes financeiras
anuais eram legitimadas por auditoria externa de renome.

Contudo, no ano de 2015 a companhia ndo apresentou seus resultados ou
demonstragcbes contabeis auditadas, o que atribuimos ao reflexo dos choques
exdgenos decorrentes das medidas investigativas e judiciais que o grupo familiar
Odebrecht enfrentava na justica, vinculando seus soécios, parceiros comerciais e
diversas pessoas politicamente expostas a situagdes ndo republicanas. Investigacdes
e outros procedimentos legais foram conduzidos pelo Ministério Publico e Policia
Federal entre 2014-2017, no contexto da intitulada Operacéo Lava Jato, que apurou
atos ilicitos que envolveram empresas e executivos do grupo, além de diversos outros
atores da elite empresarial e politica brasileira.

Entende-se, por certo, que tal contexto desestabilizou os arranjos e a rotina
organizacional da empresa. Mesmo nos dados e demonstrativos apresentados quanto
ao ano de 2016, nenhuma remissao foi feita ao exercicio de 2015 e aos onze primeiros
meses daquele ano. As informacbes financeiras apresentadas ficaram restritas
apenas ao més de dezembro/2016, quando divulgado ao mercado que a holding
Odebrecht celebrou acordo de leniéncia com a Administracdo Publica e confirmou que
sua participagao na companhia de saneamento foi alienada ao fundo da Brookfield.

Nossa pesquisa apurou, no entanto, que em meados de 2016 foi registrada a
distribuicdo de vultosos dividendos extraordinarios aos acionistas, pouco antes da
transicao do controle acionario. A medida atipica, certamente, absorveu todo o caixa
e reservas de liquidez da companhia para custeio e investimentos, transferindo as
demandas operacionais e financeiras da atividade para o futuro da companhia. De
todo modo, observamos o crescimento no volume de recursos destinados a
investimentos expanséo e infraestrutura de saneamento a partir de 2017.

Readequados os assentamentos e as rotinas organizacionais a partir da
entrada do novo acionista majoritario, a BRK retornou a divulgacéo de suas condi¢cdes
de atuacdo e resultados contabeis alcancados nos servicos de saneamento em
operacao. As fontes de receitas principais correspondem as tarifas pela execucao dos
servicos a populagao, frutos financeiros pela gestao de créditos e administracdo de
obras de infraestrutura, dentre outras igualmente detalhadas no caso da companhia

AEGEA. Ao conjunto, some-se a captagdo em mercado via endividamento.
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Quadro 3: Informacgdes financeiras BRK (R$ milhdes)

Ano Receita EBITDA / Margem Lucro Dividendo Endividamento Investimento
liquida liquido CAPEX3

2013 RS 1.740 RS 344,23 / -% RS 153 o* - -

2014 R$ 2.539 | R$ 722,02/ 28,4% | RS 368 RS 50 - -

2015 RS - RS - RS - - - -

2016" | RS 180 RS - RS (82) R$376,38% | - -

2017 RS 2.105 RS 871,58 / -% RS 255 o* RS 4.300 RS 321

2018 RS 1.928 RS 442 / 34% RS 66 o* RS 4.500 RS 603

2019 R$2.263 | RS 564 /40% RS 337 0* RS 4.500 RS 821

2020 R$2.382 | RS673/43% RS 49 0* RS 7.180 RS 790

2021 RS 3.454 RS 953/ 44,0% RS 93 0* RS 8.310 RS 1.274

2022 RS 4.479 RS 1.293 / 46% RS (13) O* RS 10.180 RS 1.622

2023 RS 4.654 | RS 1.494 /48% RS (138) | 0* RS 12.600 RS 1.402

Fonte: https://www.ri.brkambiental.com.br/informacoes-aos-investidores/central-de-resultados-brk/
(-) Nao foram divulgados dados ou resultados da Companhia.

' Resultados referentes apenas ao més de dezembro; alienagéo do controle acionario.

2 Extragao das disponibilidades da companhia antes da transi¢gao acionaria para o Fundo Brookfield.
3 Engloba investimentos e outorgas pagas aos municipios.

* Nao aprovada a distribuicdo de dividendos, com deliberagao para retengao dos lucros.

As escolhas dos dois primeiros gestores executivos da companhia nesta nova
fase uniram a CEO Teresa Vernaglia, profissional de base técnica, MBA e experiéncia
em gestdo de atividades vinculadas a concessdes publicas brasileiras, ao chairman
Luiz Lopes, de formacgao financista, com larga expertise e trajetdéria nos arranjos
financeiros do fundo controlador Brookfield para o Brasil. A diretora-executiva esteve
a frente da BRK entre os anos de 2017 ao inicio de 2023, enquanto o presidente do
conselho de administragcao segue na posigao, em conjunto a atribuicbes no conselho
de administracdo do controlador no ambito Brasil. Ndo identificamos espaco para
efetiva participagdo no controle da companhia reservado ao FI-FGTS, acionista
minoritario, a quem compete indicar um membro ao conselho de administragao.

Ao longo dos exercicios que se seguiram, observamos nos relatérios uma
maior preocupacao da companhia na adocgao de praticas e politicas anticorrupgao, de
governancga corporativa, aumento de receitas, melhoria de eficiéncia operacional e
alavancagem. Também, recorrente o foco na promogao de discussdes em torno de
mudang¢as no marco legal regulatério do setor de saneamento e como as medidas
poderiam refletir positivamente na posi¢cao da empresa.

A movimentagdo buscava alteragdes normativas para trazer garantia de

seguranga juridica ao mercado do saneamento e proporcionar um ambiente mais
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convidativo a expansao dos investimentos privados no setor. A regulacdo mais
robusta e movimentagdes em Brasilia, segundo os informes divulgados, eram
acompanhadas de perto pela BRK, inclusive por apoio a projetos de lei pertinentes,
sob a narrativa de que a modernizacdo do arcabougo regulatério se fazia
imprescindivel para avangos visando a universalizagdo do saneamento, pois regras
claras e seguranga juridica para o setor trariam investidores de longo prazo.

No ano de 2020, com o novo marco regulatério aprovado e sancionado na
Capital brasileira, a companhia anotou que a medida representava verdadeiro “divisor
de aguas para o setor e fator chave para o crescimento inorganico da BRK
Ambiental”.?* Emitiu aproximadamente R$ 3,0 bilhdes em debéntures e assumiu
novos financiamentos bancarios, considerando novas operagdes regionais
conquistadas, como a concessao da regiao metropolitana de Maceid pela Companhia
de Saneamento de Alagoas (CASAL), impactando em maiores investimentos em
infraestrutura e pagamentos de outorgas financeiras aos entes titulares.

Apesar do aumento consistente do volume de receita liquida alcangado, de sua
margem EBITDA, o resultado final nos exercicios de 2022 e 2023 representou prejuizo
liguido para a companhia. Conforme comentarios da Administracdo, o foco de
crescentes investimentos, expansédo das operag¢des e redugdo de alavancagem de
curto prazo fez com que o lucro liquido restasse impactado por despesas financeiras.

Observamos nos informativos da companhia preocupacdo com investimentos
para atingir a maturidade de seus ativos e elevar a lucratividade de cada operagao.
Também, constantes os relatos de busca junto as agéncias reguladoras pertinentes
de aprovacéao para reajuste tarifario extraordinario, como condi¢do a investimentos e
reequilibrio econdmico-contratual por questdes diversas.

Com o desafio de reduzir sua alavancagem em relagéo a divida e faturamento,
a BRK tem demonstrado uma postura mais conservadora em propostas licitatorias ou
aquisicdes que possam implicar na necessidade de mais endividamentos. N&o
identificamos aquisicdo de novos contratos de servicos que demandem volumes
importantes de recursos financeiros no periodo 2021-2023. Ainda, a companhia nao
distribuiu lucros ao longo de toda a gestao da controladora Brookfield, optando por

reversao e reinvestimentos.

24 Relatério da Administracdo BRK Ambiental 2020: mensagem da Administragdo. Demonstracdes
Financeiras 2020.
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Quanto ao numero de trabalhadores diretos da companhia, variou proximo a
6.000 pessoas. Possivel afirmar a existéncia de consideravel preocupagao da
companhia com manuteng¢ao da quantidade minima possivel de postos de trabalho,
pois, apesar da expansao das atividades e da quantidade de municipios no periodo
2013-2023, ndo agregou mais obreiros.

A remuneracdo do pessoal-chave da administracdo da BRK foi menos
expressiva frente a extraida pela alta administragdo da AEGEA. Repisamos a
auséncia de informa¢des no periodo de maior choque organizacional e transi¢cao de

controladores.

Grafico 2: Remuneracao Pessoal-Chave BRK

Remuneracgao Pessoal-Chave BRK (em milhes R$)
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Fonte: https://www.ri.brkambiental.com.br/informacoes-aos-investidores/central-de-resultados-brk/
' 2 N3zo foram divulgadas informagdes para o exercicio.

Conforme Ranking VALOR 1000, do Jornal Valor Econémico (2024), no ano de
2023 a BRK Ambiental ocupou a classificagdo numero 258 em ranking entre as
maiores empresas atuantes no Brasil, dentre todas as areas de atividade econdémica.
A trajetoria de crescimento com consolidagao entre as maiores do mercado é firme e
consistente, apesar da postura conservadora nos ultimos dois exercicios para
aquisicdo de novas concessdes e auséncia de lucro liquido. Neste sentido, as
posicoes da companhia na referida listagem progrediram, com variagao de 314, 275,

260 até 258, respectivamente, entre os anos de 2020 a 2023.
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Sob tais credenciais e praticas na gestdo empresarial, em dezembro de 2022
a BRK Ambiental promoveu as alteragbes necessarias junto a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) que |he permitem realizar oferta publica de a¢des (IPO) na Bolsa
de Valores do Brasil. Para o proximo passo, a Brookfield algou o financista Alexandre
Thiollier Neto de seus quadros executivos a posicao de CEO da companhia. Contudo,
sob a alegacéao de adversidade nas condigdes mercadoldgicas, a empresa sobrestou
a ideia de abertura de seu capital e ndo concretizou qualquer operacao neste sentido
ao longo de 2023.

No que se refere aos gestores de topo da companhia, entre 2013-2023, a BRK
contou com quatro CEOs, sendo eles Fernando Luiz Ayres da Cunha Santos Reis
(2013-2016) e Juliana Sa Vieira Baiardi Sinay Neves (2016-2017), ao longo da gestao
do Grupo Odebrecht; Teresa Cristina Querino Vernaglia (2017-2023) e Alexandre
Honore Marie Thiollier Neto (2023) ao longo da gestdo BRK. Com a alienagao da
participagdo e controle acionario pelo grupo Odebrecht, a lideranga da companhia
deixou de seguir qualquer rede familiar, alinhando-se as referéncias do acionista
majoritario para cada momento da empresa.

Poucas foram as informacgdes profissionais e curriculares encontradas de
Fernando Luiz Ayres da Cunha Santos Reis, com relatos esparsos de que é
engenheiro de formagao e ingressou na construtora Norberto Odebrecht no inicio da
década de 1990, em atividades concentradas no exterior do Brasil. Com retorno ao
Pais entre 2005/2006, foi responsavel pela empresa do grupo Odebrecht de
investimentos em infraestrutura, assumindo a criacdo e gestdo da companhia
Odebrecht Ambiental em 2008, até o inicio do seu processo de venda para a BRK, no
ano de 2016.2° No periodo, a presidéncia do conselho de administracdo da empresa
foi exercida por Marcelo Bahia Odebrecht,?® gestor ativo e membro do grupo familiar,
a quem muitos relatos da operacéo policial Lava-Jato atribuiram voz final nas decisbées
corporativas do grupo.

Juliana Neves ocupou a posi¢ao de presidente executiva apenas em momento
de transi¢cédo de controle da companhia (2016-2017), durante o processo de venda da
posicao do grupo Odebrecht para o fundo BRK. Antes, figurou como diretora em

empresas do grupo Odebrecht.

% Relatos extraidos de transcricdo de testemunho em agéo eleitoral junto ao TSE.
26 hitps://www.otp-sa.com.br/files/relatorio_anual_odebrecht_2015.pdf
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Teresa Cristina Querino Vernaglia (2017-2023), escolhida pela gestdo BRK, é
graduada em engenharia elétrica pela Faculdade de Engenharia de Sorocaba (SP),
com especializacdo em Estratégia de Marketing pela ESPM e MBA em Gestéo de
Negdcios pelo ITA/ESPM. Possui experiéncia em lideranga no setor de infraestrutura,
tendo atuado nos setores de telecomunicagdo e energia elétrica na gestdo de
concessionarias da companhia AES Brasil. Em 2017 assumiu a posi¢cao de CEO da
BRK Ambiental, a qual ocupou até o ano de 2023.2”

Alexandre Honore Marie Thiollier Neto sucedeu a posicdo de CEO a partir de
maio de 2023. Atua na Brookfield desde 2017, participando ativamente de diversas
operagdes do grupo no Brasil, com mais de 20 anos de experiéncia em private equity,
investment banking e consultoria estratégica. Antes de ingressar na Brookfield,
trabalhou para o Cartesian Capital Group e Capital International Private Equity, fundos
de private equity em mercados emergentes, cobrindo a América Latina. Também,
ocupou cargos no Bear Stearns em Nova York e na Spectrum Strategy Consultants
em Sao Paulo, assessorando investidores, empresas e governos em aquisicoes de
ativos, desinvestimentos, financiamento de divida e alocagao de capital. Possui MBA
pela Tuck School of Business, do Dartmouth College (EUA), e bacharelado em Artes
pela Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo.?®

Quanto ao conselho de administracdo da companhia, sua presidéncia foi
constantemente exercida por Luiz lldefonso Simdes Lopes (2017-2025), desde o
controle assumido pela Brookfield. Em sua trajetdria profissional, Luiz Lopes ocupou
posicoes executivas na corretora financeira Magliano CTVM e no Banco Fiat, com
posterior ingresso na Brookfield em 1994. Entre 2007 a 2017 ocupou o posto de CEO
da Brookfield Brasil e, atualmente, figura como vice-presidente de seu conselho de
administracdo em conjunto a presidéncia do conselho da BRK Ambiental. Formou-se
em administragdo de empresas pela Faculdade Moraes Junior (RJ), com

especializagdo em mercado de capitais pela FGV. 2°

4.3.3. SABESP - Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo

27 https://ri.igua.com.br/companhia/administracao/
28 https://www.ri.brkambiental.com.br/esg/diretoria-conselho-e-comites/
29 https://www.ri.brkambiental.com.br/esg/diretoria-conselho-e-comites/
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A Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo (SABESP) foi
fundada no ano de 1973, a partir da Lei Estadual 119/1973. Seu objetivo era promover,
com sustentabilidade financeira a longo prazo, o abastecimento de agua e
esgotamento nas cidades do Estado de Sdo Paulo, tal como dispunham as diretrizes
do Plano Nacional de Saneamento - PLANASA, % instituido em 1971 pelo Governo
Federal. Sua sede esta localizada na Rua Costa Carvalho, 300, no bairro de Pinheiros,
na Capital de Sdo Paulo.

A partir do ano de 1993, a SABESP transformou sua estrutura juridica para
sociedade andnima de economia mista, tendo o Estado de Sdo Paulo como unico
acionista e autorizado a alienar parcela de suas agdes. A abertura de capital ocorreu
na Bolsa de Valores brasileira em 1997 e na Bolsa de Valores de Nova lorque em
2002.3" Apesar da possibilidade de alienagéo de suas agdes, a Fazenda do Estado
deveria manter, direta ou indiretamente, a condicdo de acionista controladora da
companhia, com mais da metade das agdes com direito a voto, tal como constou da
Lei Estadual 8.523/1993, alterada pela Lei Estadual 11.454/2003.

A imposicado legal da condigdo de controladora restou afastada com a
aprovacao da Lei Estadual 17.853/2023, que autorizou o Governo do Estado de Sao
Paulo a promover efetivas medidas de desestatizacdo da SABESP, com alienacéo da
participagéo acionaria do Estado ao mercado e realizagao de lucros a gestéo politica
em exercicio, fato este concretizado no ano de 2024.

Neste contexto, até o ano de 2023, o controle acionario da SABESP foi exercido
pelo Estado de Sao Paulo, com 50,3% das ac¢des ordinarias e o restante das ag¢des
negociadas entre as Bolsas de Valores de S&o Paulo e de Nova lorque. A partir do
ano de 2024, concretizada a desestatizacdo da companhia tal como autorizada na Lei
Estadual 17.853/2023, a distribuicdo do capital social sofreu importante alteragao.
Reduzida a participacao estatal para 18,3%, grupo privado arrematou 15% das a¢des
da SABESP em leildo publico, tornando-se acionista de referéncia e responsavel pela
gestao da companhia, com indicagao do diretor-presidente, diretores e um tergo dos

assentos em conselho.32

30 https://ri.sabesp.com.br/a-companhia/historico/
31 https://www.sabesp.com.br/site/uploads/file/asabesp_doctos/sabesp50anos_digital.pdf
32 https://ri.sabesp.com.br/governanca-corporativa/estatuto-e-politicas/
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Figura 5: Composic¢ao acionaria SABESP
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— Distribuigao do Capital Social Janeiro 2025.

Nosso estudo, contudo, limita-se ao momento de 2013-2023, ndo englobando
o exercicio de 2024, quando ja concretizada a privatizagdo do controle acionario da
SABESP. O objeto ficara restrito ao periodo em que a companhia esteve sob mando
estatal, exercido pela titularidade de 50,3% das ac¢des pelo Estado de Sao Paulo, com

controle sobre a indicacdo de gestores executivos e alinhamento as politicas do

governo em exercicio.

A central com divulgagao dos resultados da companhia apresenta em seu sitio
eletrénico as informacdes financeiras detalhadas a contar do ano de 2017. Assim,
somente a partir desse periodo foi possivel acessar maior base de dados e fatos de
relevancia para abordagem em nosso estudo.

Entre os anos de 2014-2015, todavia, muito presente nas narrativas
disponibilizadas pela companhia a severa crise hidrica que acometeu especialmente
a regiao metropolitana de S&o Paulo, que correspondia a 47% dos habitantes do
Estado (20,8 milhdes de pessoas). Neste ambiente de extrema concentragao
populacional, associado a fendmenos climaticos de estiagem prolongada, a escassez
hidrica demandou a adocgao de diversas medidas paliativas pela companhia, obras
emergenciais e estimulo a redugdo do consumo de agua pela populagdo, o que
impactou diretamente nos resultados econdmicos apresentados. Assim, a crise hidrica
impds a reducao de receitas, antecipacao de projetos voltados a agua e mitigagao de
investimentos em tratamento de esgoto.

Com a experiéncia negativa sofrida e conviccdo da maior probabilidade de

ocorréncia de eventos climaticos extremos que possam representar escassez hidrica,
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a SABESP precisou reposicionar seu planejamento estratégico. Sob forte pressao
politica pela falta de agua, a dupla de CEO e chairman tecnocratas com apelo
financista, Dilma Pena e Mauro Arce, direcionaram a companhia para desenvolver
grandes obras estruturantes. Em conjunto, foram reforcadas medidas de combate a
perdas, aumento, renovagdo e ampliagdo da capacidade de transporte, producao e
reservagao de agua tratada, além de programas de preservagao de mananciais e
cinturdes verdes e para uso racional da agua pela populagéo. A partir de 2015, o CEO
Jerson Kelman deu seguimento aos projetos para a constru¢do de novo sistema
produtor de agua e pesados investimentos para trazer agua de bacias mais distantes
para a regidao metropolitana da capital, como a construgdo de interligacbes de
mananciais e a transposic¢ao de rio. Para tanto, o executivo se valeu de concesséo no
formato de parceria publico-privada, endividamento via mercado e reinvestimento das
receitas da companhia, contando com o apoio e credibilidade internacional de
Benedito Braga Junior na presidéncia do conselho de administragédo para captagao de
recursos.

Entre 2013-2016 a SABESP investiu R$ 3,0 bilhdes ao ano em infraestrutura
de saneamento, respondendo sozinha por aproximadamente 30% do investimento
registrado no Brasil para o setor.>® A populagdo atendida, por sua vez, cresceu de
24,2 milhdes para 24,67 milhdes com abastecimento de agua e 20,67 milhdes para
21,28 milhdes de pessoas com cobertura de coleta de esgoto no periodo. Ante as
demandas agravadas pela crise hidrica e atendimento universalizado, a necessidade
sempre foi de mais recursos para investimentos, cuja mobilizagdo encontrava
limitacdo no endividamento da companhia e baixa disponibilidade de recursos de
longo prazo provenientes de financiamentos junto a agéncias publicas.

Como possivel solugao de capitalizagéo a curto prazo e para acelerar o objetivo
de universalizagdo dos servigos de abastecimento de agua, coleta e tratamento de
esgoto, restou promulgada Lei Estadual 16.252/2017, que autorizava o Estado de Sao
Paulo a criar uma nova sociedade por acdes, que exerceria o controle acionario da
SABESP. A permissédo legal para constituigdo da nova empresa almejava admitir
acionistas privados interessados em investimentos de longo prazo no setor da

infraestrutura de saneamento basico e agregar valor aos negécios da SABESP,

3 Central de Resultados — DFP, pag. 24. 2018. https:/ri.sabesp.com.br/informacoes-
financeiras/central-de-resultados/
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mantida a exigéncia do Governo do Estado de Sao Paulo deter a maioria do capital
votante da sociedade controladora. No mesmo ano, o conselho do Programa Estadual
de Desestatizacdo aprovou a contratagao da International Finance Corporation para
promover estudos para capitalizagdo da SABESP, cujo resultado apresentado
contribuiu decisivamente na modelagem futura da companhia.

Para o momento, Karla Bertocco foi algada ao cargo de CEO, pessoa com
amplo conhecimento da estrutura organizacional da SABESP e credenciais técnicas
no ambito de regulacdo de estruturas publicas estaduais concedidas para condugéo
do processo. Em conjunto, Mario Pinto assumiu a presidéncia do conselho de
administracdo, com experiéncia pratica e juridica em processos estaduais de
desestatizagcdo de empresas publicas. Todavia, referida sociedade acabou por nao
ser constituida pelo Governo Estadual. Conforme reportado em demonstracbes
financeiras de 2018 em diante, a companhia registrou contar com acesso adequado
aos mercados privados de crédito nacional e internacional. Neste sentido, valer-se de
financiamentos em moeda nacional e internacional, além da emiss&o de debéntures,
sao formatos usuais para capitalizacdo e endividamento da companhia.

Apesar dos constantes desafios para obtencao de mais recursos externos a
propria geragdo de receitas para concretizagdo de investimentos, desde 2013 a
SABESP apresenta a meta de atendimento com abastecimento de agua tendente a
universalizagdo, com alcance igual ou superior a 95%. A cobertura com coleta de
esgoto, entre 2013 a 2023, evoluiu de 89% para 93% em sua area de atuagdo, com
esforgos para majoragao das ligagdes com tratamento de esgoto, que subiram de 70%
para 85% no periodo.

Na parte civica, a companhia desenvolve projetos de despoluicdo e
revitalizagado dos rios urbanos Tieté e Pinheiros da Capital de Sdo Paulo, além de
anualmente divulgar balango social de sua atuagao, com resultados de como impactou
a vida dos trabalhadores e da populagdo atendida. Do outro lado, assegura
anualmente a distribuicdo minima de dividendos aos seus acionistas e busca manter
a evolucao do seu valor acionario, ao menos em compatibilidade a inflacdo nacional.

No ano de 2017 a companhia atuava em 368 municipios paulistas, em
contratos usualmente formalizados pelo periodo de 30 anos. Até 2020, a Sabesp
evoluiu sua posicdo com contratos celebrados diretamente com os municipios
interessados em delegar a gestdo dos servigos de agua e esgoto a companhia

estadual, totalizando 375 municipios e uma populacédo estimada de 28 milhdes de
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pessoas. Apesar da pequena expansao de territérios municipais, tal pratica, restou
vedada pelo Novo Marco Legal do Saneamento, conforme redagéo trazida pela Lei n°
14.026/2020. A partir das alteracdes introduzidas, a empresa ndo pode absorver
servicos de agua e esgoto locais por acordo entre as partes. Faz-se necessario
participar de concorréncia publica, acessivel a todas as empresas aptas do setor.

Com base nas novas regras e reconhecida sua capacidade econdmico-
financeira, no ano de 2023 a SABESP participou e se sagrou vencedora em seu
primeiro leildo de concessao dos servigos de agua e esgoto prestados por autarquia
municipal, na cidade paulista de Olimpia. Até 0 momento, a companhia manteve sua
atuacao exclusivamente dentro de municipios do estado de Sdo Paulo, sem registros
de que tenha disputado outra licitacao.

Diferentemente das outras grandes empresas privadas do setor, a SABESP
conta com parcela relevante de suas ag¢des cotadas em bolsas de valores, com preco
de mercado estimado a partir dos valores negociados. Em 2017, a companhia obteve
uma receita liquida de R$14,6 bilhdes e representava valor de mercado de R$ 24,2
bilhdes.

Com evolugdo dos seus resultados ao longo dos anos e, considerando a
necessidade de aprimoramento das regras de governanga corporativa e espago para
gestores reconhecidos pelo mercado, tal como estabelecido pela Lei das Estatais (Lei
13.303/2016), a partir de 2020 se intensificaram medidas organizacionais alinhadas a
valorizagao corporativa, como a otimizagéo e enxugamento do quadro de empregados
e alavancagem financeira. Em 2023, quando aprovada a norma que autorizou a
desestatizagdo da companhia com respaldo no trabalho apresentado pela
International Finance Corporation — contratada em 2017 para projeto de capitalizagao
—, seu valor de mercado disparou e foi apontado no importe de R$ 51,5 bilhdes, com
distribuicdo de dividendos préximos a R$ 1,0 bilhdo. Para a nova fase de transigéo, a
gestdo executiva da companhia foi atribuida a André Salcedo na posi¢cao de CEO,
profissional com certificagdes e boa experiéncia financista, em conjunto a recondugéo
de Karla Bertocco, desta vez na presidéncia do conselho de administracido e maior
conexao com o mercado financeiro.

Para ilustrar o porte da SABESP, apontamos os resultados contabeis

alcancados pela companhia:
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Quadro 4: Informagdes Financeiras SABESP (R$ milhdes)

Ano Receita EBITDA / Margem Lucro Dividendos Endividamento Investimento
liquida liquido CAPEX

2013 | R$11.300 | R$4.000/35,4% | RS 1.924 - - -

2014 | R$11.200 | R$2.900/26,0% | RS 903 - - -

2015 | R$11.700 | R$4.000/33,9% | RS 536 - - -

2016 | R$ 14.100 | R$4.500/32,4% | RS 2.947 823,5 - -

2017 | R$14.600 | R$5.300/36,1% | RS 2.519 703,9 12.100 RS 3.388
2018 | R$16.085 | RS 6.540/40,7% | RS 2.835 792,2 13.200 RS 4.177
2019 | R$17.983 | R$7.510/41,8% | RS 3.368 941 13.200 RS 5.068
2020 | R$17.797 | R$6.421/36,1% | R$973,3 272 17.300 RS 4.380
2021 | R$19.491 | R$6.372/32,7% | RS 2.306 644,3 17.700 RS 4.983
2022 | R$22.055 | R$7.087/32,1% | RS$S3.121 872,2 19.000 RS 5.390
2023 | R$25.600 | R$9.104 /35,6% | RS 3.524 984,5 19.500 RS 6.284

Fonte: https://ri.sabesp.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/
(-) Nao identificadas informagdes.

Pelos numeros apresentados, falamos da maior companhia de saneamento
brasileira em porte, investimentos em saneamento e valor de mercado, ocupante da
posicao de numero 56 no Ranking VALOR 1000, ano 2023, do Jornal Valor Econémico
(2024). Segundo as informacdes prestadas em seu demonstrativo financeiro, por
muitos anos ao longo do periodo 2013-2023, a SABESP representou
aproximadamente 30% de todo investimento de saneamento para abastecimento de
agua e esgotamento registrado no Brasil, com cifras anuais de investimentos que
variaram de aproximadamente R$ 4 bilhdes (2018) a R$ 6,3 bilhdes (2023).

Observamos que apesar da consisténcia no crescimento da receita liquida da
companhia, dois momentos representaram brusca redugao do lucro liquido. O primeiro
ocorreu no biénio 2014-2015, quando a regidao metropolitana de Sao Paulo atravessou
periodo de extrema escassez hidrica, com demanda pela adocdo de medidas
emergenciais de contingenciamento para continuidade do abastecimento de agua a
populacao e alteracédo de planejamentos e reinvestimento para execucgao imediata de
obras estruturantes sensiveis, como a interligagao de represas e transposigao de rio.

O segundo momento culminou em 2020 e refletiu em 2021, como decorréncia
da pandemia de Covid-19. Além do aumento da inadimpléncia das faturas emitidas,
no ano de 2020 a SABESP concedeu isencdo para as ligagdes residenciais
classificadas como tarifas social ou favela. A receita de servicos da categoria

residencial € a de maior relevancia econémica para a companhia. A medida somou-
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se a tantas outras que implicaram em despesas emergenciais, aumento nos custos
operacionais e adiamento de obras programadas para o exercicio. Em 2021, além de
uma estabilizagdo do cenario pandémico, o indice de reajuste tarifario apurado pela
agéncia reguladora compensou as medidas, recompondo patamares de lucro liquido
expressivos.

A SABESP possui 0 compromisso estatutario de que a distribuicdo de
dividendos a seus acionistas correspondera a 25% do lucro liquido obtido depois de
determinadas dedugdes, enquanto ndo alcangada a universalizacdo dos servicos.
Mesmo com a limitacdo, no intervalo 2016-2023 a companhia distribuiu bons
dividendos aos acionistas, com exceg¢ao ao ano de pandemia. Frise-se que o governo
estadual de Sao Paulo, na condi¢do de acionista majoritario da companhia, foi o que
mais se beneficiou dos valores distribuidos, representando verba publica.

Com relagdo a remuneragdo dos administradores e conselheiros, ha regra
estatutaria que limita os ganhos da gestao de topo da companhia conforme diretrizes
fixadas em instrumento especifico, denominado de “Politica de Remuneracgao”. Assim,
conforme apontado em levantamento realizado no exercicio de 2017, a relagao entre
a maior e menor remuneracdo na empresa era de 16,8x. Os valores sao
significativamente inferiores aos praticados nas companhias AEGEA e BRK. Abaixo,

apontamos a remuneracao da alta administragao no periodo disponibilizado:
Grafico 3: Remuneragao Pessoal-Chave SABESP
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96

No que se refere aos empregados, observamos que sua admissao, como regra,
demanda prévia aprovagdo em concurso publico. A quantidade de empregados variou
proxima a 14.000 pessoas entre 2013 a 2019. Contudo, a partir de programas de
demissdo incentivada entre 2020 a 2023 o exercicio encerrou com 11.170
trabalhadores diretos ativos na empresa.

Em consulta aos demonstrativos de 2024, foi possivel constatar que outros
2.039 empregados se desligaram em programa incentivado, ja no periodo em que a
companhia restou desestatizada. Ainda para o exercicio de 2024, registramos que a
remuneragao do Conselho e da Administragdo da companhia teve novas diretrizes
fixadas em assembleia geral de acionistas, assim como as regras para distribuicdo de
dividendos, indicados no patamar de R$ 2,27 bilhdes para pagamento em 2025.
Todavia, tais questbes ultrapassam o limite temporal da analise (2013-2023),
incorrendo no periodo em que a companhia passou a atuar sob administragao privada,
de modo que nao nos debrugcaremos sobre suas implicacdes.

De tudo o quanto foi explicitado nos demonstrativos e dados divulgados pela
companhia, é nitida a primazia de demanda e atencao aos desafios representados
pela regido metropolitana da Capital de Sado Paulo. Apesar de executar os servigos de
saneamento relacionados a distribuigdo de agua e esgotamento sanitario em centenas
de municipios paulistas, € a metropole que constitui a maior complexidade operacional
e a maior parcela de faturamento da SABESP. Neste rol, estdo incluidas medidas com
forte apelo a politicas do Governo do Estado de S&o Paulo, como os projetos de
despoluicao e revitalizagado dos rios urbanos Tieté e Pinheiros.

No que se refere aos gestores de topo da companhia, entre 2013-2023, a
SABESP contou com cinco Diretores-Presidentes (CEOs), sendo eles Dilma Seli Pena
(2013-2015); Jerson Kelman (2015-2018); Karla Bertocco Trindade (2018-2019),
Benedito Pinto Ferreira Braga Junior (2019-2023) e; André Gustavo Salcedo (2023).
Por sua natureza de origem publica e capital aberto, ndo existe familia vinculada a
companhia, com maior influéncia do governo estadual na indicagédo dos nomes.

Dilma Pena é mestre em Administragao Publica pela Escola de Administracao
de Empresas de Sado Paulo da Fundagdo Getulio Vargas (1987) e bacharel em
Geografia pela Universidade de Brasilia (1975). Iniciou sua carreira no funcionalismo
publico em 1976, como técnica em planejamento e pesquisa do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEA), com passagem em cargos no Ministério do Planejamento

e Agéncia Nacional de Aguas (ANA) na década de 1990. Foi secretaria de
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Saneamento e Energia na gestdo do governo estadual de José Serra (2007-2010),
até ser indicada a presidéncia da companhia paulista em 2011.

Jerson Kelman é engenheiro civil (EE-UFRJ), mestre em hidraulica (M.Sc.
COPPE-UFRJ), doutor em Hidrologia e Recursos Hidricos (Ph.D., Colorado State
University) e livre docente (EE-UFRJ). Foi professor (tempo parcial) de recursos
hidricos da COPPE-UFRJ por 47 anos. Foi um dos criadores, diretor e presidente da
ABRH (Associacao Brasileira de Recursos Hidricos). Pesquisador do Centro de
Pesquisas de Energia Elétrica (Eletrobras CEPEL) de 1976 até 1991, diretor de
Estudos e Projetos da Superintendéncia Estadual de Rios e Lagoas (SERLA-RJ) de
1991 a 1996, e consultor do Banco Mundial até 1999. Foi diretor-presidente
da Agéncia Nacional de Aguas (ANA) desde a sua implantagdo em dezembro de 2000
até janeiro de 2005, diretor geral da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) de
2005 a 2008, e presidente da Light de 2010 a 2012. Foi interventor da ANEEL
na Enersul, concessionaria de energia elétrica do Estado do Mato Grosso do Sul. Foi
diretor-presidente da SABESP de 2015 a 2018, substituido pela indicacdo do entao
novo governador estadual Marcio Francga (eleito como vice na chapa).3

Karla Bertocco teve breve passagem como diretora-executiva da SABESP
entre os anos 2018-2019. E graduada em administracdo publica pela Fundagdo
Getulio Vargas e em direito pela Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo, com
pos-graduacao em direito administrativo pela Escola de Direito da Fundacao Getulio
Vargas e participagdo no Programa de Diversidade em Conselhos de Administragao
do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Presidente do conselho de
administracdo da SABESP a partir de 2023, é socia da Jive (ex Maua Capital)
Investimentos (desde 2020), conselheira de administragcdo independente e
coordenadora do comité de auditoria na Orizon Valorizagao de Residuos (desde 2020)
e conselheira de administragdo da Vinci, uma holding francesa de infraestrutura
(desde abril/2025). Ainda, foi assessora da presidéncia da Sabesp (2003 a 2006) e
coordenadora estadual de saneamento (2007), diretora de Relagdes Institucionais da
Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de S&do Paulo — ARSESP
(2008-2010), Diretora Geral da Agéncia Reguladora de Servigos Publicos Delegados
de Transporte do Estado de Sao Paulo — ARTESP (2011 a 2015), Subsecretaria de
Parcerias e Inovacéo (2015-2018), Diretora-Presidente da Sabesp (2018), Diretora de

3 http://lattes.cnpq.br/4798356355754324
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Governo e Infraestrutura do BNDES (2019). Ela também atuou como conselheira de
administracdo independente na Equatorial Energia (2022-2023), e membro do
Conselho de Administracdo da Companhia Riograndense de Saneamento — CORSAN
(2020-2022), onde também foi Coordenadora do Comité de Inovacdo e
Sustentabilidade.

Benedito Braga Junior conta com graduacado em Engenharia Civil - EESC-USP
(1972), mestrado em Hidrologia - Stanford University (1977), mestrado em Hidraulica
pela EPUSP (1976) e doutorado em Recursos Hidricos - Stanford University (1979).
Fez parte da Diretoria Colegiada da Agéncia Nacional de Aguas ANA em Brasilia
desde sua criacdo até 2009. Foi presidente da International Water Resources
Association IWRA de 1998-2000; vice-presidente do World Water Council WWC,
responsavel pelos Féruns Mundiais da Agua de Haia, Kyoto, México e Istambul.
Ocupou o cargo de Presidente do Conselho Intergovernamental do Programa
Hidrolégico Internacional da UNESCO 2009-2010. Em 2009 recebeu o titulo de
membro honorario da American Water Resources Association em Seattle, EUA.3° Foi
secretario de Saneamento e Recursos Hidricos do Estado de Sao Paulo (2015),
ocupou a posigcao de presidente do conselho de administracdo da SABESP de 2015
a 2018 e, apods, sua indicagéo pelo recém-eleito governador estadual Jodo Déria a
condigao de CEO da companhia, permaneceu na posi¢cao de 2019 a janeiro de 2023.

André Salcedo é graduado em Engenharia Elétrica e de Producéo, pela PUC-
Rio, tem mestrado em Engenharia Elétrica pela PUC-Rio, MBA em PPP e Concessbes
pela Fundagao Escola de Sociologia e Politica de S&o Paulo e possui certificagdes
CGA, da ANBIMA, e CP3P-F, pela APMG International. Foi Diretor Financeiro da Akad
Seguros (2022) e Diretor Executivo de Novos Negdcios da Igua Saneamento (2019-
2021). Atuou como consultor independente da Climate Bonds Initiative (2020-2021) e
no BNDES (2003-2022), onde ocupou diversas posi¢des. Possui larga experiéncia na
area de mercado de capitais, com destaque para o financiamento de infraestrutura,
parcerias publico-privadas, fusdes e aquisi¢coes e estruturagdo de novos negécios. Foi
indicado pelo entdo recém-eleito governador do estado, Tarcisio de Freitas, como
Diretor-Presidente da SABESP e membro do conselho.

Quanto a sucessao na presidéncia do conselho administrativo na companhia,

apuramos o quanto segue. Edson de Oliveira Giriboni (2012-2014), graduado em

35 http://lattes.cnpq.br/6499803811376485
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engenharia civil pela USP e em administracdo pela Associacdo de Ensino de
Itapetininga (SP), iniciou sua experiéncia profissional como engenheiro na FEPASA,
em 1977. Fez carreira politica no municipio de ltapetininga e foi eleito deputado
estadual pela primeira vez em 2006, com mandato até 2026.36 Em 2011 assumiu a
Secretaria de Saneamento e Recursos Hidricos do Estado de S&o Paulo, sendo
algcado a presidéncia do conselho administrativo da SABESP em 2012.

Mauro Guilherme Jardim Arce (2014-2015), ja havia exercido a presidéncia do
conselho da SABESP no inicio dos anos 2000, em conjunto com a posi¢ao de
secretario estadual de Sdo Paulo no periodo. Antes, ocupou cargos de gestao politica
e passou pela Companhia Energética de Sdo Paulo — CESP, contribuindo para
projetos de privatizagdo e migragao da SABESP para o “novo mercado” da Bolsa de
Valores de Sao Paulo, com abertura de novos mercados financeiros internacionais.?’
Com bacharelado em engenharia elétrica pela Universidade Presbiteriana Mackenzie,
mestrados em engenharia de sistemas elétricos pela Pontificia Universidade Catolica
do Rio de Janeiro e em engenharia de energia pelo Instituto Politécnico Rensselaer
em Troy, Nova York, faleceu em 2022.

Antes de assumir a posicédo de diretor-presidente da SABESP (2019-2023),
Benedito Pinto Ferreira Braga Junior ocupou a cadeira de presidente do conselho
administrativo no periodo 2015-2018. No intervalo de 2018-2023, a presidéncia do
conselho foi conduzida por Mario Engler Pinto Junior.

Mario Pinto (2018-2023) possui graduacao em direito e doutorado em direito
comercial pela USP. Foi procurador do Estado de Sao Paulo (1984-2014), membro da
Camara de Arbitragem do mercado da B3 desde 2002 e atuou como membro-
presidente de conselhos de companhias estaduais, como a responsavel pelo metro,
Companhia Paulista de Parcerias (CPP), Empresa Metropolitana de
Aguas e Energia (EMAE) e CORSAN (saneamento do Rio Grande do Sul).
Assessorou o governo de Sao Paulo no Programa Estadual de Desestatizagdo e no
Programa de Parcerias Publico-Privadas e, na SABESP, integrou o comité de

auditoria para atendimento a legislagao estadunidense (Sarbanes-Oxley Act). 38

3 https://www.al.sp.gov.br/deputado/?matricula=300449

37 https://www.imprensaoficial.com.br/. Poder Executivo, Secéo |, Sdo Paulo, 112 (59), sexta-feira, 29
de marcgo de 2002.

38 https://www.cmaa.org.br/wp-content/uploads/2024/09/Mario-Engler.pdf
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Karla Bertocco Trindade, CEO da companhia entre 2018-2019, passou a
presidir o conselho a partir de 2023.

4.3.4. COPASA - Companhia de Saneamento de Minas Gerais

Organizada pelo governo do Estado de Minas Gerais como seu principal
acionista e controlador, no ano de 1963 restou constituida uma companhia para
planejar e executar no territério estadual os servigos urbanos de distribuicdo de agua
potavel e esgotamento sanitario, mediante convénio com os municipios, tal como
estabeleceu a Lei Estadual n°® 2.842/1963. Apds a edigdo do PLANASA pelo Governo
Federal no inicio da década de 1970, a denominada Companhia Mineira de Aguas e
Esgotos — COMAG buscou a incorporagao de departamentos municipais de agua e
esgoto existentes, especialmente o da capital Belo Horizonte, transformando-se, em
1974, na Companhia de Saneamento de Minas Gerais — COPASA, uma sociedade
anb6nima de economia mista regida pelo seu Estatuto e pela Lei Estadual n°
6.084/1973.

Com a exigéncia legal de que o Estado de Minas Gerais deve deter a
maioria das agdes com direito a voto e proibida a transferéncia do controle acionario,
a companhia promoveu a abertura de seu capital no ano de 2003, com oferta publica
de acdes na bolsa de valores brasileira em 2006. Em 2023, sua composigao acionaria

estava assim desenhada:

Figura 6: Composig¢ao acionaria COPASA
Composicao Acionaria COPASA 2023
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0,28%

Estado MG
50,03%

m B3 mEstado MG = Ac¢des Tesouraria



101

Fonte: https://ri.copasa.com.br/servicos-aos-investidores/central-de-resultados/ 2023.

A companhia exerce suas atividades nos municipios, dividindo-os em dois
blocos estaduais. O maior deles, que também engloba a regido metropolitana e a
capital Belo Horizonte, por desempenho direto da controladora COPASA. Para
atuacao nas regides norte e nordeste do Estado, especialmente nas areas rurais
dessas regides, conta com a subsidiaria Copasa Servigos de Saneamento Integrado
do Norte e Nordeste de Minas Gerais S.A. — COPANOR. A sede administrativa da
COPASA esta localizada em Belo Horizonte, com presenga em aproximadamente
75% dos municipios mineiros em 2023, entre concessdes de agua e esgoto ou de
apenas um destes servigos.

Registre-se que o Estado de Minas Gerais € o estado brasileiro com maior
numero de municipios (853 ao todo),®® muitos deles com diminuta populagédo. O
espraiamento de pequenas concentragcdes urbanas pelo espaco territorial do Estado
impde desafios administrativos e solugbes operacionais diversas, que muitas vezes
demandam a aplicacédo de recursos e investimentos fragmentados e de baixa
eficiéncia.

O valor de mercado da companhia no ano de 2013 era de R$ 4,2 bilhdes, com
registro de decréscimo nos dois anos seguintes, momento associado a severa
escassez hidrica, significativa queda das receitas ante programa de conscientizagao
para redugdo no consumo de agua e demanda por investimentos imediatos em
infraestrutura de abastecimento publico.

Dos informativos aos investidores, observamos que entre 2013 e 2014 a gestao
executiva frisou dados de performance e governancga acionaria da companhia, como
distribuicdo de dividendos acima do minimo legal, indice da bolsa de valores
associado a empresas de melhor desempenho e relatérios em convergéncia com
normas da International Financial Reporting Sandards (IFRS). Pelo lado operacional,
além do numero de municipios e populacao atendida, ha destaque a concesséao via
parceria publico-privada para execugdo de obras e gerenciamento de parte da
infraestrutura dos servigos de abastecimento de agua da regido metropolitana de Belo
Horizonte (PPP Rio Manso). A preocupagao formal na transcricdo de praticas de

governanga corporativa estiveram mais vinculadas a condugéo executiva de Ricardo

39 https://cidades.ibge.gov.br/brasil/mg/panorama
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Campos, servidor de carreira da companhia com participagdo ativa quando da
estruturagao para abertura de capital e CEO até 2014.

Passado o momento mais critico do desabastecimento a populagao, a partir
do ano de 2015 houve a atualizag&o da estratégia corporativa para incorporagao das
melhores praticas de mercado, conforme registro da nova CEO Sinara Chenna, que
ocupou a posicao até 2018. Foi promovida consistente politica de valorizagéo da
companhia, assentada em contenc¢ado de custos, programas de demissao incentivada
para empregados, encerramento de atividades paralelas (irrigacéo e envase de agua
mineral), aumento da geragdo de receitas e expansdo de municipios. Para a
subsidiaria COPANOR, restou elaborado um plano para ganho de eficiéncia e
recuperacao da capacidade financeira.

Quanto aos novos investimentos e endividamentos, restaram parcialmente
contingenciados, como medida de austeridade da gestdo. A partir de 2018, a
companhia voltou a se valer de instrumentos de alavancagem, especialmente pela
emissao de debéntures e financiamento em programa publico de longo prazo.
Inicialmente, parte dos valores se destinaria a servigos de terceiros e incremento com
despesas em informatica para desenvolvimento de sistemas e servigos eletrénicos.
Ainda, foi preciso a destinagdo de recursos a reservas para contingéncia de efeitos
colaterais das praticas de eficiéncia corporativa impressas, como judicializagdes para
devolugao de tarifas, indenizagdo a trabalhadores em programas de demisséo e
vencimento antecipado de dividas por gatilhos de performance nao alcangados.

As principais caracteristicas do controle corporativo foram mantidas ao longo
do mandato do CEO Carlos Castro (2019-2021). De formagao técnica, com MBA e
especializacdo em finangas, reunia prévia experiéncia profissional em infraestrutura
publica de saneamento concedida e estruturas financeiras de mercado, além de
contar com apoio do chairman André Facd, executivo com ampla experiéncia em
modelos financeirizados de concessdes publicas.

A partir da clara ades&o do acionista controlador estadual, por suas indicacoes,
a gestao executiva da COPASA por praticas que buscam performance acionaria e
valorizacdo aos acionistas, a cotagao das agdes da companhia experimentou forte
crescimento. Os dividendos, de igual modo, evoluiram a generosos patamares, com
registro de premia¢des na midia pelo desempenho empresarial.

Com a edigdo do Novo Marco Legal do Saneamento Basico em 2020, a

empresa passou a registrar maior atengdo aos seus contratos em vigor com os
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municipios, especialmente a previsdo de término nas regides que representam maior
receita operacional pelos servigos prestados. Em conjunto, reforcou os elementos
econdmicos que buscavam demonstrar sua capacidade econémico-financeira para
atingir a meta de universalizagado dos servigos no territério de atuacéo até o ano de
2033.

Ante as novas preocupacgodes institucionalizadas pela legislagdo, no ano de
2021 a companhia voltou a priorizar reinvestimentos em infraestrutura e em melhoria
das condi¢des de trabalho para eficiéncia dos servigos de saneamento. A gestao
executiva assumida pelo CEO Guilherme Faria em 2022 se propés a atuar buscando
a compatibilizagao entre valorizag&o corporativa e desenvolvimento operacional, com
apoio do chairman Hamilton Amadeo, nome com muita experiéncia e trajetoria de
sucesso corporativo no campo pela companhia AEGEA.

Deste modo, buscando a COPASA conciliar evolugao operacional com maior
valorizacao e distribuicao de resultados aos acionistas, no ano de 2023 seu valor de
mercado foi de R$ 7,78 bilhdes.

A quantidade de municipios atendidos pela companhia cresceu no periodo
2013-2023. Eram 626 com abastecimento de agua e 283 com atividades de
esgotamento no ano de 2013. O apice foi constatado em 2019, quando era
responsavel pela distribuicdo de agua em 641 cidades e pelo esgotamento em 311
delas. No ano de 2023 a COPASA atendia 638 municipios mineiros com agua e 309
com esgotamento, correspondentes a uma populagao estimada de 11,8 milhdes de
pessoas com servicos de abastecimento de agua e 8,6 milhdes possuindo servigos
de esgotamento sanitario.

Em 2023, o indice de cobertura do servigo de agua da COPASA, em sua area
de abrangéncia, esta acima de 99%, como verificado também em anos anteriores, o0
que demonstra que a companhia ja atingiu a universalizacdo antes do prazo
preconizado, de 2033. Quanto ao esgotamento sanitario, indice de cobertura global
para esgoto coletado e tratado em 2023 é de 75%.

Assim como as demais companhias sob estudo, a COPASA se vale da
captacao de recursos em mercado via emissao de debéntures, financiamentos junto
a instituicbes nacionais e internacionais, assim como participa de programas
governamentais para investimento em infraestrutura de saneamento basico. As fontes
de receitas, como regra, assemelham-se entre as companhias estudadas. Os volumes

de recursos se apresentam em consonancia ao seu porte empresarial.



104

Quadro 5: Informagdes Financeiras COPASA (R$ milhdes)

Ano Receita EBITDA / Margem Lucro Dividendos Endividamento Investimento
liquida liquido CAPEX
2013 |R$3.010 |RS$1.140/36,3% |RS420 RS 140 RS 3.270 RS 909
2014 |R$3.130 |RS$1.090/33,4% |RS318 RS 103 RS 3.500 RS 1.214
2015 |R$3.140 |RS$1.032/30,3% |RS$(11.592) |RS8 RS 3.700 RS 963
2016 |RS3.640 |RS$1.396/36,1% |RS 434 RS 120 RS 3.520 RS 428
2017 |R$3.990 |RS$1.521/36,1% |RS 560 RS 274 RS 3.210 RS 539
2018 |R$4.170 |R$1.491/33,9% |R$579 RS 555 RS 3.600 RS 732
2019 |R$ 4.680 |RS1.758/36,4% |RS 754 RS 211 RS 3.300 RS 620
2020 |R$5.010 |R$1.926/36,8% |RS 816 RS 1.048 RS 3.800 RS 482
2021 |R$5.180 |RS1.940/35,9% |RS537 RS 283 RS 3.990 RS 943
2022 |R$5.370 |RS1.980/35,7% |RS 843 RS 391 RS 3.790 RS 1.169
2023 |R$ 6.530 |RS$2.680/40,2% |RS1.380 RS 1.010 RS 4.700 RS 1.461

Fonte: https://ri.copasa.com.br/servicos-aos-investidores/central-de-resultados/

Pelos numeros apresentados, falamos de um gigante do saneamento brasileiro
em porte e valor de mercado, ocupante da posi¢cao de numero 166 no Ranking VALOR
1000, ano 2023, do Jornal Valor Econémico (2024).

Apesar da trajetéria de crescimento da receita liquida da companhia no periodo
2013-2023, destaca-se o prejuizo apurado em 2015, fato isolado, mas expressivo.
Este foi 0 ano em que a companhia apresentou seu menor valor de mercado (R$ 1,85
bilhdo), abaixo do préprio valor do capital social a época (R$ 2,77 bilhdes). Nas
explicagdes divulgadas pela companhia, além do registro de severa escassez hidrica,
restou indicado que o prejuizo bilionario foi influenciado pela forte adesdo e
pagamento decorrente de plano de demissdo voluntaria a empregados, baixo
crescimento de receita e aumento de despesas, inclusive financeiras com juros e
variacao cambial.

O momento desfavoravel impactou diretamente nos investimentos em
saneamento e na distribuicdo de resultados aos acionistas, apesar deste ter sido
compensado em momento futuro com dividendos extraordinarios. Nesses moldes, no
intervalo 2013-2023, a companhia distribuiu montantes bastante variados aos
acionistas. Frise-se que o governo estadual de Minas Gerais, na condi¢ao de acionista
majoritario da companhia, foi o que mais se beneficiou dos valores distribuidos,

representando verba publica.
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Os executivos e membros do conselho da companhia mineira, por sua vez,
recebem remuneracgdes relevantes para a realidade econdmica brasileira, tal como
constatado no caso da SABESP. Contudo, ambas as empresas controladas por entes
estatais apresentam politicas de remuneracdo de pessoal-chave substancialmente
aquém da praticada pelas companhias privadas estudadas. Em seus demonstrativos,
a COPASA trouxe no balango social das atividades da companhia a indicagao de que
a relacao entre a maior e a menor remuneragao na empresa variou aproximadamente
de 20 a 35 vezes maior, com supressao de tal informacao nas divulgagdes a partir de
2020. Abaixo, apontamos a remuneracado da alta administragcdo no periodo 2013-
2023:

Grafico 4: Remuneragao Pessoal-Chave COPASA
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Fonte: https.//ri.copasa.com.br/servicos-aos-investidores/central-de-resultados/

Na ponta dos empregados da companhia, constatamos que eram 11.864 no
ano de 2013, com pico de pessoas em 2014, totalizando 12.878 trabalhadores. Como
regra, o ingresso aos quadros da COPASA depende de prévia aprovagao em
concurso publico, com estabilidade no emprego. Visando a redugcéo de custos e
melhora da eficiéncia operacional, foram estabelecidos ao longo do periodo
programas para demissao incentivada, de modo que a companhia encerrou 2023 com
10.002 trabalhadores ativos.
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No que se refere aos gestores de topo da companhia, entre 2013-2023, a
COPASA contou com quatro CEOs, sendo eles Ricardo Augusto Simbes Campos (-
2014); Sinara Inacio Meireles Chenna (2015-2018); Carlos Eduardo Tavares de
Castro (2019-2022) e; Guilherme Augusto Duarte de Faria (2023).

Ricardo Campos (-2014) é servidor de carreira da COPASA, tendo ocupado
diversos cargos em sua estrutura organizacional. Em 2005 foi algcado a diretoria
financeira e relacdo com investidores, tendo contribuido com a operacdo de
langamento das ag¢des da companhia em mercado (IPO). Graduado em engenharia
civil pela Universidade Federal de Juiz de Fora (MG) e especializagdo em engenharia
ambiental e sanitaria pela UFMG.4°

Sinara Chenna (2015-2018) foi indicada pelo governador Fernando Pimentel
ao comando da companhia. Poucas foram as informacgdes curriculares obtidas, com
divulgacao pela Associagao Brasileira de Engenharia Sanitaria e Ambiental de que ela
€ engenheira civil e sanitarista, tendo previamente atuado na prefeitura de Belo
Horizonte, como superintendente de limpeza urbana e conselheira de meio ambiente
e saneamento.*’

Carlos Eduardo Castro (2019-2022) assumiu a posi¢cao de diretor-presidente
por indicagcado do governador Romeu Zema, com o desafio de melhorar a performance
da companhia, bem como a cobertura e qualidade dos servigos prestados. Engenheiro
civil formado pela Universidade Federal de Juiz de Fora (UFJF), € mestre em
Engenharia de Produgédo pela Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro
(PucRio) e especialista em Gestao Estratégica de Finangas. Possui também MBA
Empresarial pela Fundacdo Dom Cabral e Pés-MBA na Kellogg School of
Management, em Chicago (EUA). Previamente, atuou como diretor na empresa
Saneamento Ambiental do Brasil (SAAB), outro grande player privado do setor de
abastecimento de agua e esgotamento, além de conselheiro da estatal CEMIG.*2

Guilherme de Faria (2022-) sucedeu a administracao da COPASA entre o final
do primeiro e inicio do segundo mandato do governador Romeu Zema. Graduado em
Administragcédo Publica pela Fundagao Joao Pinheiro com MBA Executivo em Petroleo
e Gas pela AVM Faculdade Integrada e Pdés-graduado em Gestdo Publica e

Legislacao Urbana pela Universidade Candido Mendes. Servidor de carreira do estado

40 https://www.linkedin.com/in/ricardo-augusto-sim%C3%B5es-campos-26b82513b/
4 http://www.abes-mg.org.br/visualizacao-de-noticias/ler/5776/presidente-da-copasa-toma-posse
2 https://agenciaminas.mg.gov.br/news/pdf/106049.pdf
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de Minas Gerais, atuou na gestdo das empresas estatais mineiras vinculadas a
Secretaria de Estado de Desenvolvimento Econdmico, e suas subsididrias. Exerceu
diversos cargos de chefia na administragdo direta e indireta do Governo Estadual.
Conta com certificado de conselheiro pelo Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC). Foi membro de conselhos da Renova Energia, Codemge,
Copasa, Gasmig e Santo Antonio Energia. Em 2025 assumiu o cargo de CEO de
empresa de desenvolvimento e gestao imobiliaria Belora RDVC City. 4

Quanto ao conselho de administracdo da companhia, constatamos Marco
Anténio de Rezende Teixeira (2015-2018); Flavia Mourao Parreira do Amaral (2018-
2019) e; André Macedo Facé ocupou a fungao de presidente de 2019-2023.

Apesar da relevancia do periodo de atuagdo na gestdo da companhia, nao
identificamos informagdes curriculares de Marco Antonio Teixeira (2015-2018). Flavia
Amaral (2018-2019) é engenheira sanitarista formada pela UFMG e servidora de
carreira da prefeitura de Belo Horizonte, tendo atuado em cargos executivos e
consultivos da administragdo publica local e estadual.*

André Facé (2019-2023) é graduado e mestre em engenharia pela
Universidade Federal do Ceara, com MBA em gestdo empresarial pela Fundagéo
Getulio Vargas, o executivo descreve possuir experiéncia em gestdo geral de
empresas de concessdes de infraestrutura e governo com énfase nas areas de
Projetos Estratégicos de Investimentos, Relagdes Institucionais, Relacionamento com
Investidores e demais stakeholders, com foco no desenvolvimento de novos modelos
de negodcios e na agenda ESG. Atuou como presidente e membro de diversos
Conselhos de Administracdo desde 2013, com vivéncia em processos de IPO e de
transformacdo da cultura organizacional. Atualmente, € CEO das companhias
Ambiental Ceara e Ambiental Crato, empresas subsidiarias para concessoes de
saneamento da AEGEA no estado do Ceara.*®

Em 2023, a posicédo de presidente do conselho de administragdo da estatal
mista passou a ser exercida por Hamilton Amadeo, ex-CEO e ex-presidente do
conselho de administracdo da AEGEA por aproximadamente uma década (2010-
2020).

3 https://www.linkedin.com/in/guilherme-augusto-duarte-de-faria-397329206/
4 https://www.linkedin.com/in/flavia-mour%C3%A3o-parreira-do-amaral-840174 33/
4 https://www.linkedin.com/in/andre-macedo-faco/
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5. DISCUSSOES

A partir da revisao bibliografica proposta, a teoria de Fligstein (1990) tornou
possivel compreender que mudangas nos arranjos e praticas para o lucro corporativo
sdo constantes e repercutem no seio econémico e social. Para o presente momento
das grandes corporagdes capitalistas, prevalece a concepgao de controle de
valorizagao aos acionistas.

Na trajetoria estadunidense, o mercado privado e a poupanga nacional
protagonizaram muitos dos impulsos econémicos que moldaram as concepgdes de
controle empresarial predominantes, enquanto o Estado ficou restrito a
regulamentagdo e adogao de medidas antitruste pela ampliagdo da concorréncia.
Crises fiscais publicas e a origem dos recursos empregados nas atividades nao se
mostraram relevantes no processo de transformacao teorizado.

Diversos atores e fatores influenciam na consolidacdo de um modelo de
concepgao de controle empresarial para cada periodo, com Fligstein (1990) atribuindo
destaque aos conjuntos: disputas organizacionais e de mercado setorial da empresa,;
papel regulamentador do Estado; disputas internas entre grupos e profissionais
poderosos do topo da empresa. O trabalho de Fligstein e Shin (2004) e Fligstein e
Goldstein (2022) sobre a ascensao e o legado da concepgao de valor ao acionista,
bem como o trabalho de Davis (2009), sugerem ainda que a relagdo da empresa com
o mercado financeiro e de agbes também é um aspecto chave na definicdo das

concepgodes de controle.

5.1. CONCEPCOES REGULATORIAS: ENTRE O ESTADO E MERCADO

Todos esses fatores parecem ser importantes no caso brasileiro. Entretanto,
diversas particularidades merecem ser discutidas. O primeiro fator, que parece ser o
mais importante, refere-se a relagao entre o Estado e o campo do saneamento. O
trabalho de Dobbin (1994), que compara a relacéo entre o Estado e o mercado nos
casos dos EUA, Inglaterra e Franga, demonstra que a forma como o Estado se
relaciona com os setores econémicos em diferentes contextos nacionais é fortemente
influenciada pelas crengcas e moralidades predominantes, moldando as formas de
organizacédo dos mercados. Nos casos dos paises analisados pelo autor, verifica-se a

existéncia de “tradicdes regulatorias” bem definidas, relativamente estaveis e
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robustas, que constituem base previsivel para a organizacdo dos campos. Essas
estdo ancoradas em certos consensos que se estabelecem no seio do campo politico
desses paises e que estao relacionados as proprias identidades nacionais.

No caso do saneamento brasileiro, verifica-se a auséncia de um consenso bem
estabelecido sobre o “modelo” a ser seguido. Ao longo das ultimas décadas, as
politicas publicas de saneamento oscilaram entre diferentes concepg¢des de
organizagdo do mercado. A origem do campo é, sem duvida, marcada por uma
concepgao de controle mais proxima da tradigdo regulatéria francesa descrita por
Dobbin (1994), definida por um papel ativo do Estado como executor e financiador de
atividades econdémicas.

No Brasil, o Estado assumiu variadas fungdes no papel de indutor da economia
moderna, como financiador, executor e regulador. Essa concepgéao Estatal, a qual se
deve a propria industrializacdo brasileira, moldou a configuragédo das primeiras
empresas do setor do pais, que se tratavam de empresas publicas. A escala dessas
empresas foi objeto de debate na formagdo do campo, com municipios com maior
capacidade técnica e financeira formando autarquias municipais, e o Planasa
estimulando a formacdo de empresas Estaduais. A ideia de formar empresas
Estaduais tinha como base a implementagdo de uma concepgéo de controle analoga
ao que Fligstein (1990) associa a manufatura, que aumentasse a escala das
organizagdes e reduzisse seus custos unitarios. A diferenga de porte das empresas €,
portanto, a primeira divisdo relevante que se estabelece no campo, entre as
autarquias municipais controladas pela politica local, em uma espécie de concepcao
de controle direto burocratizada, e as empresas estaduais, mais alinhadas a
concepgao de manufatura. As ultimas, sem duvida, se estabeleceram como formato
organizacional dominante até os anos 1980.

Com a ascensao do neoliberalismo, a concepcdao de regulacdo Estatal
brasileira que se construiu e foi relativamente bem-sucedida desde a década de 1930,
foi fortemente contestada. Com o tempo, verificou-se a emergéncia de uma clivagem
nas formas de regulamentacdo dos mercados do Estado brasileiro. Em alguns
setores, como o Petrolifero, o Bancario e na producgao rural, estruturas do Estado
desenvolvimentista envolvendo a atuacéo direta do Estado e arranjos publicos de
financiamento se mantiveram dominantes, mesmo tendo sido amplamente
transformadas. Em outros, elas foram desmontadas e substituidas por uma

concepgao de regulamentagcao de cunho liberal, mais préxima da prevalecente nos
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Estados Unidos, com a aversao a atuagao direta do Estado nos campos econémicos
se proliferando.

Como resultado, os fundamentos institucionais do capitalismo brasileiro hoje se
mostram clivados, com componentes que podem ser ditos desenvolvimentistas e
outros ditos liberais. Essa € uma segmentagao que ja estava presente no capitalismo
brasileiro, influenciado tanto pelas estruturas coloniais quanto pelo projeto
desenvolvimentista, mas que se acentuou. Como mostra Grun (2015), dependendo
da orientagéo ideologica do governo eleito, uma ou outra dessas estruturas acaba
sendo ativada. O resultado € uma economia sem uma tradigdo regulatéria clara
institucionalizada, o que dificulta sobremaneira a organizagcédo efetiva dos campos
econdmicos.

Esse arranjo hibrido se expressa bem nos setores de infraestrutura nacional,
em que o Estado ainda tem uma participacédo importante por meio de seus bancos e
fundos publicos, mas que também se integrou significativamente ao modelo
financeirizado, de criacdo de valor ao acionista. Essa falta de consenso se expressa
bem nos dois marcos nacionais do saneamento aprovados no legislativo ao longo das
ultimas décadas, que apontavam para diregdes muito diferentes de organizagado do
setor.

Um reflexo dessas mudangas no campo do saneamento foi a ampliacdo da
diversidade das concepgbes de controle do campo, expandindo suas divisbes
internas. Além da divisdo entre os modelos “municipais” e “estaduais”, surge e ganha
forca uma divisdo entre o publico e o privado. Essa divisao se expressa, sobretudo,
no controle corporativo de dois tipos de empresas. As empresas publicas estaduais
de grande porte comegam a abrir seu capital, passando a contar com sécios privados,
ampliando seu acesso aos mercados de capitais e passando a ter sua gestéo
influenciada pela logica financeira via governanga corporativa. Ascendem ainda, como
importantes atores desafiantes, as empresas privadas de controle familiar, que ja
nascem estruturadas com base nos preceitos da governanga corporativa e com maior
acesso aos mercados financeiros.

A forma de atuacdo do Estado brasileiro nesses arranjos nao encontra
equivaléncia na trajetéria estatal investigada por Fligstein (1990). Sua base tedrica
nao realca as influéncias que o modelo liberal do capitalismo estadunidense tem para
a baixa interferéncia Estatal nos setores econdmicos. A garantia da livre competicao

do mercado e a defesa da concorréncia € a base regulatéria do capitalismo norte



111

americano, avesso a atuacao direta e formatacao dos setores da economia. De outro
lado, quando comparamos os movimentos das concepgdes de controle empresarial
em outras economias capitalistas, a teoria de Dobbin (1994) aporta a compreensao
de que arelagéo entre o Estado e o mercado pode se construir por outra forma, guiada
por principios de referéncia e bases normativo-econdmicas estabilizados na
sociedade.

O movimento brasileiro representa nova variedade, captavel a partir da
complementacao da teoria de Fligstein (1990) pela teoria de Dobbin (1994). O Estado
assume uma posig¢ao imperial e cria camadas de regras para determinados setores,
especialmente naqueles em que participou ativamente pelo viés desenvolvimentista.
Vai moldando as concepgdes de controle das empresas de forma direta, a partir de
modelos normativos de organizagao, introduzidos pelo universo juridico estatal. O
processo € marcado por rupturas ou auséncia de consenso quanto aos modelos
introduzidos via norma. Contudo, o Estado imprime um padrao relativamente claro de
organizagao, o que pdde ser constatado para os servigos de agua e esgoto nacional,
mesmo que nem sempre consiga se impor.

Os dados historicos da transformacdo do campo dos servicos de
abastecimento e esgotamento demonstram a singularidade da relagdo do Estado
brasileiro com o mercado construido, especialmente nas ultimas décadas. A lei das
desestatizagdes de 1997 trouxe para economia brasileira um modelo normativo de
organizacao pautado em principios financistas, em choque aos assentamentos até
entdo vigentes, que se irradiou em formatos dispares ao setor. Ao mesmo tempo em
que aderiu sécios privados via mercado de acdes para a concepg¢ao de controle
corporativo das empresas estaduais de grande porte, incentivou o ingresso de
empresas privadas com acesso ao mercado financeiro e controle familiar ao setor.

A partir de 2007, com a edi¢gao do marco legal do saneamento e do Plansab, o
Estado buscou aperfeicoar a modelagem organizacional do campo, atribuindo
protagonismo ao interesse publico e maior influéncia nas concepg¢des de controle das
estatais. Atravessado um processo de ruptura na arena politica em 2016, uma vez
mais o Estado parte para o redesenho do modelo normativo de organizagao do setor,
com a edicao de leis para adogdo de medidas de governanga corporativa nas
empresas estatais (Lei 13.303/2016), apoio a estudos e projetos para concessodes (Lei
13.529/2017) e reforma do marco legal para reservar espago a participagao de

empresas de mercado e estabelecer critérios objetivos para comprovagao de acesso
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ao mercado financeiro e capacidade econdémico-financeira para a prestagao dos
servicos (Lei 14.026/2020).

Como se observa, ha protagonismo das concepgdes regulatérias do Estado
brasileiro. Elas moldam as empresas e os modelos organizacionais atuantes no setor
de forma direta, por um nivel de detalhamento e regras que nao condizem com a
pratica liberal vislumbrada nos EUA. Desse modo, Fligstein (1990) esta correto ao
estabelecer a premissa de que o Estado molda as concepg¢des de controle na
economia, mas sua teoria apresenta limites para a realidade do Brasil. Com o
complemento tedrico de Dobbin (1994), possivel distinguir o caso brasileiro por um
modelo bastante diverso ao identificado na economia estadunidense, no qual as
concepgdes regulatorias estatais sdo de muita importéncia, vez que definem e

redefinem os modelos econémicos e formas de gestdo que vao se impor.

5.2. CIRCUITOS DE FINANCIAMENTO E CONCEPCOES DE CONTROLE

Os trabalhos mais recentes sobre as concepgdes de controle que dialogam
com a questado da financeirizagdo e da ascensdo do modelo do valor ao acionista
(Fligstein e Shin, 2004; Fligstein e Goldstein, 2022; Davis, 2009; Grun, 2015) sugerem
que elas sao decisivamente influenciadas pela proximidade dos setores econémicos
em que as organizagdes se inserem e 0 campo financeiro. Essa questao parece ser
particularmente importante para o setor de saneamento, que depende de
investimentos vultosos.

A analise do histérico do setor no Brasil revela que sua estruturagao esta
associada ao estabelecimento de um circuito de financiamento desenvolvimentista
que perdura e que ainda é fundamental para viabilizar a expansao de suas empresas.
Esse circuito foi estruturado para lidar com um problema fundamental do capitalismo
brasileiro: a falta de poupanga interna e a baixa capacidade financeira e de
investimento do setor financeiro do pais. Essa limitacdo basica foi compensada com
a ampliacao da participacao de empresas publicas no setor, via a implementacao de
organizagdes que perduram, como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social - BNDES, o Banco do Brasil e a Caixa Econémica Federal. Chave também
foi a criacdo de mecanismos de poupanca compulsoria, que formaram Fundos
Publicos que se tornaram essenciais no financiamento da economia brasileira, como

o Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) e o Fundo de Amparo ao
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Trabalhador (FAT). O Estado desenvolvimentista brasileiro do século XX recorreu
ainda a massivos empréstimos internacionais, o que se mostrou uma fragilidade
importante do modelo de desenvolvimento brasileiro nos anos 1980, quando a
dependéncia externa deixou o pais rendido aos seus credores internacionais,
impulsionando a neoliberalizagdo da economia.

Essas estruturas de financiamento foram chaves no estabelecimento das
primeiras empresas publicas de saneamento nos ambitos municipais e estadual. Por
meio delas, o Estado foi capaz de moldar as organizagdes do setor, induzindo o
aumento de sua escala no ambito do Planasa. Ainda que elas tenham sido
significativamente fragilizadas com a ascensado do neoliberalismo, que enrijeceu as
restricdes fiscais e monetarias de sua atuacgao, elas continuam sendo importantes no
financiamento tanto das empresas publicas quanto das privadas de setores como o
de saneamento até os dias de hoje. No ambiente politico contemporaneo, essas
estruturas tendem a ser reativadas por governos a esquerda do espectro politico
nacional. Os governos a direita, por outro lado, tendem a usa-las de forma menos
intensiva, buscando por vezes completar seu desmonte.

A neoliberalizagéo transformou expressivamente os circuitos de financiamento
das empresas. A principal transformacao verificada foi a estruturacédo e crescimento
da importancia dos mercados financeiros e de capitais no pais. Esses foram
estruturados de forma significativamente aberta ao capital estrangeiro (Petry,
Koddenbrock e Nolke, 2023). Essa abertura se baseia na insisténcia da ideia de que
seria possivel enriquecer com a poupanca externa, altamente associada a Teoria da
Dependéncia Associada (Cardoso e Faletto, 2000). Com os mercados financeiros e
de capitais estruturados, o pais poderia acessar recursos de uma diversidade de
investidores ao invés de acessar recursos de poucas organizagdes internacionais,
como no periodo desenvolvimentista.

O acesso a esses mercados de capitais passou a ser uma fonte chave de
vantagem competitiva para as empresas do campo do saneamento. O alcance a
€SSes recursos, entretanto, se limitou as maiores empresas do campo, que precisaram
se adaptar ao modelo de “boa gestdo” do mercado de capitais, fazendo o jogo da
governanga corporativa. Muitas empresas publicas estaduais abriram seu capital,
passando a contar com acionistas minoritarios e a enfatizar a criagdo de valor ao
acionista. Estimuladas pelas transformagdes nas concepgdes regulatérias, grupos

nacionais privados e familiares juntaram forgas e, com acesso ao mercado de capitais,
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decidiram entrar no setor. Como vimos em dois casos de destaque, grupos do setor
de construcao civil, lastreados por aliangas com organizagdes financeiras nacionais e
internacionais, tornaram-se entrantes de destaque. Como constatamos, as empresas
privadas tém, por hora, seus capitais fechados, atuando com o apoio de recursos de
private equity para escalar o negdcio, estratégia que tém se mostrado bem-sucedida.

A evolugcdo das formas de financiamento teve maior inferéncia para as
transformacgdes das concepgdes de controle predominantes do que a propria origem
das empresas do setor. Apesar dos formatos de financiamento estruturados pela
economia publica permanecerem expressivos no volume total de recursos, a
importancia que representam sobre a gestdo empresarial das empresas Estaduais e
privadas € reduzida. O mercado financeiro, mais dindmico e incisivo a partir de suas
capacidades econd6micas, ocupou espago de prestigio nos modelos de negocio, mas
de modos e niveis de influéncia diferentes a partir de cada arranjo de financiamento
demandado pelas partes empresariais do setor do saneamento.

As estreantes privadas moldaram aliangas estratégicas com grupos e fundos
financeiros, trazendo-os, por praticas previamente acordadas de governanca
corporativa e controle, como socios do negdcio. Foram capazes de concentrar na base
empresarial os principios que regem as formas de gestdo dominante, as quais tém
consistido no aumento de escala e redugdo de custos unitarios, exigindo
investimentos para constituicdo e maturagdo dos ativos. A relagdo proxima com o
campo financeiro transcorre estabelecida por contornos razoavelmente delimitados,
enquanto os recursos complementares decorrem de fontes de financiamento por
estruturas publicas e emissdes de titulos ao mercado, sem alcance desses credores
a concepgao de controle e praticas de gestao institucionalizadas.

As empresas Estaduais também se valem dessas fontes de recursos, mas a
relacdo com o campo financeiro se deu por formato diferente e tem permitido maior
influéncia nos assentamentos. Em busca de modernizacdo de seus arranjos de
capitalizacdo, empresas Estaduais se valeram do mercado de acbes para
capitalizarem seus caixas, 0 que demandou plena formatagdo organizacional aos
regramentos acionarios estabelecidos. Desde logo, passaram a adequar os modelos
de gestao por medidas ostensivas de governanga corporativa e praticas que valorizem
os acionistas, colhendo aplausos do mercado financeiro pela midia especifica e

incremento do valor das agdes negociadas.
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A forma de financiamento estabelecida transformou alguns pontos de
intersecao entre o setor empresarial e o campo financeiro em pontos de sobreposicéao,
com importante influéncia na concepcao de controle. Os préprios entes publicos
controladores passaram a robustecer o modelo de gestdo pelo mercado acionario, a
partir da indicagao de profissionais alinhados as ferramentas de “boa gestdo” e
performance financeira. Mesmo as empresas privadas originadas por grupos
familiares, que usualmente se valem de seu proprio cla de executivos dotados de
capitais sociais internos, passaram a contratar no mercado perfis com melhores

credenciais formais conforme se aproximavam do campo financeiro.

5.3. ELITES ORGANIZACIONAIS E CONCEPCOES DE CONTROLE

O perfil das elites corporativas contribui para a eficiéncia com que determinado
modelo de concepgao de controle adere a estrutura organizacional. O mapeamento
das composicdes das elites empresariais do setor apontou algumas diferencas e
graus de legitimidade que acompanharam a ascensao e recorréncia dos principais
executivos, a depender da origem da empresa, de como transcorreu sua associagao
com o mercado financeiro e da prévia experiéncia profissional com setores regulados
pelo Estado. No campo financeiro, relacbes sociais uteis ndo se convertem
automaticamente em credenciais de legitimidade, muito mais afeito a competéncias
formais, associadas a governanga corporativa. Todos esses aspectos sao
elementares e se revelaram pelas habilidades das pessoas que ocuparam as posi¢cdes
organizacionais de elite nas empresas do setor de saneamento.

Com mais essa camada, os filtros utilizados por Fligstein (1990) ao analisar o
perfil dos agentes que estdo nos topos (profissdes e trajetérias formais) ndo séo
suficientes para o pleno entendimento dos formatos de gestao institucionalizados nas
elites empresarias brasileiras. As trés principais formas dos capitais de Bourdieu
(1986), quem busca ampliar a nogao de “capital” além do capital econémico pelos
elementos cultural e social, apresentam-se como complemento teorico indispensavel
a ampla compreensao das transformagdes e aderéncia das concepgdes de controle
no campo das empresas prestadoras dos servigos de agua e esgotamento.

O predominio de habilidades relacionadas ao conhecimento, competéncias e
formacéo escolar formal sempre foram importantes na estruturacdo das liderancas

das empresas publicas, especialmente fortalecidas com a ascensdo da
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tecnoburocracia do desenvolvimentismo estatal a partir de 1930 e modelo
gerencialista de administragéo publica das décadas de 1990 e 2000. O perfil técnico
dos profissionais nas empresas publicas foi mudando conforme a financeirizacao
passou a permear os modelos de gestado, algo muito parecido com o que o estudo de
Fligstein (1990) constatou nas corporacdes estadunidenses. O espago para
administradores sustentados por conhecimentos tedricos de engenharia passou a
privilegiar credenciais financeiras.

Gestores que por décadas foram selecionados dentre nomes vinculados ao
funcionalismo publico e de carreiras publicas com formacao por bases tradicionais
passaram a ser sucedidos por profissionais com prévia experiéncia no mercado
financeiro ou elites empresariais com boas credenciais financeirizadas, o que
contribuiu de modo determinante para a institucionalizacdo da concepc¢éo de controle
de valor aos acionistas. O movimento passou a incentivar profissionais capacitados
de carreiras publicas a procurarem complementacado de seus capitais culturais por
especializacbes nas areas de negécios, finangas e compliance publico-privada,
tornado possivel que executivos oriundos do setor publico migrassem para empresas
privadas.

Nas empresas privadas, tanto as concepgdes regulatorias estatais quanto a
busca por reproducédo das familias empresariais se mostraram caracteristicas-chave
a ascensao ao topo organizacional. A realidade da economia brasileira agrega algum
colorido nos predicativos para os perfis profissionais preponderantes, considerando a
capacidade de explorar ou construir oportunidades a partir das concepgdes
regulatorias estatais, que mesclam capacidades culturais com habilidades sociais.

Num primeiro momento, a tradicdo nacional a reproducdo de membros no topo
dos setores empresariais apoiados por capitais sociais carregou consigo uma elite
organizacional com perfil de confianga interna e aderéncia social ao grupo familiar.
Com a chegada desses grupos no setor de saneamento comandando suas
organizagdes, as aliangas costuradas com o campo financeiro impuseram limitagoes
ao formato de reproducgdo. A demanda e valorizagao do capital cultural formalizado e
credenciais escolares associadas a elite educacional fica mais importante e aparece
nas empresas, conforme o modelo de governanga corporativa e praticas do mercado
financeiro vao se construindo. Em conjunto, os perfis profissionais preponderantes

carregavam em suas trajetérias de mercado prévia experiéncia técnica e conexdes
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pessoais em setores de infraestrutura brasileira preenchidos por concepgdes
regulatérias estatais.

Na medida em que a proximidade com o mercado financeiro varia e conforme
evolui a busca por um melhor posicionamento no campo, o perfil dos administradores
de topo vai mudando. As empresas passam a contratar profissionais com credenciais
formais melhores e mais associadas ao campo financeiro quando ha maior demanda
por recursos monetarios e precisaram se valer de perfis que reforcam credenciais
financeiras e o compromisso com a governanga corporativa. Quando ha maior
estabilidade na relagdo e menor dependéncia entre os campos empresarial e
financeiro, possivel emplacar profissionais com habilidades sociais mais préximas as
familias controladoras. Assim, superado o processo de estabilizacdo das empresas
privadas no campo do saneamento, a alternancia ou estabilidade do perfil dos agentes
de topo variam conforme a necessidade de recursos e a proximidade com o campo

financeiro.

5.4. CAMINHO ABDUTIVO

A analise do campo do saneamento no Brasil, a partir das lentes das
concepgdes de controle empresarial, revelou arranjos organizacionais e institucionais
que desafiam explicagbes tradicionais ancoradas em trajetdrias liberais ou
desenvolvimentistas. A presenga simultdnea de modelos publicos e privados, a
coexisténcia de fontes de financiamento estatais e mercados financeiros, e os perfis
hibridos das elites corporativas indicam uma dinamica instavel, marcada por camadas
normativas sobrepostas e clivagens internas ao proprio Estado.

Inspirados na proposta de analise abdutiva de Tavory e Timmermans (2012),
partimos de modelos tedricos estabelecidos (notadamente Fligstein, 1990), mas
tomamos as contradigdes e ambivaléncias observadas no campo empirico como
“surpresas analiticas”. Esses dados inesperados — como a acao estatal fortemente
normativa em um ambiente financeirizado, ou a oscilagado nas formas de legitimagao
das elites — nos forgcaram a reavaliar pressupostos e a construir novas interpretacoes
tedricas.

O protagonismo do Estado Brasileiro na criagdo de modelos normativos
hibridos, com camadas regulatérias que moldam o setor mesmo em contexto

liberalizantes, mostrou-se uma surpresa frente ao modelo liberal de Estado descrito
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por Fligstein (1990). Em outra frente, ultrapassada a oposic¢ao classica entre “publico
x privado”, deparamos com a coexisténcia (e até combinacdo), de logicas
desenvolvimentistas e financeirizadas no mesmo campo, com as empresas Estaduais
adotando governanga corporativa em alto grau de conformidade e empresas privadas
se valendo de estruturas publicas de financiamento com reinvestimentos para
expansao dos servigos. Superada, ainda, a ideia que a financeirizacdo impde tipo
unico de perfil de elite organizacional, na medida em que constatamos alguma
mobilidade de perfis e recorréncia nas proprias elites empresariais, tanto nas oriundas
do setor publico quanto nas empresas privadas.

Nesse percurso analitico e de sintese reflexiva, tornou-se possivel articulagdes
até entdo nao previstas entre Estado, mercado e elites organizacionais fossem
concebidas como estruturalmente possiveis e teoricamente significativas. Assim, mais
do que aplicar modelos existentes ao caso brasileiro, procuramos dialogar com eles a
partir da realidade observada, propondo uma leitura situada das formas de controle
empresarial em setores regulados, e destacando o papel central da instabilidade
regulatoria e aproximagdo com o campo financeiro como motor de transformacéao
institucional, apesar de gerarem modelos financerizados distintos para o setor.

A partir disso, é possivel afirmar que as concepgdes de controle no campo do
saneamento brasileiro ndo derivam de um modelo unico ou estavel, mas emergem de
uma confluéncia complexa entre tradicdes regulatérias fragmentadas, logicas
financeiras assimétricas e perfis de elite alternados por diferentes composi¢cdes de

capitais.
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6. CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo principal analisar a influéncia da logica
financeira no campo dos prestadores dos servigos de saneamento basico de agua e
esgoto no Brasil, com foco na transformacgao das concepgdes de controle empresarial,
a luz da teoria de Fligstein (1990). Para tanto, foram investigadas quatro elites
empresariais do setor no periodo de 2013 a 2023. Duas delas sociedades de
economia mista controladas pelo Estado, com capital aberto em bolsa de valores
(SABESP e COPASA); as outras duas sociedades anbénimas de capital fechado,
criadas por elites familiares brasileiras e que atualmente tém por acionistas
controladores holding familiar e fundo de investimentos de mercado, respectivamente
(AEGEA e BRK).

Para alcancar o propodsito, percorremos a evolucdo histérica da
regulamentagao do setor e o papel do Estado no impulso a logica financeira para o
campo; analisamos a génese das empresas, as evolugdes nos arranjos acionarios e
de financiamento, seus principais resultados financeiros e praticas de gestao;
buscamos comparar as trajetérias empresariais, identificando os recursos, posicoes e
perfis profissionais de que se valeram e; visamos compreender as transformacgdes nas
concepgdes de controle empregadas e se as estratégias passaram a ser influenciadas
pela logica financeira

A pesquisa adotou uma abordagem analitica inspirada na abdugao socioldgica,
conforme proposta por Tavory e Timmermans (2012). Em termos praticos, partimos
de uma ancoragem teorica centrada na obra de Fligstein (1990) sobre concepgdes de
controle empresarial, posteriormente complementada pela analise comparativa de
Dobbin (1994) sobre tradi¢cdes regulatorias nacionais. Essa estrutura inicial nos
permitiu observar padrées e tensdes no campo do saneamento brasileiro. No entanto,
a medida que a analise empirica avangava, emergiram evidéncias que contrariavam
os modelos de referéncia: o protagonismo normativo do Estado em um ambiente em
crescente financeirizagcdo de matriz liberal, a convivéncia entre lbgicas
desenvolvimentistas e financeirizadas dentro das mesmas organizagdes; e a
formacao de elites organizacionais com capitais mistos (social e cultural), dependendo
da origem, estrutura de financiamento e do grau de proximidade com o mercado

financeiro.
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Essas surpresas sistematicas foram tratadas como oportunidades tedricas,
gerando uma reinterpretacao do papel do Estado, dos circuitos de financiamento e
dos critérios de legitimagao das elites empresariais. Assim, a etapa final da analise
consistiu na construgdo teodrica, articulando elementos a teoria para propor uma
explicagao mais adequada ao caso brasileiro. Ao seguir esse percurso, a analise nos
permitiu ampliar o repertorio explicativo sobre como as concepg¢des de controle se
estruturam em contextos regulatérios instaveis e hibridos como o brasileiro, permitindo
a construgao de uma explicacao teoricamente fértil, empirica e historicamente situada.

Embora a logica financeira ndo tenha suprimido completamente os principios
histéricos do campo (como o servigo publico e a universalizagdo do acesso), ela os
reconfigura, promovendo um deslocamento dos critérios de valor e sucesso
institucional. Esse deslocamento é mais acentuado nas empresas que passaram por
processos de capitalizagao, enquanto é mais sutil — mas ainda perceptivel — naquelas
que permaneceram sob controle privado direto. De qualquer modo, ela esta inserida
no campo dos prestadores de servigcos de abastecimento de agua e esgotamento,
impulsionando os modelos predominantes ao mesmo tempo em que experimenta
arranjos ajustados a variedade de capitalismo do Brasil.

Uma das principais limitagdes deste estudo diz respeito a insuficiéncia na coleta
e analise de dados sobre as estratégias e estruturas organizacionais das grandes
empresas de saneamento brasileiras investigadas. Embora o trabalho tenha se
proposto a compreender os aspectos amplos do setor, nao foi possivel aprofundar o
olhar sobre as formas de gestdo adotas por estar organizagdes, o que limita uma
compreensao mais detalhada das dinamicas internas que influenciam sua posi¢ao no
campo do saneamento. Esse recorte, por sua complexidade e diversidade, exigiria um
esfor¢co metodoldgico especifico e uma base empirica mais robusta, que ultrapassou
os limites deste trabalho.

Para pesquisas futuras, recomenda-se a realizagdo de investigagbes que
explorem mais a fundo as estratégias organizacionais e os modelos de gestdo dessas
empresas, valendo-se de entrevistas com gestores, analise documental e estudos
setoriais, por exemplo. A SABESP apresenta-se como caso de estudo de bastante
relevancia, considerando a importante transformagdo que experimentou em sua
estrutura acionaria no ano de 2024 e por ocupar o topo da piramide empresarial sob
muitos aspectos. Além disso, seria relevante modelar a posigdo dessas organizagoes

no campo do saneamento basico brasileiro, considerando variaveis elegiveis como
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parametro de comparacao. Outro eixo promissor de pesquisa consiste na analise das
concepgdes de controle presentes nas diversas empresas municipais de agua e
esgoto, buscando compreender como os diferentes arranjos institucionais refletem

nas suas praticas e modelos de prestacédo dos servicos.
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