0 saneamento bdsico é um dos mais significativos indicadores
da desigualdade no Brasil. Em 2023, apenas 60% da populagao teve
acesso a rede de esgoto, principalmente devido a falta de sanea-

mento na zona rural, que conta com apenas 6% de atendimento. Este a criagdo das debéntures incentivadas, pois a retragédo nos ultimos BEIESHOTY

numero revela um cendrio nacional distante da universalizagéo - que anos dos recursos disponibilizados pelo BNDES foi apenas parcial- 2020

é 0 acesso de toda populagéao brasileira a rede de saneamento - e mente substituida pelas debéntures. ALTERAGOES
que atinge principalmente os mais pobres e os pequenos municipios NO MARCO DO
das regides Norte e Nordeste do pais. Investimento privado nao substituiu os valores INCENTIVADAS [ SANEAMENTO

A solucédo oferecida pelo governo brasileiro para enfrentar este défi-
cit nos ultimos anos é a entrega dos servigos de dgua e esgoto para a
iniciativa privada, com a promessa do aumento no investimento. Foi

As politicas deram resultado, e hoje as debéntures estao entre as
maiores fontes de investimento em infraestrutura no Brasil. Entre-
tanto, o volume de investimento total em infraestrutura caiu desde

historicamente investidos pelo BNDES (2013-2020)

*Valores em milhdes de reais correntes.
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aprovada em 2020 a Lei 14.026, que alterou o Marco do Saneamento
Basico de 2007 e criou metas de investimentos para universalizagdo 80000
do servigo, com objetivo de chegar a cobertura nacional de 99% de
atendimento de agua e 90% de esgoto até 2033.

Esta nova Lei incentiva a privatizagao por meio principalmente 40000
da concessao, que envolve a realizagao de leildes para a concessao
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do servigo de esgotamento de cidades ou regides para entidades

privadas por em média 30 anos. Passados apenas cinco anos da 0 SEUS IMPOSTOS. Ts

aprovagdo da Lei, 31 leildes de saneamento basico ja foram reali- 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 o

zados, frequentemente estruturados pelo BNDES e ganhos pela GOVEK ®

Debéntures incentivadas de infraestrutura distribuidas
B Desembolso do BNDES via crédito para infraestrutura
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empresa que oferece o maior valor ao governo. Devido a este
==y | | INCENTIVADA

processo, seis das dez maiores empresas de saneamento do Brasil
hoje ja estdo em controle privado, mostrando tendéncia de oligopo-
lizagdo do setor em poucas empresas.
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A combinagao do atual Marco do Saneamento e das debéntures
incentivadas criaram um fendmeno que deturpou o objetivo inicial

. . do incentivo fiscal: em vez de apoiar a expansio e a qualidade da DEBENTURES SAO ESSA DEBENTURE PARECE |
10 maiores empresas de saneamento basico infraestrutura de saneamento brasileira, as debéntures incentiva- Lol iol , LUCRATIVA. VOU INVESTIR! |
no Brasil e controle publico ou privado das estdo sendo utilizadas para promover a privatizagdo do setor. gm_\:ﬁﬁi;zww;\s @'@g
Empresa Receita liquida 2023 |Controle privado ou estatal As empresas privadas de saneamento basico, muitas delas contro- CAPTAR RECURSO0S Y
(em R$ milhdes) (mais de 56% das agdes) ladas por fundos estrangeiros, estdo captando no mercado brasileiro, NO MERCADO =

1 Sabesp (Equatorial) 25.568,70 Privado com apoio de incentivos fiscais, para comprar infraestrutura ou rolar FINANCEIRO, A B3, INVESTIDORES
2 Aegea Saneamento 8.563, 00 Privado dividas ja existentes, e ndo para investir em nova infraestrutura. Dos FINANCEIROS
j g:ﬁi;:rm Z"z‘g‘z"‘;g Ei:t:i R$38,9 bilhes de debéntures incentivadas emitidas desde 2017, A
5 Corsan 5.106. 40 Privado R$21,1 bilhdes, 54,33% do total, tiveram como destino o pagamento INPOSTO DEBENTURE
6 Embasa 5.033, 50 Estatal de outorgas de leildes de concessao ou privatizagao de servigos DE RENDA INCENTIVADA
7 Grupo Ambipar 4.872,70 Privado de saneamento. A outorga é o valor pago pela empresa vencedora
2 gzﬁegggle“tal ‘3"2:‘1"22 E;g::‘i do leildo ao governo pelo direito de explorar um bem publico, aqui o
10 Cadea 3.199. 60 Privado servico de saneamento. NO LEILAO DE ESTATAIS...
Elaboragéo propria. Fonte: Valor Econdmico e sites das empresas. Com a alteragdo das debéntures incentivadas em 2024, se tornou iT— &%?Tgf::;;%

ainda mais vantajoso para as empresas contrair dividas para ganhar
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2011, com a aprovacgao da Lei 12.431, debéntures que tenham como
objetivo a realizagao de projetos de investimento de infraestrutura
prioritarios para o governo federal contam com incentivo tributario.
Além do saneamento basico, energia e mobilidade urbana também
estdo na lista de prioridades do governo federal.

Até 2024, o incentivo era a reducéo, para os investidores das
debéntures, do imposto de renda cobrado em cima dos recursos

— As debéntures incentivadas devem ser avaliadas pelo governo fe-
deral e seus resultados devem gerar altera¢des nos critérios de sele-
¢do dos projetos incentivados. A utilizagdo das debéntures incentiva-
das para o pagamento ou refinanciamentos de outorgas ndo deveria
ser permitida, ja que deturpa o objetivo central do incentivo fiscal, o
aumento da aumentar a infraestrutura brasileira, e promove a privati-
zacgdo e financeirizagéo do setor de saneamento basico.
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recebidos, os juros e amortizagdes da divida. A partir de 2024, com
a Lei 14.801, ndo é mais o investidor quem ganha isengéo, e sim o
proprio emissor da debénture. A empresa que emite a debénture
pode, na hora de calcular o imposto sobre seus lucros, o Imposto de
Renda Pessoa Juridica (IRPJ), deduzir do seu lucro os juros pagos
aos investidores de suas debéntures.

— Cabe aos agentes publicos retomarem seu papel de promogéo do
desenvolvimento econdmico e social brasileiro, mobilizando recursos
expressivos para o setor de saneamento basico. Financiar diretamen-
te a expansédo da infraestrutura de saneamento bdsico brasileira, com
responsabilizagao e supervisao da sociedade, pode ser mais eficiente
do que o apoio publico a expanséo do setor privado.
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ESTUDO DE CASO: A BRK AMBIENTAL

0 que faz uma empresa com os recursos que consegue do governo?

A BRK Ambiental Participagdes (BRK Ambiental) é a oitava maior
empresa de saneamento bdsico do pais. Ela nasceu da compra da
Odebrecht Ambiental em 2017 pela Brookfield Corporation, uma
gestora global de investimentos do Canada. Enquanto 70% da empresa
pertence a Brookfield, os 30% restantes sdo do Fundo de Investimentos
do FGTS (FI-FGTS), fundo publico que administra recursos de milhdes
de trabalhadores formais brasileiros. Hoje em dia, a BRK Ambiental
Participacdes possui 21 subsidiarias, que sdo empresas controladas
por ela e que administram por meio de concessdes, PPPs ou priva-
tizagbes os servigos de saneamento de 143 municipios brasileiros.

De 2017 até 2024, a empresa dobrou seu faturamento e seus
ativos, que sao tudo aquilo que uma empresa possui e que tem valor.
Porém, apesar destes aumentos, a BRK Ambiental apresentou lucros
infimos, quando ndo negativos, no periodo.

Faturamento e Lucro Liquido da BRK Ambiental
Participagoes, em milhdes de reais correntes
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Isso acontece apesar dos servigos de saneamento basico adminis-
trados pelas subsidiarias da BRK Ambiental serem muito lucrativos.
Enquanto as subsidiarias apresentaram em média uma taxa de lucro
de 9,96% entre 2021 e 2024, a BRK Ambiental Participagdes acumulou
um prejuizo médio de -0,1% no mesmo periodo. Ou seja, as subsidia-
rias transferem milhGes em dividendos para a BRK Ambiental, mas
esse dinheiro some.

Como assim, somem? O que a BRK Ambiental Participagdes esta
fazendo com o dinheiro que recebe da administragdo das conces-
sOes? Esta pagando divida. Nos oito anos de atuagao da BRK
Ambiental a empresa gastou RS 18,3 bilhdes emitindo dividas, a
maioria em debéntures. Isso se traduziu, em 2024, em mais de RS 1
bilhdo sendo gasto com pagamento de dividas para seus investidores,
que sdo em sua maioria grandes fundos de investimento nacionais.

Gastos da BRK Ambiental em 2024

R$ 1.139.000.000

R$ 882.000.000

R$ 843.908.000

R$ 52.200.000

Juros Investimentos Gastos de Pessoal Impostos sobre a renda

Parte desta divida é para financiar a privatizagé@o dos servigos
publicos. A principal expansao da BRK Ambiental até hoje
veio em 2020, a partir da vitéria no leildo da concessao
da Regido Metropolitana de Maceié (RMM), conquis-
tada a partir do lance de RS 2,0 bilh&es, valor
muito superior aos lances dos concorrentes.

S0 que, em vez de recursos proprios, este

lance foi financiado por uma debénture,

de R$ 1,8 bilhdo, e refinanciado por uma

debéntures incentivada, emitida dois

anos depois, em 2022. Mesmo tendo
como finalidade o refinanciamento
de uma divida emitida para privati-
zar um bem publico, a debénture
incentivada foi publicizada na época
como a primeira debénture azul
brasileira, uma divida realizada
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ram em investimentos. O modelo
de concessao desenvolvido pelo
BNDES para este leildo exigiu que @
ao menos RS 2 bilhdes fossem

investidos nos primeiros seis anos

de concessao. De acordo com dados

publicos do governo brasileiro, a BRK
Ambiental RMM investiu RS 409,02

milhGes entre 2021 e 2023. A empresa

alega um valor maior de investimentos

entre 2021 e 2025, de RS 904 milhdes.

Para cumprir o que foi acordado com o
BNDES e com o governo, a empresa teria
que investir em 2026 R$ 1,1 bilhdo de reais,
mais do que investiu nos tltimos cinco anos na
concessiao somados.
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BRK Ambiental Participacoes

Total de dividendos pagos pelas subsididrias para a BRK Ambiental Participacdes:

Ao se endividar constantemente e nao lucrar,
a empresa cria quatro problemas:

1) aos trabalhadores brasileiros: como a empresa é 30% pertencente
ao Fundo de Investimento do FGTS, o fundo deve receber 30% dos
lucros distribuidos pela empresa, na forma de dividendos. Com a
falta de lucros, o FI-FGTS recebeu RS 9,3 milhdes em dividendos nos
ultimos anos, que representam apenas 1,46% dos dividendos pagos
pelas subsididrias para a BRK, diminuindo recursos para garantir bene-
ficios ao trabalhador como aposentadoria e aquisi¢ao de casa propria.

2) ao governo federal:

lucros infimos significam pagamentos minimos de impostos, ferindo
a arrecadacgao do estado brasileiro e o financiamento de politicas
publicas. A Aegea, uma das principais concorrentes da empresa,
faturou RS 15,4 bilhdes em 2024, 3,6 vezes a mais que a BRK, porém
pagou 22,8 vezes mais impostos. Foram RS 1,2 bilhdes em IRPJ,
enquanto a BRK pagou apenas R$ 52,2 milhdes.

R$ 636 milhoes

3) aos trabalhadores da BRK: pagamentos de dividas reduzem os
recursos disponiveis para negociar saldrios e beneficios aos traba-
Ihadores da BRK. Nos ultimos oito anos, os salarios passaram longe
de acompanhar a expansao do faturamento da empresa;

4) ao povo:

sem recursos para expandir os servicos mesmo com a expansao
das atividades, a qualidade fica prejudicada. A BRK Ambiental recebe
reclamacgdes constantes de ma qualidade dos servigos e tarifas abusi-
vas que rendem uma nota de 4,8/10 no Reclame Aqui. O histérico
das subsidiarias da BRK Ambiental no Brasil € marcado por duas
CPIs (Tocantins e Blumenau) e autuagdes relacionadas a infragdes
ambientais, danos a infraestrutura e casos de desabastecimento de
cidades inteiras, que juntas somam quase RS 50 milhdes em diversos
municipios pelo pais.

E tudo isso cobrando caro! A empresa apresentou em seu relatério anual de 2024 uma tarifa média de RS 6,34/mé,
um aumento de 71,35% em relagdo a 2017, RS 3,70/m3. A inflagéo do periodo (IPCA) foi de apenas 48%.
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BRK: MAIS UM EXEMPLO DOS IMPACTOS
DO MODELO PRIVATE EQUITY?

A BRK Ambiental pode ser mais um exemplo de como funciona o
modelo de private equity no Brasil e no mundo. Empresas de private
equity captam recursos para a compra do controle de empresas. Apds
alguns anos, o fundo vende sua participagdo na empresa, devolvendo
o dinheiro aos seus investidores com uma margem de lucro. A [dgica
do private equity é adquirir o controle, extrair o maximo de lucros em
um periodo limitado, ou aumentar ao maximo o valor da companhia,
vender e partir para o préximo investimento.

Apos a compra pela Brookfield, a BRK Ambiental captou dinheiro
do mercado e do governo brasileiros para comprar e investir em
empresas de saneamento, expandindo suas operagdes e extraindo
o maximo dos consumidores sem tomar medidas significativas para
melhorar a qualidade dos servigos. Apos suficiente valorizagé@o, uma
matéria do Valor Econdmico sinalizou que a Brookfield pretende
vender a empresa por considera-la um ativo maduro. Se vender a
empresa, a Brookfield deixard uma BRK com uma divida tdo grande
que pode comprometer suas finangas em décadas por vir, afetando
diretamente a qualidade dos servigos entregue a populagéo e a
capacidade para melhorar a infraestrutura brasileira.

A BRK Ambiental precisa justificar a seus trabalhadores e a socie-
dade o porqué de um endividamento tdo alto e um pagamento téo
baixo de impostos e dividendos para o governo brasileiro. A Brookfield
ndo pode continuar tratando a provisdo de saneamento basico como
apenas mais um ativo! Os muitos lucros da empresa, escondidos em
meio a tantas dividas, deve ser convertida em boas condigdes de
trabalho, qualidade na entrega dos servigos e investimentos no Brasil!




