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Transformacgdes na Estrutura Organizacional das Empresas de

Infraestrutura e Servigcos Urbanos no Brasil

INTRODUCAO

Dentre os aspectos centrais para a compreensao da producéo do espaco
urbano esta o desenvolvimento das infraestruturas necessarias para o suporte
da vida nas cidades. Como descrito por Pirez (2013), este conjunto de
infraestrutura urbana se caracteriza por um suporte material, formado por redes,
dutos, cabos, etc., 0 que se considera a infraestrutura propriamente dita, bem
como um conjunto de servigos atrelados, que a partir deste suporte, oferta aos
usuarios um conjunto de bens de uso, como saneamento basico, eletricidade,
dentre outros.

Contudo, destacamos que, para além do suporte as condicdes de vida
nas cidades, a infraestrutura cumpre papel de destaque na dinamica de
acumulacéo capitalista. Como destacam (Rufino, et. al., 2021), ao longo do
desenvolvimento capitalista, as infraestruturas foram relevantes na reproducéo
do capital, porém, no periodo contemporaneo, transformam-se em importante
parte de acumulacao ficticia.

Avancar na compreensao sobre a acumulacao ficticia através do espaco
urbano nos leva ao conceito de financeirizagao e suas relagdes com a provisao,
financiamento e operacdo da infraestrutura urbana. Tradicionalmente vinculado
a producao imobilidria, consideramos necessario apontar as possibilidades
advindas das interpretacdes sobre a financeirizacdo da infraestrutura urbana,
como destacam Klink e Barcellos.

“O estudo da financeirizagdo da infraestrutura urbana, apesar de ter
avancgado relativamente menos no que se refere aos trabalhos mais
difundidos sobre a financeirizacdo da terra e da propriedade imobiliaria,
tem muito a contribuir com os estudos acerca da emergéncia do poder
da finanga global no ambiente construido.” (Klink e Barcellos, 2017, p.
392)

No atual estagio capitalista, a infraestrutura transforma-se em um ativo de
interesse para um conjunto de investidores, particularmente por suas
caracteristicas de monopdlio, servicos essenciais, capacidade de geracdo de
receitas estaveis de longo prazo, dentre outros aspectos (Weber, 2016). Cabe
ressaltar, entretanto, que muitos dos projetos de investimentos privados nas
areas da infraestrutura urbana demandam suporte e remuneragédo complementar
por parte do Estado.

O avanco de uma agenda neoliberal, entretanto, cada vez mais altera o
papel do Estado na conducéo das politicas de provisdo de infraestrutura. As
modificagcdes na forma de atuacdo do Estado, destacadas por Dardot e Laval
(2016), buscam inserir parametros de governanca privados na acao estatal,
colocando o setor publico como responsavel pela supervisao de um conjunto de
agentes privados que passam a atuar em segmentos anteriormente exclusivos
do Estado. Este processo avancga, também, na infraestrutura urbana, segmento
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gue em grande parte do século XX foi vinculado a provisdao estatal. Como
destaca Bercovici (2015)

“Com o neoliberalismo, consagrou-se a hostilidade ao Estado e o
desengajamento estatal da infraestrutura, por meio da privatizacéo,
abandono ou até mesmo a destruicao de ativos publicos, promovendo
politicas ditas “sustentaveis” que favorecem poucos em detrimento da
maioria da populacdo. Incentivou-se a chamada “comodificagcao”
(“commodification”), ou seja, a mercantilizagdo e privatizacdo dos
servigos publicos, dos bens publicos e da propria infraestrutura. A
deterioragdo precipitada da infraestrutura € causada pela negligéncia
em relacdo as areas mais necessitadas e pela relutancia ideoldgica em
utilizar recursos publicos para recuperar ou investir em infraestrutura.”
(Bercovici, 2015, p. 25/26)

Neste cenario, as alteragBes que impactaram a politica econémica e,
consequentemente, a capacidade do Estado em promover investimentos, devem
ser consideradas na andlise das transformacdes na provisdo de infraestrutura.
Como afirma Massonetto (2015), o Estado passa a incentivar o desenvolvimento
de mecanismos de financiamento privado para a infraestrutura e passa a atuar
como um redutor dos riscos da atividade. O autor aponta que dessa forma, o
Estado passa a promover politicas ativas de construcéo de instituicbes para o
mercado, de melhoria do ambiente de negdcios e de protecéo para investidores.

Do ponto de vista da producdo do espaco urbano, Graham e Marvin
(2001) afirmam que o processo de liberalizacéo e privatizacdo da infraestrutura
encerram uma visdo de produgdo homogénea dos bens e servigos urbanos. Para
0s autores, desenvolve-se um padrdo de infraestrutura desagregado e
fragmentado, inclusive diminuindo sua caracteristica de rede. Dessa forma,
ocorre uma provisdo direcionada para determinadas regides, promovendo
processos de valorizagao e aprofundando a desigualdade.

Ainda neste sentido, reforcamos a interpretacdo sobre os investimentos
no ambiente construido como resposta as crises que impactam o sistema
capitalista (Harvey, 2013). Este processo ganha novos contornos com o
processo de financeirizagdo e com o avanco do capital financeiro sobre o
espaco. Como destacam Ferrara et. al. (2018), esta condi¢cdo ocorre a partir da
migracao do capital financeiro sobre 0 espaco urbano agora como proprietario,
inclusive dos ativos de infraestrutura, buscando a captura de rendas em longo
prazo. As autoras afirmam

“O deslocamento do capital financeiro a producdo do espac¢o nessa
nova posicao de proprietario, seja via fundos de investimentos, a¢des
de empresas ou securitizacdo de dividas, entre outras formas, torna
mais evidente a necessidade de articulacdo dos processos globais a
producédo imediata do ambiente construido.” (Ferrara, et. al., 2018, p.
86)

O caso brasileiro deve ser avaliado a partir de suas peculiaridades. Em
meados dos anos 2000 ocorre a retomada dos investimentos estatais em
infraestrutura urbana, ao mesmo tempo que se busca desenvolver uma maior
participacédo do setor privado nestes segmentos (Faustino, 2019; Rufino, 2021,
Ribeiro, 2021). A crise econdmica que impacta o pais a partir de 2015, com
posterior cenario de ruptura institucional, ascensao das politicas de austeridade
e avancos de politicas urbanas ultraliberais (Ribeiro, 2021), organizam um
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cenario de incentivo, com importantes modificacbes regulatorias, de forma a
atrair investimentos privados para os setores da infraestrutura urbana. Assim, &
possivel identificar um crescente nimero de concessdes e parcerias publico-
privadas nestas areas.

A partir desta introducdo, o presente trabalho busca apresentar
consideracdes sobre o processo de financeirizagdo da infraestrutura urbana no
Brasil, em particular sobre a participacdo privada nestes segmentos, de forma a
compreender a insercao de novos agentes, tipicamente vinculados ao mercado
financeiro, na operacao e gestdo destas areas. Para tal est4 estruturado em duas
partes, além desta breve introducdo e das consideracdes finais. Na primeira
parte busca apresentar uma estrutura metodolégica para definir a importancia da
analise da estrutura organizacional das empresas que atuam nos segmentos de
infraestrutura urbana, de forma a apresenta-la como uma variavel do processo
de financeirizacdo. Na segunda parte, buscaremos apresentar exemplos desta
estrutura organizacional em empresas que atuam nos setores de saneamento
basico, mobilidade urbana, residuos solidos e iluminacdo publica no Brasil e
apontar como estas transformacdes ocorrem no pais.

1 CONSIDERACOES METODOLOGICAS: A ESTRUTURA
ORGANIZACIONAL COMO OBJETO DE ANALISE

Na busca por apresentar uma proposta de interpretacdo sobre a
financeirizagdo da infraestrutura urbana no Brasil, identificamos no trabalho
desenvolvido por O’Neill (2019) uma estrutura analitica que nos permite avaliar
multiplas dimensdes deste processo. Na interpretacdo do autor “a ordem que a
infraestrutura gera nas cidades é a condicao essencial para a financeirizacédo da
infraestrutura, permitindo que os fluxos urbanos sejam colonizados pelos
circuitos financeiros do capital.” (O’Neill, 2019, p. 9, traducdo nossa).

Assim, O’Neill (2019) propde uma estrutura analitica baseada na estrutura
organizacional, estrutura de capital e estrutura regulatéria para avaliar as
diversas formas em que o processo de financeirizacdo pode se manifestar.
Destaca, ainda, que estas estruturas podem apontar importantes diferencas
entre como o fendmeno pode se apresentar em diferentes lugares.

E, contudo, a partir das trés dimensées, e das relacdes entre elas, que o
autor afirma ser possivel identificar as possibilidades e restricdes do movimento
das financas sobre as cidades e a forma como podem ser gerados retornos
competitivos para o capital.

Como objeto de anélise do presente trabalho, buscamos nos debrucar
sobre a estrutura organizacional. Cabe ressaltar que, conforme a prépria
definicao de O’Neill (2019), cada estrutura de andlise é feita de maneira parcial
sem a presenga das outras duas, dada a complexidade do financiamento e
operacdo das infraestruturas no periodo atual. Porém, é possivel identificar
importantes consideragdes ao analisarmos isoladamente cada uma das
estruturas, como mostraremos adiante.

Para compreender as mudancas nas organizacdes vinculadas as
infraestruturas, O’Neill (2019) refor¢ca que este processo ocorreu em linha com
as modificacdes ocorridas no papel do Estado a partir dos anos 1980. Dessa
forma, o autor aponta um conjunto de novos agentes atuando no controle das



XN ENANPUR

infraestruturas a partir do momento em que os antigos monopdlios naturais, até
entdo pertencentes ao Estado, passam por rodadas de privatizacdo ou
concessao.

Ainda segundo o autor, um novo conjunto de agentes sdo integrados a
provisdo, gestdo e operacdo da infraestrutura a partir de modificacées na
aceitacdo dos governos e reguladores sobre essas novas formas
organizacionais de controle sobre as infraestruturas. Assim, segundo O’Neill
(2019), o conjunto de agentes integrados a propriedade das infraestruturas sao:

1-) Investidores Diretos — aqueles que possuem patrimdnio suficiente para
controlar o ativo.

2-) Fundos Fechados - fundo formado por uma carteira de ativos em que
0s investidores se comprometem com um prazo fixo antes do retorno do
investimento.

3-) Fundos Abertos — fundo formado por um portfélio dinamico, sem prazo
determinado de encerramento, com investimentos variaveis e possivel mudanca
de investidores.

4-) Plataformas — compartilhamento de ativos entre organizacdes de
investidores. Criada pelo preco elevado dos ativos ou pela complementariedade
de ativos sob controle separado.

5-) Corporacgdes com Integracdo Vertical — empresas que visam o controle
da cadeia de suprimentos de infraestrutura, dos ativos fixos aos servigcos ao
consumidor, com participacéo acionaria diluida no mercado de acgoes.

6-) Bancos comerciais (como organizadores de poupanga) — gerenciar
uma subcarteira de ativos de infraestrutura para atender responsabilidades de
longo prazo com poupadores e outros depositantes.

7-) Fundos Soberanos (como organizadores de poupanca) — gerenciar
uma subcarteira de ativos de infraestrutura para cumprir metas de longo prazo
definidas pelos bancos centrais ou pelo tesouro.

8-) Fundos de Pensao ou Aposentadoria — gerenciar uma subcarteira de
ativos de infraestrutura para cumprir metas em setores industriais e o passivo de
fundos de pensédo de empregadores.

Ademais, O’Neill (2019) destaca, em analise sobre esse conjunto de
agentes, a importancia em sem articular as andalises da estrutura organizacional
com as estratégias de investimentos. Nesse sentido, as expectativas dos
investidores, em relagdo ao momento e o tamanho do retorno dos investimentos,
bem como a combinacao dos perfis de risco e retorno séo fatores importantes
para analise.

Tal fato torna-se ainda mais relevantes quando analisamos as
caracteristicas dos investimentos em infraestrutura. Como destacam Werner e
Branddo (2019), estes investimentos sao caracterizados por baixa
irreversibilidade dos gastos, bem como longo prazo de retorno, uma vez que é
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pouco provavel o retorno advindo das tarifas dos usuarios seja capaz de
recuperar os investimentos em curto ou médio prazo?.

Por fim, o autor considera que a entrada destes agentes no setor de
infraestrutura consolida um grupo de servicos profissionais organizados para
fazer frente as necessidades de cada um dos investidores. Assim, estas
estruturas organizacionais trazem para o setor de infraestrutura um instrumental
tradicionalmente vinculado as financas e que passam a orientar os investimentos
nestes segmentos. Nas palavras do autor

“Estas corporagbes ou aglomeracfes formalizaram a graduacdo do
setor de infraestrutura para uma classe de ativos com a instalacéo de
praticas padronizadas e servicos especializados, incluindo um
vocabulario de jargdo técnico, praticas de calculo, bancos de dados,
um conjunto de leis, circuitos de conferéncia e assim por diante.”
(O’Neill, 2019, p. 12, traducéo nossa)

Com base na estrutura apresentada, buscaremos na proxima secao
promover uma breve analise sobre a estrutura organizacional de empresas que
atuam nos setores da infraestrutura e servicos urbanos no Brasil.

2 A ESTRUTURA ORGANIZACIONAL COMO ELEMENTO DO
PROCESSO DE FINANCEIRIZACAO DA INFRAESTRUTURA URBANA

De forma a avancar na compreensdo do processo de financeirizagéo da
infraestrutura urbana no Brasil, apoiado nas definicbes apresentadas
anteriormente, esta secdo busca apresentar exemplos das transformacdes na
estrutura organizacional das empresas vinculadas aos setores de infraestrutura
e servicos urbanos, mais particularmente nos segmentos de saneamento basico,
mobilidade urbana, residuos sélidos e iluminacédo publica.

Esta proposta se coloca como elemento importante da discusséao sobre
as cidades brasileiras, uma vez que estas sdo caracterizadas por enormes
déficits de acesso para as mais variadas areas da infraestrutura urbana. Assim,
saneamento basico, mobilidade, residuos sélidos, iluminacédo publica, dentre
outras areas, expressam em grande medida as condicbes de desigualdade
presente nas cidades do pais.

Ao mesmo tempo, estes segmentos sédo, atualmente, fonte de intenso
esforco para atracao de investimentos privados, em linha com a conducédo da
politica econbmica em voga no pais, bem como na atuacao dos entes vinculados
a politica urbana. Como destacado em Faustino e Royer (2021), a estruturacéo
de programas e de uma regulacéo atrativa ao investimento privado caracteriza a
forma de intervencao estatal no periodo contemporaneo nestes segmentos.

Cabe ressaltar, entretanto, que o0s segmentos definidos acima
apresentam consideraveis disparidades em sua implementacdo e em sua
materialidade, que impactam aspectos possiveis de analise. A proposta que 0s
unifica para o presente trabalho diz respeito ao processo em curso na maior
participacdo do setor privado na gestdo, operacdo e financiamento das

! Importante ressaltar que em muitos projetos de parcerias publico-privadas no Brasil, a
modalidade adotada é a concessao administrativa, que permite a remuneracao dos projetos com
apoio da contraprestacédo paga pelo poder publico, em complemento as receitas geradas pelo
projeto.
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infraestruturas vinculadas a estes segmentos, bem como sua possivel insercédo
em circuitos de acumulacao articulados com processos mais amplos da dinamica
capitalista contemporanea.

O Quadro 1 abaixo apresenta a participacdo dos segmentos das
infraestrutura e servigos urbanos no total de parcerias publico-privadas no Brasil.
De acordo com RadarPPP (2021), em dezembro de 2020, existiam 159 projetos
de PPPs assinados no pais, sendo 141 em forma de concessao administrativa e
18 concessbes patrocinadas. Cabe destacar, ainda, a possibilidade de
transferéncia destes setores para a iniciativa privada na forma de concesséo
comum. De qualquer forma, é possivel identificar a importancia dos segmentos
da infraestrutura urbana nestas modalidades de contratacéo.

Quadro 1 - Participacao dos Setores de Infraestrutura Urbana nos
Projetos de PPPs no Brasil

Setor Numero de Projetos Participacgao (%)
lluminacédo Publica 48 30,19
Residuos Solidos 29 18,24
Saneamento 21 13,21
Mobilidade Urbana 10 6,29
TOTAL 108 67,92

Fonte: RadarPPP (2020). Elaboragdo Propria.

No Gréfico 1, abaixo, € possivel identificar que o modelo de contratacédo
através de parcerias publico-privadas, nos setores da infraestrutura urbana,
ganha maior destaque nos ultimos anos, com importante crescimento a partir de
2012, mas com maior destaque apds 2014, ano que encerra um padréo de
intervencdo baseado no investimento direto realizado pelo setor publico,
principalmente, com a crise econbmica que se inicia no referido ano e a
ascensao das politicas de austeridade fiscal.
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Grafico 1 - Contratos de Concessao e PPPs
Assinados - Por ano e Setor
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Fonte: RadarPPP. Posi¢cdo Setembro/2020. Elaboracgédo Propria.

As transformagbes ocorridas na provisao, financiamento e
operacao/gestao da infraestrutura urbana no Brasil deve levar em consideracao
especificidades ocorridas no pais. Primeiramente, destacamos que a
transferéncia destes setores para o ambito privado ocorre em ao menos dois
periodos distintos. Em um primeiro momento, destacamos a participacdo das
grandes empreiteiras nacionais (Odebrecht, Camargo Correia, dentre outras)
que criaram subsidiarias para atuar, principalmente, nos setores de saneamento
basico e mobilidade urbana. Como apontado por Rufino (2021), este periodo
também pode ser apontado como parte do processo de financeirizacdo da
infraestrutura urbana, ainda quem parte importante da estrutura de
financiamento ainda estivesse vinculada com o fundo publico, particularmente
com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

Entretanto, este processo foi interrompido com o desenvolvimento da
operacdo Lava Jato, que acabou por impactar de maneira significativa estas
empresas (Campos, 2019). Diversas das subsidiarias das grandes empreiteiras
destacadas acima foram vendidas, em especial no setor de saneamento basico,
como forma de angariar recursos ao longo dos processos de recuperacgao judicial
ao qual parte dessas empresas foram submetidas nos ultimos anos.

Neste ponto, buscamos apresentar alguns exemplos da estrutura
organizacional de empresas privadas que atuam nos segmentos da
infraestrutura urbana. Iniciaremos esta apresentacdo pelo setor de saneamento
bésico, justamente por sua principal transformacéo ocorrer na esteira da venda
das subsidiarias das grandes empreiteiras nacionais.

Dentre as empresas privadas de saneamento em operacado no Brasil,
destacamos a Igua Saneamento, BRK Ambiental e AEGEA. O Quadro 2
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apresenta um resumo da estrutura aciondaria destas empresas € no permite
identificar aspectos apresentados na secéo anterior do trabalho.

A Igui Saneamento é a empresa que surge da reestruturacdo da CAB
Ambiental, empresa controlada pelo Grupo Galvdo (Galpar). No momento de
elaboracdo deste trabalho, a Igua conduz 19 operacdes em seis estados
brasileiros — Alagoas, Mato Grosso, Sao Paulo, Parana, Santa Catarina e Rio de
Janeiro?.

Desde o inicio do processo de reestruturacdo a lgua apresentou
diferentes estruturas acionarias. Em linha com as interpretacées que buscamos
apresentar, atualmente a composi¢do acionaria é composta por dois Fundos
Investimento em Participacdes Multiestratégia (FIP Igua e FIP Mayim), ambos
sob gestdo da 1G4 Capital, fundo de private equity e private credit com sede
financeira em Londres (Inglaterra) e atuacdo em mercados da América Latina
como S&ao Paulo (Brasil), Santiago (Chile) e, recentemente, Lima (Peru). O fundo
busca se consolidar como o principal investidor em infraestrutura na América
Latina, atuando em diversos segmentos (saneamento, logistica, mobilidade
urbana) e, atualmente, possui US$ 1,1 bilhdo em investimentos alocados.

Em complemento, destacamos a participacao de dois fundos canadenses
na estrutura societaria da Igua Saneamento: Canada Pension Plan Investment
(“CPP Investments”)® e o Alberta Investment Management Corporation
(“AIMCo0”)#, o que reforga a participagcdo de fundos de penséo e investidores
institucionais na gestdo e operacdo da infraestrutura. Ainda, cabe ressaltar a
participacdo da BNDESPar, brago de investimentos do BNDES.

Ja a BRK Ambiental surge com a venda da Odebrecht Ambiental para a
Brookfield Asset Management, empresa canadense gestora de ativos.
Atualmente a BRK possui 23 sociedades de propésito especifico (SPES) em
atuacdo no pais, operando em 13 estados®. De acordo com Pulhez e Yassu
(2021), a entrada da Brookfield no setor de saneamento basico no Brasil marca
a entrada direta da elite financeira internacional no setor (Pulhez e Yassu, 2021,
p. 325). Os autores destacam que a Brookfield assume o controle da BRK
Ambiental com aporte de recursos do fundo Sumitomo Corporation, de origem
japonesa, o que aponta a capacidade de mobilizacdo de recursos da empresa,
atraves de fundos internacionais e 6rgaos multilaterais.

Em conjunto, mantém-se como acionista da BRK Ambiental o Fundo de
investimento do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FI-FGTS). O FGTS,
fundo parafiscal formado por poupanca compulséria dos trabalhadores
brasileiras, é fonte tradicional do financiamento da infraestrutura no pais. A
criacdo do FI-FGTS apresenta a aproximacao do FGTS do mercado de capitais,
em contrapartida das operacdes de crédito tradicionalmente desenvolvidas.

2 Disponivel em https://igua.com.br/nossas-operacoes

3 https://www.cppinvestments.com/

4 https://www.aimco.ca/

5 https://www.ri.brkambiental.com.br/a-companhia/portifolio-2/
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Quadro 2 - Estrutura Societaria das principais empresas privadas de saneamento no

Brasil

Participacéao

Empresa Estrutura Societaria (%) Descricdo - Agente Societario
FIP Igua 17,63 Administrados pela 1G4 Capital -
FIP Mayim 41,17 gestora de private equity
Canada Pension Plan
Investment (“CPP 14,91 Fundo de Penséo - Canada
) Investments”)
IGUA
Saneamento Gestora de Participacdes do
BNDESPar 13,21 BNDES.
Alberta Investment Investidor institucional - engloba
Management 13,08 um conjunto de fundos da
Corporation (“AIMC0o”) Provincia de Alberta - Canada
Brookfield Asset 70,00 Gestora de Ativos - Canada
Management
BRK "O FI-FGTS tem por objetivo
Ambiental proporcionar a valorlz'ac;a? das
cotas por meio da aplicacédo de
FI-FGTS 30,00 SEUS Tecursos em
empreendimentos de infraestrutura
em rodovias, portos, hidrovias,
ferrovias, aeroportos, energia e
saneamento."
Equipav 52,77 Construtora
Fundo Soberano de 3434 Responsével pela gestéo das
AEGEA Singapura (GIC) ' reservas de Singapura
Holding brasileira de capital aberto,
ltausa 12,88 com participacdes em diversas

empresas com Itat Unibanco, Xp
Inc., Copagaz.

Fonte: Portal das empresas. Acesso em 13/12/2021. Elaboragao Propria.

Como ultimo exemplo do setor de saneamento destacamos a AEGEA. A
empresa é considerada a maior empresa privada de saneamento basico no
Brasil (possui 56% do market share do segmento), com presenca em 153
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cidades em 12 estados brasileiros, onde atende 21 milhdes de pessoas®. A
empresa possui como principal acionista o Grupo Equipav, conglomerado
formado por mais de vinte empresas, atuando em diversos segmentos e, atraves
do CIBE - Consorcio de Infraestrutura Bertin/Equipav, controla um conjunto de
concessoes e PPPs de infraestrutura.

Ainda na estrutura acionaria da AEGEA, identificamos a participacédo do
Fundo Soberano de Singapura (GIC)’, braco de investimentos criado em 1981
para a gestdo das reservas internacionais de Singapura e que poOSSui
investimentos em mais de 40 paises. Por fim, em maio de 2021, a Itausa, holding
brasileira de capital aberto, informou a entrada no quadro societario da AEGEA,
com investimento de R$ 1,3 bilh&o®.

A analise sobre o setor de saneamento basico nos permite identificar uma
ampla gama de agentes definidos por O’Neill (2019) como parte do processo de
financeirizacdo da infraestrutura, como fundos de investimentos, fundo de
pensdo, fundos soberanos, empresas de capital aberto, etc. O setor de
saneamento no Brasil tem se apresentado como grande exemplo deste
processo, particularmente com o incentivo do governo federal em promover
maior participacdo privada nos investimentos, gestao e operacado da area, com
destaque para a aprovagao do novo marco legal do saneamento, promulgado
através da Lei n° 14.026/2020.

No setor de mobilidade urbana, o nimero de projetos desenvolvidos em
formato de parcerias publico-privadas e outras formas de participacdo do setor
privado ainda € pouco significativo. Entretanto, também é possivel apontar
transformacdes na estrutura organizacional das empresas atuando no setor. Tal
qual descrevemos no setor de saneamento, a participacdo das grandes
empreiteiras nacionais ocorreu no setor de mobilidade, com destaque para a
CCR, e a Odebrecht Transportes.

A CCR foi criada, inicialmente, para atuacdo na concessao de rodovias e,
posteriormente, assume concessfes e PPPs na area de mobilidade urbana. A
estrutura societaria da empresa, atualmente, é formada pelas seguintes
participacdes®: Andrade Gutierrez (14,86%), Grupo Mover (14,86%) - antiga
Camargo Corréa -, Soares Penido (15,05%) e Novo Mercado (55,23%) - acdes
disponiveis na bolsa de valores brasileira.

Em periodo recente, ainda no ambito dos processos de recuperacao
judicial ocorrido apds a operacado Lava Jato, a CCR é apontada como um dos
ativos mais valiosos no portfélio de empresas como a Andrade Gutierrez. Em
agosto de 2021, a construtora anunciou tratativas para venda de sua participacao
para o 1G4 Capital, em negdocio que envolveria R$ 5 bilhdes, entretanto, as
negociactes foram suspensas poucos meses depoisi®. Posteriormente, foram
apontados como possiveis compradores o Caisse de déepét et placement du

6 https://ri.aegea.com.br/a-aegea/historico-e-perfil-corporativo/

7 https://www.gic.com.sg/

8 https://www.itausa.com.br/Itausa-adguire-participacao-na-Aegea

9 https://ri.ccr.com.br/informacoes-corporativas/composicao-acionaria/

10 hitps://valor.globo.com/empresas/noticia/2021/11/01/andrade-gutierrez-e-ig4-encerram-
contrato-sobre-venda-de-aes-da-ccr.ghtml
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Québec (CPQD)Y, investidor institucional da provincia canadense de Québec,
bem como as empresas Votorantim e a holding Itausa*?.

O Quadro 3 apresenta a participacdo da CCR em projetos de mobilidade
urbana. Destaca-se a participacdo em projetos de transportes sob trilhos, em
especial no metrd e trem na cidade de S&o Paulo e na cidade de Salvador.
Outros modais, como as barcas no estado do Rio de Janeiro e o veiculo leve sob
trilhos, na cidade do Rio de Janeiro, caracterizam a possibilidade de atuacao em
diferentes projetos.

Quadro 3 - Participacdes da CCR em projetos de Mobilidade Urbana

Empresa Projeto Participacéo
Via Quatro Linha 4 - Metrd de Sao Paulo 75%
Barcas dos municipios de Rio de
CCR Barcas Janeiro, Niterdi, Angra dos Reis e 80%

Mangaratiba
Veiculo Leve sob Trilhos - Rio de

VLT Carioca . 78,97%
Janeiro
L Metrd - Salvador/BA 100%
Salvador
Via Mobilidade Linha 5 e 17 - Metrd de Sao Paulo 83,34%
Via Mobilidade Linha8 e 9 - CPTM de Sao Paulo 80%

Fonte: Portal CCR. Acesso em 13/12/2021. Elaboragéo Propria.

Ainda no setor de mobilidade urbana, destacamos a participacdo da
INVEPAR nos projetos do Metrdé da cidade do Rio de Janeiro (MetroRio). A
empresa possui a seguinte composicdo aciondria: Caixa de Previdéncia dos
Funcionarios do Banco do Brasil (PREVI) — 25%, Fundacdo Petrobras de
Seguridade Social (PETROS) — 25%, Fundacdo dos Economiarios Federais
(FUNCEF) — 25% e o Yosemite Fundo de Investimento em Participacbes
Multiestratégia (FIP Yosemite) — 25%. Assim, destacamos a participacao de trés
dos maiores fundos de pensdo das empresas estatais brasileiras (Banco do
Brasil, Petrobras e Caixa Econdmica Federal), em associacdo com um fundo de
investimentos.

A INVEPAR assumiu o controle do MetroRio em 2009 e, posteriormente,
a gestao e operacado da empresa MetroBarra — Linha 4. Em novembro de 2021,
a partir das dificuldades enfrentadas pelas operacdes de mobilidade urbana no
ambito da pandemia de COVID-19, a INVEPAR negociou sua participacdo nas
operacdes do MetroRio.

A nova gestéo fica a cargo da subsidiaria Hmobi, formada pelo fundo
Mubadala!?, o fundo soberano de Abu Dhabi, com participacdo de 51,5% da
estrutura acionaria. De acordo com informacdes disponiveis em seu portal, A
Mubadala é um investidor ativo e inovador que aloca capital em uma variedade
de ativos, setores e regibes para o beneficio dos Emirados Arabes Unidos. O
fundo possui ativos no valor de US$ 232 bilhdes e atuacdo em mais de 50 paises.

11 https://blogs.oglobo.globo.com/lauro-jardim/post/venda-da-participacao-da-andrade-qutierrez-
na-ccr.html

12 hitps://blogs.oglobo.globo.com/lauro-jardim/post/venda-da-participacao-da-andrade-gutierrez-
na-ccr.html

13 hitps://www.mubadala.com/pt-br/ptbr
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Os demais 48,5% da participacdo acionaria permanece com os fundos de
pensao PREVI, PETROS e FUNCEF.

Por fim, destacamos as operacdes de mobilidade urbana da Odebrecht
Transportes (OTP), subsidiaria da Construtora Odebrecht para atuacdo no
segmento. A OTP participou de projetos como o veiculo leve sobre trilho do Rio
de Janeiro e, com maior destaque, assumiu a operacao da SuperVia, empresa
de trens urbanos da Regido Metropolitana do Rio de Janeiro.

Também no ambito dos processos de recuperacédo judicial que afetaram
a empresa, em maio de 2019, a operacdo da SuperVia foi transferida para a
Guarana Urban Mobility Incorporated (GUMI), consoércio formado pela empresa
japonesa Mitsui & Co., Ltd., West Japan Railway Company, além de um fundo
japonés, o Japan Overseas Infrastructure Investment Corp. (JOIN),
responsavel por investimentos em infraestrutura em diversos paises e apoio as
empresas japonesas.

A partir dos exemplos apresentados, € possivel identificar também nos
segmentos de mobilidade urbana a transferéncia de projetos para investidores
privados e a entrada de novos agentes, como fundos de penséo, fundos de
investimentos e fundos soberanos na estrutura acionaria das empresas do setor.
Mesmo a principal empresa de destaque, a CCR, coloca-se como um perfil de
agente definido nas consideracdes de O’Neill (2019), como uma corporacao de
integragao vertical.

Apresentados dois setores tradicionais da infraestrutura urbana,
buscaremos avancar em dois segmentos vinculados a prestacdo de servigcos
publicos, os segmentos de residuos sdlidos e de iluminagéo publica. Estes dois
setores, tradicionalmente, foram objeto de atuacdo de empresas nacionais, de
médio e grande porte, mas com estrutura menor que as empresas dos
segmentos apresentados anteriormente. Contudo, cabe ressaltar que os dois
segmentos apresentam consideravel expansdo em projetos de parcerias
publico-privadas em periodo recente.

O setor de residuos solidos, ainda que apresente longa tradicdo na
concessdo de servicos, foi objeto de intensas disputas nas ultimas décadas,
principalmente com relacdo a cobranca de taxas ou tarifas de prestacdo de
servigcos. Neste sentido, destacamos que a Resolucédo n. 79, de 14 de junho de
2021, que aprova a Norma de Referéncia n° 1, ja sob vigéncia do novo marco
legal do saneamento, e busca promover maiores garantias aos investimentos
privados, ao normatizar “o regime, a estrutura e parametros da cobranca pela
prestacao do servico publico de manejo de residuos sélidos urbanos, bem como
os procedimentos e prazos de fixagdo, reajuste e revisoes tarifarias.”>.

Como exemplo de agente que atua no setor, destacamos a Orizon. A
empresa surge da fusdo da Foxx e Haztec e tem como objetivo avancar nas
possibilidades de fomentar a renda gerada pela coleta e destinagcéo de residuos,
principalmente a partir da geragéo de energia. A Orizon realizou o IPO na bolsa
de valores (B3) em fevereiro de 2021, com arrecadacado de R$ 554 milhdes.

14 https://www.join-future.co.jp/english/
15 Disponivel em https://participacao-social.ana.gov.br/api/files/Resolucao ANA 79-2021 -
Aprova Norma de Refereencia N 1 - cobranca RSU-1623872066281.pdf
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Atualmente, a estrutura societaria da empresa apresenta a seguinte
composicdo: Inovatec Participacbes S.A. (52,6%), Fundo de Investimentos
Multiestratégia Spectra Portinari (9,8%), Tavola Capital Gestdo de Recursos
Ltda. (6,9%) e outros acionistas (30,3%), incluindo acfes na B3. Cabe ressaltar
que, no prospecto de abertura de capital'®, a participacdo do Fundo Spectra
Portinaria era de 22,9% e da Inovatec Participacdes de 73,41%.

Fundo de Investimentos Multiestratégia Spectra Portinaril” atua na Orizon
através da Angra Partners®®, gestora de fundos de private equity, que opera em
diversos setores de infraestrutura. JA o TAvola Capital Gestdo de Recursos®®
trata de uma gestora de fundos de investimentos em acdes, com administracao
de aproximadamente R$ 1,4 bilhdes.

Em outubro de 2021, a Orizon venceu leildo de energia realizado pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) e pela CAmara de Comercializagéo
de Energia Elétrica (CCEE), para a instalacdo de uma usina de geracao de
energia na cidade de Barueri/SP, através da sua subsidiaria Foxx URE Barueri.
Ainda em 2018, a subsidiaria foi parcialmente vendida para o grupo China
Jinjiang Environment, com participacao de 51% do capital social da empresa.

A China Jinjiang Environment € um braco corporativo do Zheneng Jinjiang
Environment Holding Company Limited?°, grupo chinés especializado na
producédo de energia em plantas de lixo (waste-to-energy - WTE), com sede nas
Ilhas Cayman. O grupo atua em diversos paises, além do Brasil, como China,
Indonésia, india, Alemanha, dentre outros.

Assim, ainda que a entrada de novos agentes no setor de residuos
sélidos, tradicionalmente ocupado por empresas nacionais, ocorra de maneira
mais lenta, € possivel identificar que modificagdes na regulagéo, na busca por
investidores privados, também permite avancar no processo de financeirizacao
das infraestruturas e servicos publicos, como destacado no exemplo da empresa
Orizon.

Por fim, o segmento de iluminacgéo publica ganhou especial atencdo nos
altimos anos com a consolidacdo da Contribuicdo para Custeio do Servico de
lluminac@o Publica (COSIP), aprovada em diversos municipios brasileiros. A
contribuicdo estabelece um fundo municipal que sera utilizado exclusivamente
para as despesas de iluminacdo publica. Dessa forma, as estruturas financeiras
das parcerias publico-privadas passaram a contar com uma fonte de recursos
perene e que estimulou o crescimento de projetos no setor.

Dentre as empresas relevantes do setor, destacamos a CONASA
Infraestrutura S.A. A empresa atua em diversos segmentos, incluindo
saneamento e iluminagéo publica. Em linha com as considerages apontadas no
presente trabalho, cabe ressaltar que a CONASA opera no setor de saneamento
através do Fundo de Investimento em Participacdes Infra Saneamento, sob
controle da empresa de gestdo de ativos e private equity Infra Asset
Manegement.

16 hitps://ri.orizonvr.com.br/informacoes-financeiras/documentos-oferta-publica-ipo/

17 https://spectrainvest.com/

18 hitp://www.angrapartners.com.br/conteudo pti.asp?idioma=0&conta=45&tipo=48781
19 http://www.tavolacapital.com.br/

20 http://en.jinjiang-env.com/company.html
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A CONASA solicitou o procedimento de IPO na bolsa de valores em junho
de 2021, entretanto, o processo foi suspenso no més de outubro do mesmo ano,
em virtude do cenério adverso. De acordo com a versao preliminar do prospecto
encaminhado a Comissdo de Valores Mobiliarios, a estrutura societaria da
empresa era composta pelo Fundo de Investimento em Participacdes Infra
Patrimonial 1 (56,10%), Instituto de Gestdo Previdenciaria do Estado do
Tocantins — IGEPREV-TO (19,96%), SERPROS Fundo Multipatrocinado
(12,55%) e outros acionistas (11,39%).

O FIP Infra Patrimonial | € composto por um conjunto de investidores
pessoa fisica e encontra-se administrado pela a RJI Corretora de Titulos e
Valores Mobiliarios LTDA. O IGEPREV-TO?! é o 6rgdo responsavel pela
concessao de beneficios previdenciarios de servidores efetivos do Estado do
Tocantins. JA o0 SEPROS?? é o responsavel pela administracdo dos planos de
beneficios previdenciarios para os empregados do Servico Federal de

Processamento de Dados (Serpro).

No setor de iluminacdo publica, a CONASA ¢é responsavel direta, ou
através de sua subsidiaria URBELUZ Energética S.A., pelas parcerias publico-
privadas nos municipios de Alegrete, Maua, Caraguatatuba, Maraba, Sdo Jodo
do Meriti, Teresina e Belém. De acordo com a consultoria RadarPPP, os
contratos superam o valor de R$ 2,7 bilhdes.

Concluimos, assim, que é possivel identificar também no setor de
iluminacéo publica a entrada de novos agentes, atuando como acionistas nas
empresas que atuam nas parcerias publico-privadas do segmento. A
participacdo dos fundos de investimentos e fundos de pensdo em empresas
como a CONASA Infraestrutura caracterizam o avanco dos processos de
financeirizacao da infraestrutura e servigcos urbanos.

CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho tem como objetivo avancar nas interpretacdes sobre
0 processo de financeirizagdo da producdo do espaco urbano no Brasil.
Tradicionalmente discutido no ambito da producdo imobiliaria, buscamos
destacar que o fenbmeno também se expressa na producao de infraestrutura
urbana.

Como forma de evidenciar este processo, destacamos a partir da
interpretacdo de O’Neill (2019), a possibilidade de analise com base na estrutura
organizacional das empresas que atuam nos projetos de infraestrutura urbana,
de forma a identificar a entrada de novos agentes nestes segmentos,
particularmente aqueles vinculados ao capital financeiro.

A partir das transformacgdes identificadas na conducéo da politica urbana,
em especial na provisao, financiamento e gestdo da infraestrutura e servigos
urbanos, buscamos identificar empresas que atuam nos segmentos de
saneamento basico, mobilidade urbana, residuos solidos e iluminacdo publica,
de maneira a identificar a entrada de novos agentes nestes segmentos a partir
da estrutura organizacional das empresas.

21 https://www.to.gov.br/igeprev
22 https://serpros.com.br/
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Dessa forma, foi possivel identificar um conjunto de agentes estruturados
no mercado financeiro, nacionais e internacionais, que passam a compor a
estrutura acionaria das empresas que atuam nos setores apresentados.
Importante destacar, contudo, que 0s segmentos apresentam consideravel
discrepancia entre eles, tanto do ponto de vista das empresas atuantes, quanto
dos agentes envolvidos. Reforcamos a necessidade de novos estudos para
avancar nas especificidades setoriais, estrutura de regulacdo, porte das
empresas e capacidade de financiamento, dentre outros aspectos, que nos
permitiriam maiores consideragdes sobre cada um dos setores analisados.

No setor de saneamento basico, este processo parece mais consolidado
e ganhou maior impulso a partir dos esforcos de modificacdo regulatéria
promovido nos ultimos anos. Utilizando como referéncia as trés maiores
empresas privadas de saneamento no Brasil, Igud Saneamento, BRK Ambiental
e AEGEA, foi possivel identificar expressiva insercdo de fundos de
investimentos, fundos de pensao estrangeiros, investidores institucionais e
fundos soberanos como proprietarios destas empresas. E possivel afirmar que
0 setor se apresenta como bastante atrativo para estes agentes.

O setor de mobilidade urbana apresenta um processo mais limitado de
insercdo destes agentes, contudo, a partir da analise de grandes empresas
privadas que passaram a atuar no segmento foi possivel identificar aspectos
relevantes. A presenca de uma grande empresa de capital aberto, CCR,
demonstra que novos agentes podem estruturar formas distintas de participacao
nestas empresas, a partir de operacbes em bolsas de valores ou mesmo na
compra da participacdo de outras proprietarias. Destaca-se, ainda, a
participacdo de grandes fundos de pensdo das estatais brasileiras, que
participaram de projetos de vulto no setor. Mais recentemente, foi possivel
identificar a entrada de investidores estrangeiros, através de fundos soberanos
ou fundos de investimentos, assumindo a propriedade de alguns projetos.

Ja no segmento de residuos solidos, que possui caracteristicas e escalas
diferentes dos setores destacados anteriormente e, tradicionalmente, foi
ocupado por empresas nacionais, destacamos como exemplo de novos agentes
a estrutura societaria da empresa Orizon. Apontamos a recente abertura de
capital da empresa na bolsa de valores, bem como a participagéo de fundos de
investimentos, de private equity e gestao de ativos em sua estrutura corporativa.
Ressalta-se, também, a participacdo de investidores estrangeiros em uma de
suas subsidiarias, através de um fundo de investimento da China.

Por fim, destacamos o setor de iluminagdo publica, segmento que vem
apresentando maior crescimento em projetos de parcerias publico-privadas nos
altimos anos. Trata-se, também, de um setor de atuacéo restrita e sem grandes
corporacbes de destaque. Desta forma, identificamos a participagcdo da
CONASA Infraestrutura como exemplo de atuacdo no segmento. A empresa
possui entre seus acionistas um fundo de investimento, bem como fundos de
pensédo estatais.

Dessa forma, destacamos que as mudangas na estrutura organizacional
de empresas que atuam nos segmentos da infraestrutura urbana no Brasil
apontam para uma esfera do processo de financeirizacdo do espago urbano.
Cabe, contudo, destacar que este fendbmeno necessita de outros olhares para
compreensao em sua totalidade, bem como novas pesquisas sdo necessarias
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para avancgar em suas interpretagoes, principalmente sobre as especificidades
do caso brasileiro.
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