Desafios regulatorios para a sustentagao econémico-financeira
dos investimentos em ESG

A universalizagdo do saneamento depende de investimentos cuja remuneragéo pela tarifa é
estruturalmente insuficiente. O problema nao esta no reconhecimento desses ativos pela
regulagdo, e sim na auséncia de tratamento compativel com sua natureza econémica.
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Quando uma companhia de saneamento leva rede coletora de esgoto a uma encosta ocupada
de Salvador, o custo por ligagdo é mais alto e a receita esperada é menor. E um dos
investimentos socialmente mais relevantes que se pode realizar, e um dos mais dificeis de
sustentar dentro da légica tarifaria.

A universalizacdo dos servicos de abastecimento de agua e de esgotamento sanitario
representa um dos maiores desafios da infraestrutura brasileira. A Lei n® 14.026/2020 fixou o
atendimento de 99% da populagdo com agua potavel e de 90% com coleta e tratamento de
esgotos até o fim de 2033, e reforgou a exigéncia de sustentabilidade econémico-financeira
dos prestadores. Em regibes metropolitanas marcadas por elevada vulnerabilidade
socioespacial, como a Regido Metropolitana de Salvador, o cumprimento dessas metas
depende da implantacdo de solugdes técnicas em areas de baixa viabilidade econémico-
financeira e elevada complexidade urbana.

Este artigo resulta de pesquisa que combinou revisao bibliografica sobre ESG, financiamento
sustentavel e regulacdo econémica, analise documental de normas regulatérias e relatorios
institucionais, benchmarking com Sabesp, Copasa, Neoenergia e a concessao de Guayaquil,
no Equador, o estudo do caso da Empresa Baiana de Aguas e Saneamento (EMBASA) na
Regido Metropolitana de Salvador e entrevistas semiestruturadas com especialistas em
regulagéo, saneamento e infraestrutura.

Uma agenda que chegou ao setor sem alterar suas regras econdémicas

A agenda ESG passou a ocupar posi¢ao estratégica no financiamento da infraestrutura. A
incorporacdo de critérios ambientais, sociais e de governanga tornou-se relevante para
investidores, financiadores e organismos multilaterais, influenciando decisées de investimento
e a gestdo de riscos. Segundo Lemme (2010), fatores dessa natureza reduzem riscos
institucionais e fortalecem a geragao de valor no longo prazo. Estudos recentes (MINEA et al.,
2025) indicam que a adogado da agenda tem potencial para fortalecer a inovagéo, a
governanga e a resiliéncia financeira das companhias de saneamento.

No saneamento, contudo, a discussao assume caracteristicas proprias. A atividade possui,
em si mesma, elevada contribuicio ambiental e social, o que gera uma ambiguidade
conceitual que apareceu com clareza nas entrevistas. Enquanto alguns especialistas
consideram que toda expansdo da infraestrutura ja constitui investimento ESG, outros
defendem que somente investimentos adicionais, capazes de gerar beneficios
socioambientais superiores as obriga¢cdes regulatorias ordinarias, devem receber essa
classificacdo. A distingdo nao é retdrica, pois dela depende saber o que exatamente se esta
pedindo a regulagdo que reconheca.



O benchmarking evidenciou crescente maturidade das organizagdes analisadas quanto a
incorporagao da agenda, especialmente em governanga, transparéncia, financiamento
sustentavel e definicdo de metas corporativas. No estudo de caso da EMBASA observou-se
significativa evolugao institucional, com iniciativas relacionadas a transigdo energética,
inclusao tarifaria, educagao socioambiental, diversidade e fortalecimento da governanga. Em
nenhum dos casos, porém, foram identificados mecanismos regulatérios especificos
destinados ao tratamento econémico diferenciado desses investimentos. A agenda avangou
na estratégia das empresas e nos relatérios de sustentabilidade, mas ndo avangou nas regras
que definem o que a tarifa é capaz de remunerar.

O problema nao é o reconhecimento, é a remuneragao

A regulacédo econbmica brasileira continua fundamentada em critérios tradicionais de
prudéncia, eficiéncia e necessidade dos ativos. Quando um prestador implanta uma rede
coletora ou constréi uma estacéo elevatoria, esse bem passa a integrar a base de ativos, que
reune os investimentos vinculados e imprescindiveis a prestacao dos servigos. O critério de
elegibilidade é a vinculagéo ao servigo, e nao a rentabilidade do empreendimento. Sob esse
aspecto ndo ha lacuna, pois as obras realizadas em areas socialmente vulneraveis séo
reconhecidas como quaisquer outras.

A dificuldade situa-se na etapa seguinte, aquela em que o reconhecimento se converte em
tarifa. A metodologia regulatéria apura o capital investido de modo prudente e os custos
incorridos em regime de eficiéncia, remunerando-os a partir de parametros de referéncia
construidos com base no desempenho usual do setor. Esses parémetros funcionam
razoavelmente bem para o investimento tipico e falham quando aplicados ao investimento
atipico.

E o que ocorre nas areas que restam universalizar. Ali, o investimento por habitante atendido
supera largamente a meédia, seja pela baixa densidade populacional, seja pelas solugbes
técnicas especiais que a topografia e as condigdes urbanisticas impdem, como o sistema
condominial de esgotamento sanitario e as alternativas simplificadas de coleta em encostas.
A receita esperada, por sua vez, situa-se abaixo da média. A tarifa resultante da aplicagao
dos parametros usuais ndo assegura a remuneragao adequada desses ativos e, em diversas
situagdes, ndo cobre sequer o servico da divida contraida para executa-los. A questio
antecede, portanto, qualquer discussdo sobre margem ou lucro, e se coloca no plano da
propria viabilidade do investimento.

O ponto merece ser enunciado com precisdo, porque dele depende o que se pede ao
regulador. Nao se trata de auséncia de reconhecimento patrimonial, e sim de auséncia de
tratamento diferenciado quanto ao impacto que esses investimentos deveriam ter na tarifa
para que sua viabilidade fosse assegurada. O que se reivindica ndo € o reconhecimento de
um ativo, mas o reconhecimento de uma condicdo econdmica peculiar que os parametros
médios ndo captam.

Ha ainda uma segunda ordem de iniciativas, que a discussdo sobre base de ativos sequer
alcanga. Sao as agdes socialmente necessarias que nao se materializam em bens fisicos,
como a educagao socioambiental junto a escolas e comunidades, o trabalho de organizagao
comunitaria que viabiliza a gestdo local dos sistemas condominiais e outras iniciativas
analogas. Também sao indispensaveis a universalizagéo e igualmente carecem de fonte de
sustentacdo, mas seu tratamento passa pela estrutura de custos operacionais, onde disputam
espaco com as demais despesas do prestador.



O pilar social do saneamento compreende, assim, duas situagbes de naturezas diversas que
convergem no mesmo ponto: nenhuma delas encontra, na regulagdo econdémica vigente,
tratamento capaz de assegurar sua sustentagao financeira. E ndo parece adequado que o
custo de qualquer delas seja integralmente transferido para a tarifa paga pelos usuarios,
sobretudo quando se considera que a base de consumidores é ela propria majoritariamente
de baixa renda. A modicidade tarifaria ndo constitui obstaculo a universalizagdo, mas condicao
para que o servigo universalizado seja efetivamente acessivel.

A Tarifa Social de Agua e Esgoto, instituida pela Lei n°® 14.898/2024, ilustra bem o problema.
O beneficio € necessario e representa avango na garantia do acesso, mas seu financiamento
se da prioritariamente por subsidio cruzado, com rateio do custo entre as demais categorias
de consumidores atendidas pelo prestador. A recomposi¢cdo assegurada ao prestador é,
portanto, interna a tarifa: ela redistribui o custo, ndo o remove. Nas areas que restam
universalizar, onde o investimento por habitante € mais alto e a propor¢ao de domicilios
elegiveis também, os dois efeitos se somam, e a capacidade de absorgéo da estrutura
tarifaria, que € o recurso escasso de todo esse arranjo, fica ainda mais comprometida.

Dois regimes contratuais, dois modos de lidar com o mesmo descompasso

Convém observar que concessoes e contratos de programa néo expdem esse descompasso
da mesma maneira.

Na concesséo, o contrato nasce com a tarifa de equilibrio. A modelagem econémico-financeira
que precede a licitagdo ajusta metas, prazos e perimetro até que as contas fechem. Quando
determinada area ou municipio ndo cabe nessa equacao, a solucio usual nao é subsidia-lo,
e sim deixa-lo fora do recorte, ou postergar o atendimento. A propria Lei n°® 11.445/2007
admite essa saida ao permitir a dilagao do prazo de universalizagao até 1° de janeiro de 2040
quando os estudos apontarem inviabilidade econémico-financeira, mesmo apds o
agrupamento de municipios de diferentes portes. O desequilibrio, nesse caso, néao
desaparece: transfere-se para a populagéo que permanece fora do contrato.

No contrato de programa a situagao é distinta. O prestador responde por uma area que nao
foi selecionada por critério de rentabilidade e que inclui, necessariamente, as parcelas
deficitarias. O descompasso permanece dentro do contrato e é absorvido pelo prestador, com
efeito direto sobre sua capacidade de investir.

Em ambos os casos falta 0 mesmo elemento: um critério objetivo que permita identificar, antes
de qualquer decisdo, quais investimentos a tarifa € capaz de sustentar e quais ndo sdo. Sem
esse critério, a escolha entre incluir e excluir, entre subsidiar e adiar, permanece implicita e
pouco transparente.

Uma proposta: medir a capacidade de absorgao tarifaria

Como principal contribuicdo deste estudo propde-se o Indicador de Absorgao Tarifaria do
Investimento Social (IATIS), instrumento metodoldgico destinado a apoiar a avaliagdo
econdmico-regulatoria de investimentos sociais no setor de saneamento.

O indicador parte da seguinte relagao:

IATIS = Tarifa Necessaria + Tarifa Maxima Admissivel



A Tarifa Necessaria corresponde a tarifa que seria requerida para, segundo a metodologia
regulatoria aplicavel, remunerar integralmente os investimentos prudentes, eficientes e
necessarios a prestacdo dos servicos, incluidos os de expansdo em areas socialmente
vulneraveis, e cobrir os custos das iniciativas de natureza social igualmente indispensaveis a
universalizagdo, ainda que nao vinculadas a ativos fisicos, umas e outras com retorno
insuficiente a luz dos parametros tarifarios vigentes.

A Tarifa Maxima Admissivel corresponde ao limite compativel com a modicidade tarifaria,
estabelecido pelo regulador com base em estudos técnicos que considerem, entre outros
aspectos, a capacidade de pagamento da populagdo, a estrutura tarifaria vigente e as
diretrizes da politica publica de saneamento. Trata-se de construto que ja nasce com respaldo
legal, uma vez que a Lei n® 11.445/2007 determina que a estrutura de remuneragao considere
o custo minimo necessario para disponibilidade do servigo e a capacidade de pagamento dos
consumidores, e atribui a regulagédo o objetivo de definir tarifas que assegurem tanto o
equilibrio econdmico-financeiro dos contratos quanto a modicidade tarifaria.

A leitura do resultado é direta. Valor igual ou inferior a unidade indica investimento
integralmente absorvivel pela tarifa. Valor superior a unidade indica investimento cuja
remuneragao integral comprometeria a modicidade tarifaria e que, portanto, demanda
mecanismos complementares de financiamento. A distancia em relagdo a unidade oferece,
ela prépria, uma medida do aporte necessario para viabiliza-lo.

Duas salvaguardas s&o indispensaveis a legitimidade do instrumento. A primeira é
metodolégica: o fluxo de caixa dos projetos deve ser projetado com base em parametros de
eficiéncia operacional, de modo que eventuais ineficiéncias do prestador ndo sejam
incorporadas ao calculo e transferidas a tarifa ou ao erario sob o rétulo de investimento social.
A segunda € normativa: como os investimentos realizados sem &nus para o prestador ndo
geram crédito perante o titular dos servigos, a parcela coberta por aporte ndo oneroso nao
pode ser simultaneamente remunerada pela tarifa, sob pena de dupla contagem.

O IATIS nao pretende substituir os mecanismos tradicionais de revisao tarifaria, mas
complementar a analise regulatéria. Sua aplicagao também nao se restringe as concessoes:
alcancga os contratos de programa e, de modo geral, os contratos de prestagao dos servigos.
Nos contratos de programa, o indicador mede uma lacuna existente e em curso. Nas
concessdes, sua funcdo é sobretudo prévia, como critério de definicdo do escopo e de
dimensionamento do aporte publico eventualmente necessario.

Essa ultima hipdtese exige uma ressalva. A necessidade de aporte publico para viabilizar uma
modelagem de concessao ndo deve ser lida como atestado de sua adequagao, e sim como
indicio da fragilidade do arranjo, no qual o agente privado atua apenas em perimetros
rentaveis e as areas deficitarias permanecem a cargo do Estado. Uma coisa € o recurso
publico destinado a fechar a conta de um recorte que ja excluiu previamente o deficitario;
outra, bem diferente, € o financiamento publico da universalizagcdo em prestacdo que
responde pelo territério inteiro. O indicador serve a segunda hipotese, e sua utilidade maior,
quando aplicado a primeira, é justamente tornar visivel uma exclusdo territorial hoje resolvida
em siléncio na etapa de modelagem.

Do indicador a politica publica de financiamento

O alcance maior da proposta néo esta, contudo, no aperfeigoamento da reviséao tarifaria, e
sim na politica de financiamento do setor.



A diretriz de alocagéo ja existe. A Lei n® 11.445/2007 determina que, na aplicagéo de recursos
nao onerosos da Unido, sejam priorizados os investimentos cuja sustentabilidade econémico-
financeira ndo seja possivel apenas com recursos oriundos de tarifas ou taxas, bem como o
atendimento dos municipios com maiores déficits cuja populagéo nédo tenha capacidade de
pagamento compativel com a viabilidade dos servicos. A mesma lei faculta aos entes
federativos instituir fundos destinados a custear a universalizagao, utilizaveis inclusive como
fonte ou garantia em operagbes de crédito. O que nao existe & o critério objetivo para
identificar essas situagdes e dimensionar o aporte correspondente, e é essa lacuna que o
indicador se propde a preencher.

Reconhecer que a parcela do custo da universalizacdo ndo coberta pela tarifa cabe ao poder
publico &, no fundo, reconhecer que agua e esgotamento sanitario constituem direitos, e que
estendé-los a quem ainda nao os tem é responsabilidade publica, e ndo oportunidade de
negocio. O que falta é instrumento de politica publica dimensionado por critério técnico.

Trata-se de proposta de carater exploratério, que demanda desenvolvimento metodoldgico,
testes de aplicagéo e adaptagado aos diferentes modelos regulatérios vigentes no pais. O
problema que a motiva, porém, ja esta posto. As metas de 2033 supdem investimentos
concentrados exatamente nas areas em que a logica tarifaria corrente se mostra insuficiente.
Enquanto a regulagdo econbmica n&o incorporar essa peculiaridade, a universalizagédo
seguira inscrita na lei sem estar amparada nas condicbes econémicas que a tornariam
exequivel.
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