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Resumo

Obijetivo: O objetivo deste estudo € analisar a evolucdo do financiamento privado no setor de
saneamento no Brasil, com base em companhias de capital aberto, apds a criagdo das debéntures
incentivadas, comparando sua participacdo em relacdo ao financiamento publico via BNDES,
a luz das demandas impostas pelo novo marco regulatorio do saneamento (Lei n° 14.026/2020).

Método: A metodologia adotada é exploratdria e realizada por meio de analise descritiva,
utilizando dados oficiais de 2020 a 2024.

Originalidade: O estudo usa informacGes recentes para verificar a substituicdo do crédito
publico por debéntures incentivadas no financiamento do saneamento ap0s 0 novo marco
regulatorio.

Resultados: Os resultados indicam aumento da participacdo das debéntures incentivadas na
estrutura de financiamento das companhias, com alongamento de prazos e maior concentragdo
em operadores privados e concessionarias de grande porte. O financiamento publico via
BNDES permanece relevante, sobretudo em projetos associados a grandes concessoes e eventos
regulatérios, evidenciando complementaridade entre as fontes de recursos. Contribuicdes: A
presente pesquisa contribui para a literatura sobre financiamento da infraestrutura ao
documentar, no setor de saneamento, a reconfiguracdo do papel relativo entre mercado de
capitais e crédito publico ap6s mudancas regulatérias, oferecendo subsidios para gestores
publicos, concessionarias e formuladores de politicas na estruturacdo de estratégias de
financiamento de longo prazo.

Palavras-chaves: Saneamento basico. Financiamento. Debéntures incentivadas. BNDES.
Abstract

Obijective: This study aims to analyze the evolution of private financing in Brazil’s sanitation
sector, based on publicly traded companies, following the introduction of incentivized
debentures, comparing their participation to public financing provided by BNDES, in light of
the requirements imposed by the new sanitation regulatory framework (Law No. 14,026/2020).

Method: The methodology adopted is exploratory and conducted through descriptive analysis,
using official data from 2020 to 2024.

Originality: The study uses recent data to examine the substitution of public credit by
incentivized debentures in sanitation financing after the new regulatory framework. Results:
The findings indicate an increase in the share of incentivized debentures in companies’
financing structures, along with longer maturities and greater concentration among private
operators and large concessionaires. Public financing via BNDES remains relevant, particularly
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in projects associated with large concessions and regulatory events, highlighting the
complementarity between funding sources.

Contributions: This research contributes to the infrastructure financing literature by
documenting, in the sanitation sector, the reconfiguration of the relative roles of capital markets
and public credit following regulatory changes, providing insights for public managers,
concessionaires, and policymakers in structuring long-term financing strategies.

Keywords: Sanitation. Financing. Incentivized debentures. BNDES.

Resumen

Obijetivo: Analizar la evolucion de la financiacion privada en el sector de saneamiento en Brasil,
con base en empresas cotizadas, tras la introduccién de las debentures incentivadas, en
comparacion con la financiacion publica del BNDES, a la luz del nuevo marco regulatorio (Ley

N.° 14.026/2020).

Método: Se adopta un enfoque exploratorio mediante anlisis descriptivo con datos oficiales de
2020 a 2024.

Originalidad: El estudio utiliza datos recientes para examinar la sustitucion del crédito puablico
por debentures incentivadas tras el nuevo marco regulatorio.

Resultados: Se observa un aumento en la participacion de las debentures, con plazos mas largos
y mayor concentracién en operadores privados y grandes concesionarias. El financiamiento del
BNDES sigue siendo relevante, evidenciando complementariedad entre fuentes.

Contribuciones: El estudio documenta la reconfiguracién entre mercado de capitales y crédito
publico en el sector, aportando insumos para estrategias de financiamiento de largo plazo.

Palabras claves: Saneamiento basico. Financiamiento. Debentures incentivadas. BNDES.

1. Introdugéo

Os servicos de saneamento basico, sua eficiéncia, qualidade e universalidade séo
essenciais para a qualidade de vida da populacdo, com impactos diretos sobre a satde publica,
meio ambiente e desenvolvimento econdmico de um pais (Madeira, 2010). Conforme Pimentel

e Miterhof (2022), este é um setor de infraestrutura altamente intensivo em externalidades, ou
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seja, que gera beneficios econdbmicos que ndo sdo capturados diretamente nas receitas dos
prestadores de servicos, sendo que tal fato contribui para o déficit de servigos.

Apesar da importancia desses servi¢os, segundo o SNIS (2022) o Brasil possui um déficit
substancial de acesso, em que aproximadamente 84,9% da populacéo possui fornecimento de
agua e somente um pouco mais da metade, cerca de 56%, tem acesso a rede de esgoto,
destacando ainda que apenas 52,3% do esgoto recebe o devido tratamento. De acordo com
Pimentel e Miterhof (2022), embora os investimentos no setor tenham aumentado desde 2009,
ainda estdo aquém do necessario para atingir a universalizacdo dos servicos até 2033, conforme
estabelecido no Plano Nacional de Saneamento Basico (Plansab).

Dessa forma, é fundamental que haja disponibilidade de recursos adequados as
caracteristicas do setor, que é intensivo em capital, com longos prazos de maturacdo e grandes
externalidades. Nesse escopo, as debéntures incentivadas, criadas a partir da lei n® 12.431/2011,
nasceram como um complemento aos instrumentos de crédito mais tradicionais, com foco em
operacdes de infraestrutura (Dos Santos & Mendes, 2024).

Assim, esse trabalho tem como objetivo analisar a evolugdo do financiamento privado
no setor de saneamento no Brasil, com base em companhias de capital aberto, ap6s a criacdo
das debéntures incentivadas, comparando sua participacdo em relacdo ao financiamento publico
via BNDES, a luz das demandas impostas pelo novo marco regulatério do saneamento (Lei n°
14.026/2020). A hipotese inicial do trabalho é que, ap6s a promulgacédo da Lei n° 14.026/2020,
a participacdo das debéntures incentivadas no estoque total de financiamento das companhias
abertas de saneamento cresceu mais rapidamente do que os financiamentos contratados junto
ao BNDES.

Ademais, como objetivos especificos, tem-se a constru¢cdo de um histérico sobre a
criacdo das debentures incentivadas, bem como a apresentacdo do historico do setor de
saneamento no pais.

Para cumprir tais objetivos, adotou-se uma abordagem de andlise exploratoria e
descritiva dos dados. O periodo analisado compreende os anos de 2020 a 2024, com dados
coletados de fontes oficiais, como os Boletins de Debéntures Incentivadas da Associacao
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Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), informac0es sobre
financiamentos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
disponiveis na plataforma BNDES Data, e as demonstracdes financeiras auditadas das
companhias de saneamento bésico registradas na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Ao focar exclusivamente no setor de saneamento e em companhias de capital aberto, este
estudo amplia a literatura sobre financiamento da infraestrutura no Brasil, tradicionalmente
concentrada nos setores de energia e transportes, como os estudos de Aparecida, Lazzarini e
Bortoluzzo (2021) e Luz (2024).

2. Debéntures convencionais e incentivadas

Debéntures sdo titulos de divida privada que constituem uma importante fonte de
financiamento de longo prazo das empresas. Como sintetiza Simdes (2021), as debéntures
simples sdo regulamentadas pela Lei n° 6.404/76 e tém incidéncia de Imposto de Renda
conforme a tabela regressiva, variando entre 22,5% e 15%, aplicada apenas sobre a
rentabilidade acumulada. Em relacdo as emissdes, estas podem ocorrer por meio de dois tipos
de oferta: a publica, regida pela Instrucdo CVM 400, destinada a todos os investidores, e a oferta
com esforgos restritos, conforme a Instru¢cdo CVM 476, voltada exclusivamente a investidores
profissionais, com limite de procura de até 75 investidores, sem necessidade de autorizacdo
prévia da CVM.

Um outro aspecto relevante sobre as debentures diz respeito ao aumento dos prazos
médios das captacdes. Torres, Macahyba e Martins (2021) demonstram que enquanto o crédito
bancario com recursos livres costuma apresentar prazos inferiores a um ano, as debéntures, em
geral, possuem prazos entre cinco e sete anos, oferecendo uma vantagem para os tomadores.

A partir de 2011, com a instituicdo da Lei n°® 12.431, de 24 de junho de 2011, as
debéntures emitidas para financiar projetos de infraestrutura passaram a contar com incentivo
fiscal, a partir de tratamento tributario diferenciado que sera detalhado a frente. Desde entdo,
essas emissoes se consolidaram como uma ferramenta relevante do governo para viabilizar o

financiamento de projetos nesse setor econdmico (Simoes, 2021).
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O objetivo das debéntures incentivadas, conforme Silva (2022), € desenvolver um
mercado privado de financiamento de longo prazo, constituindo uma condicéo necessaria para
a viabilidade de um novo ciclo de investimento e crescimento econdmico. A lei n® 12.431/2011
que criou o instrumento de debentures incentivadas, representa uma variagdo do instrumento
de debéntures convencionais existentes até entdo, sendo seu diferencial, proporcionar reducao
das aliquotas de imposto de renda. Para pessoas fisicas residentes no Brasil e para residentes no
exterior o imposto € nulo, enquanto para pessoas juridicas a aliquota é de 15%. Ademais, a
emissdo das debéntures incentivadas é condicionada a aprovacdo do projeto de investimento
pelo ministério respectivo ao setor de atuacao.

Dados do Boletim de Debéntures Incentivadas da ANBIMA, mostram que em 2024
foram ofertados R$ 135,1 bilhGes em debéntures incentivadas. Desse valor, 40% foram
debéntures emitidas por empresas do setor elétrico, 26% transporte e logistica e 9%
saneamento.

Portanto, as debéntures convencionais e incentivadas desempenham papéis distintos no
mercado de capitais brasileiro, sendo as primeiras caracterizadas por maior flexibilidade e
incidéncia de tributacdo regular, enquanto as ultimas se beneficiam de incentivos fiscais
especificos para fomentar investimentos em infraestrutura. A introducdo da Lei n® 12.431/2011
marcou um avango importante, consolidando as debéntures incentivadas como uma alternativa
para o financiamento de projetos estratégicos, sendo que esse instrumento foi especialmente

relevante em setores como energia e transporte.

3. O setor de saneamento no brasil
O Brasil ainda enfrenta desafios estruturais para garantir a universaliza¢do dos servicos
de saneamento basico. Esses desafios se manifestam através de marcantes desigualdades
regionais, deficiéncias no sistema regulatorio e elevados indices de perdas operacionais,
conforme indicam os dados do Sistema Nacional de Informacdes sobre Saneamento (SNIS,
2022).
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3.1 O novo marco do saneamento

A Lein®14.026/2020 introduziu diversas alteracGes no marco regulatério do saneamento
béasico brasileiro e estabeleceu um novo paradigma para a prestacao desses servigos essenciais.
Conforme andlise de De Oliveira e Granziera (2022), as mudancas promovidas pela nova
legislacdo representaram a mais significativa transformacao no setor desde a criacdo do Planasa
na década de 1970, com impactos relevantes nos aspectos econdmicos, institucionais e
operacionais da prestacao dos servicos.

O nucleo da reforma residiu na alteracdo do modelo de contratacdo e prestacdo dos
servigos. O sistema anterior, baseado predominantemente em contratos de programa entre
municipios e companhias estaduais, foi substituido por um regime de concessdes mediante
licitacdo competitiva. Essa transformacdo, conforme estabelecido no art. 10 da Lei n°
14.026/2020, vedou expressamente a celebracdo de novos contratos de programa, exigindo
processo licitatorio para todas as delegagdes de servico publico de saneamento béasico. A
mudanca teve como objetivo declarado aumentar a eficiéncia do setor e atrair investimentos
privados, conforme argumentam Da Silva Paganini e Bocchigliari (2021) em sua anélise sobre
os fundamentos do novo marco legal.

A regionalizacdo dos servi¢os emergiu como outro pilar central da reforma. A legislagédo
previa a formacao de blocos regionais para prestacdo integrada dos servi¢os, especialmente em
municipios com menor viabilidade econdmica isoladamente considerados. Esse mecanismo
buscou superar a historica fragmentacdo do setor, criando unidades de planejamento e gestdo
com escala adequada para viabilizar economicamente os investimentos necessarios. Conforme
destacam diversos estudos, incluindo analises do Banco Mundial citadas por De Oliveira e
Granziera (2022), a falta de escala tem sido um dos principais obstaculos para a universalizacao
dos servigos em pequenos municipios e localidades remotas.

As metas de universalizacao estabelecidas pelo novo marco representam um desafio. A
legislacdo determinou a cobertura de 99% da populacdo com agua potével e 90% com coleta e
tratamento de esgoto até 2033, com possibilidade de prorrogacao até 2040, para regides que
demonstrarem inviabilidade econémico-financeira. Conforme dados do Plano Integrado de

Longo Prazo da Infraestrutura (Pilpi), de 2021, elaborado a partir de dados do Plano Nacional
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de Saneamento Basico (Plansab), de 2018, a necessidade de investimentos em Saneamento
Bésico de 2019 a 2033 adequados para atender as metas citadas é de R$ 465,1 bilhdes, valor
que supera em cerca de quatro vezes os patamares historicos de investimento no setor.

A implementacdo dessas também metas esbarra em desafios estruturais de natureza
financeira. Dados do SNIS (2023) revelam que cerca de 60% das companhias estaduais de
saneamento operam com déficits crénicos, situacao agravada por elevados indices de perdas na
distribuicdo, que em média atingem 37% da &gua produzida. Essa realidade coloca em questdo
a capacidade dessas empresas de se adaptarem ao novo modelo sem substanciais injecdes de

capital e profundas reestruturacoes.

4. Metodologia e dados

Esta secdo apresenta a metodologia adotada neste estudo, detalhando os procedimentos
para a analise exploratoria e descritiva dos dados relativos ao financiamento do setor de
saneamento basico no Brasil. Também serdo descritos os tipos de dados utilizados e as fontes

consultadas.

4.1 Metodologia
Este trabalho adota a analise exploratdria e descritiva dos dados, com o objetivo de
compreender as caracteristicas principais do conjunto de informacgdes relacionadas ao

financiamento do setor de saneamento.

4.2 Dados utilizados

Utilizou-se neste estudo dados anuais compreendidos entre 2020 e 2024, periodo inicial
este selecionado tendo em vista o objetivo de analisar a composicéo e a evolucédo das fontes de
financiamento do setor de saneamento, & luz das mudancas introduzidas pelo novo marco legal
do saneamento basico, sancionado em 2020. Ja o0 ano de 2024 compreende o periodo mais

recente para o qual se tinha os dados sobre o tema, no momento da realiza¢éo da pesquisa.
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Sobre as informagdes avaliadas, tem-se que para a investigacdo das emissdes de
debéntures incentivadas, foram consultadas os dados disponibilizados nos Boletins de
Debéntures Incentivadas e de Infraestrutura publicados, produzidos pela Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), que reinem estatisticas
consolidadas e sistematizadas acerca desses instrumentos.

No que diz respeito aos desembolsos realizados pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), foram utilizadas as informagdes contidas no
Conjunto de Dados de Operacdes de Financiamento, acessivel por meio do BNDES Data.

Cabe destacar algumas consideracdes metodoldgicas a respeito dessa Ultima base. As
operacdes de financiamento junto ao BNDES podem ser realizadas de forma direta ou indireta,
a depender da natureza e do valor solicitado. Nas operacdes diretas, o financiamento é
contratado diretamente com o BNDES. Ja nas operagdes indiretas, o financiamento é
intermediado por instituicdes financeiras credenciadas?.

As operacdes indiretas se subdividem em automaticas e ndo automaticas. A modalidade
automatica contempla financiamentos com valores de até R$ 150 milhdes, dispensando
avaliacéo prévia do BNDES. Nesses casos, a instituicdo financeira realiza a anélise de crédito,
aprova a operacdo e posteriormente submete a solicitacdo ao banco para homologacdo e
liberacdo dos recursos. Por sua vez, na modalidade ndo automatica, o financiamento, ainda que
intermediado por uma instituicdo credenciada, é submetido a analise individual pelo BNDES,
sendo esse um procedimento mais comum em operagdes de maior porte ou complexidade.

Dada a natureza intensiva em capital dos investimentos em saneamento e o perfil das
empresas analisadas neste trabalho, que sdo majoritariamente companhias de médio e grande

porte, optou-se por considerar apenas as operacfes ndo automaticas no conjunto de dados

! Base disponivel em https://dadosabertos.bndes.gov.br/dataset/operacoes-financiamento. Acessado em
11/07/2025.

2 Lista completa das instituicdes credenciadas disponivel em
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/instituicoes-financeiras-credenciadas/. Acessado em
11/07/2025.
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analisado. Essa escolha visa garantir maior grau de comparabilidade entre os projetos
financiados e a aderéncia metodoldgica ao perfil das operacfes relevantes para o setor, no
contexto do novo marco regulatorio.

Por fim, para a analise da composicédo da divida registrada em balango pelas companhias,
foram utilizadas as demonstracdes financeiras auditadas disponiveis na plataforma de Consulta
de Documentos de Companhias da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Essa ferramenta
permite o acesso publico as informagGes contabeis das companhias registradas, por meio de
busca por nome ou ndmero de CNPJ. Considerando a atualizacdo das demonstracbes
disponiveis na CVM até o exercicio de 2023, a analise com base nessa fonte foi, portanto,
limitada a esse ano.

E importante destacar que, embora as demonstracdes sigam normas contabeis gerais, ndo
ha total padronizacdo na forma como as companhias reportam seus passivos financeiros.
Consequentemente, a classificacdo dos tipos de financiamento pode carecer de detalhamento,
0 que impossibilita, em alguns casos, a distin¢cdo precisa entre debéntures incentivadas e
debéntures convencionais. Ainda assim, foi possivel identificar a natureza das fontes de
financiamento, se publicas ou privadas, com base na contraparte ou no tipo de instrumento
informado nas notas explicativas. Essa analise contribui para compreender a estrutura de capital
das empresas e o papel relativo de instrumentos privados e crédito publico na composicao da
divida do setor. A Tabela 1 apresenta um compilado de todas as varidveis utilizadas, com suas

respectivas fontes.

Tabela 1
Variaveis utilizadas
Variéveis Descricéo Fonte
Lucro antes de juros, impostos, depreciagéo e Calculados a partir das
LAJIDA amortizacgdo, utilizado como indicador da geracédo demonstragdes financeiras
operacional de caixa da empresa. auditadas disponiveis na CVM
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Margem LAJIDA

Relagdo entre o LAJIDA e a receita liquida,
expressa em percentual, indicando a eficiéncia
operacional relativa a receita.

Calculados a partir das
demonstragdes financeiras
auditadas disponiveis na CVM

Lucro liquido

Resultado final ap6s a deducéo de todas as
despesas operacionais, financeiras, impostos e
participacdes.

Calculados a partir das
demonstragdes financeiras
auditadas disponiveis na CVM

Margem liquida

Indicador percentual obtido pela razdo entre o
lucro liquido e a receita liquida, mensura a
lucratividade da empresa.

Calculados a partir das
demonstragdes financeiras
auditadas disponiveis na CVM

Divida liquida/LAJIDA

Indicador de alavancagem financeira que relaciona
a divida liquida com o LAJIDA, representando o
nGmero de anos para quitacdo da divida com
geracgdo operacional de caixa constante.

Calculados a partir das
demonstragdes financeiras
auditadas disponiveis na CVM

Divida liquida

Total do endividamento da companhia subtraido do
saldo de caixa e equivalentes de caixa.

Calculados a partir das
demonstragdes financeiras
auditadas disponiveis na CVM

Divida curto prazo

Parte do endividamento total com vencimento em
até 12 meses.

Calculados a partir das
demonstragdes financeiras
auditadas disponiveis na CVM

Caixa e equivalentes

Recursos monetarios disponiveis de forma
imediata, incluindo caixa, bancos e aplicacdes de
liquidez imediata.

Calculados a partir das
demonstragdes financeiras
auditadas disponiveis na CVM

Caixa / Divida de Curto

Indicador de liquidez que relaciona o montante de

Calculados a partir das
demonstragdes financeiras

Prazo caixa com o volume da divida de curto prazo. auditadas disponiveis na CVM
Divida / (Divida + Capital In_dl_cadczr de es,trL_Jtura de_ caplt_al que mede a Calculado§ a p_artlr dgs
Préprio) participacdo _da divida r]O.flnanuamerth to'EaI Qa d(_emonstrggoes,flr}ancelras
empresa, considerando divida e patriménio liquido. | auditadas disponiveis na CVM
Empresa Nome da compa}nhla emissora da debénture ANBIMA
incentivada.
Prazo (anos) Prazo total d_a debénture desde a emisséo até o ANBIMA
vencimento, expresso em anos.
Volume RS Valor total captado por meio da emissdo da ANBIMA

debénture incentivada, em reais.
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Remuneragéo

Forma de remuneracéo da debénture (e.g., taxa
prefixada, pos-fixada ou hibrida).

ANBIMA

cliente

Nome do cliente (empresa tomadora) com contrato
de financiamento com o BNDES.

BNDES DATA

valor_contratado_reais

Valor total contratado na operagéo de
financiamento com o BNDES, em reais.

BNDES DATA

custo_financeiro

Custo financeiro contratado na operacéo, podendo
incluir taxas de juros, encargos e indices de
atualizacdo.

BNDES DATA

juros

Taxa de juros nominal aplicada a operagdo de
financiamento.

BNDES DATA

prazo_amortizacao_meses

Periodo de amortizacéo da divida, expresso em
meses, indicando o tempo previsto para quitagio
do principal.

BNDES DATA

Assim, na sec¢do de resultados sera apresentada uma analise comparativa e descritiva das

principais fontes de financiamento utilizadas no setor de saneamento no Brasil entre 2020 e

2024, comecando pelos dados de emissdo de debéntures incentivadas a partir das informacdes

da ANBIMA, os quais foram transformados a pregos de 2024 utilizando o IPCA, para melhor

comparacao entre periodos, seguido pela anélise dos volumes contratados de financiamentos

do BNDES, também transformados a precos de 2024 quando necessario.

Por fim, também sera analisada a composicao do financiamento das companhias do setor

de saneamento basico de capital aberto no Brasil, que atendem cerca de 120 milhGes de

habitantes ou um pouco mais da metade da populacdo brasileira, conforme apresentado na

Tabela 2.
Tabela 2
Companhias do setor de saneamento (Publicas e Privadas) analisadas e populacdo atendida
Concessionaria Populacéo Regido/Estado de Controle (Pdblico ou Fonte
Atendida Atuacédo Privada)
Aegea. A empresa. Disponivel em:
Aegea 31.000.000 Multirregional Privado https://www.aegea.com.br/a-aegea/. Acesso
em: 17 jun. 2025.
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BRK Ambiental 16.000.000

Multirregional

Privado

BRK AMBIENTAL. A BRK. Disponivel em:
https://www.brkambiental.com.br/a-brk.
Acesso em: 17 jun. 2025.

Igua Saneamento 6.000.000

SP, MT, RJ, PR,
MS

Privado

IGUA. A Igué. Disponivel em:
https://igua.com.br/a-igua/. Acesso em: 17
jun. 2025.

Copasa 11.600.000

Minas Gerais
(MG)

Plblico

COPASA. Perfil Corporativo. Disponivel em:
https://www.copasa.com.br/w/copasa/perfil-
corporativo. Acesso em: 17 jun. 2025.

Sabesp 28.500.000

S&o Paulo (SP)

Privado

SABESP. Perfil da Companhia. Disponivel
em:
https://www.sabesp.com.br/site/interna/Defau
It.aspx?secaold=44. Acesso em: 17 jun. 2025.

Saneago 6.000.000

Goias (GO)

Publico

SANEAGO. Institucional. Disponivel em:
https://www.saneago.com.br. Acesso em: 17
jun. 2025.

Sanepar 10.000.000

Parand (PR)

Plblico

SANEPAR. Institucional. Disponivel em:
https://site.sanepar.com.br/institucional.
Acesso em: 17 jun. 2025.

Cagece 5.500.000

Cearé (CE)

Publico

Cagece. A empresa. Disponivel em:
https://www.cagece.ce.gov.br/a-empresa/.
Acesso em: 17 jun. 2025.

Aguas do Serto 700.000

Alagoas (AL)

Privado

AGENCIA ALAGOAS. Aguas do Sertdo
inicia operagdo. Disponivel em:
https://www.agenciaalagoas.al.gov.br/noticia/
34648-aguas-do-sertao-inicia-operacao-em-
34-cidades-e-beneficia-700-mil-pessoas.
Acesso em: 17 jun. 2025.

Casan 2.911.000

Santa Catarina
(SC)

Publico

Casan. Casan atende 2,911 milhdes.
Disponivel em:
https://www.casan.com.br/noticias/casan-
atende-2911-milhoes-de-pessoas-em-santa-
catarina. Acesso em: 17 jun. 2025.

Cedae —

Rio de Janeiro
(RY)

Publico

Saneatins (BRK TO) 1.200.000

Tocantins (TO)

Privado

BRK AMBIENTAL. Tocantins. Disponivel
em: https://www.brkambiental.com.br/to.
Acesso em: 17 jun. 2025.

Conasa Salto 140.125

Salto - SP

Privado

IBGE. Cidades — Salto. Disponivel em:
https://www.ibge.gov.br/cidades-e-
estados/sp/salto.html. Acesso em: 17 jun.
2025.

Sanasa Campinas 1.185.977

Campinas - SP

Plblico

IBGE. Cidades — Campinas. Disponivel em:
https://www.ibge.gov.br/cidades-e-
estados/sp/campinas.html. Acesso em: 17 jun.

2025.

A amostra selecionada e exposta no tabela 2 considera apenas as companhias do setor de

saneamento de capital aberto, sejam elas privadas ou publicas, estaduais ou multirregionais.
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Este recorte foi escolhido uma vez que tais companhias possuem demonstracGes financeiras
publicas disponibilizadas ha CVM, tornando a anélise dos balancos possivel. No entanto, essa
amostra ndo contempla e pode ndo ser representativa de todas as companhias do setor de
saneamento basico no Brasil.

Ademais, ressalta-se que o periodo de andlise considera os anos de 2020 a 2023, sendo
que néo se considerou 0 ano de 2024, pois os dados ainda ndo haviam sido publicados para
todas as companhias no momento da realizagéo do estudo.

5 Resultados e discussoes
Esta secdo tem como objetivo apresentar uma analise comparativa e descritiva das
principais fontes de financiamento utilizadas no setor de saneamento no Brasil, com base nas
companhias de capital aberto, entre os anos de 2020 e 2024, com foco especial nas debéntures
em comparacao aos financiamentos contratados junto ao BNDES.
Faz-se importante ressaltar que os resultados que serdo apresentados sdo associativos e

descritivos, ndo permitindo inferéncia causal sobre os efeitos do novo marco regulatori

5.1 Analise descritiva dos dados gerais sobre financiamento no setor de saneamento:
BNDES x Debéntures

Entre 2020 e 2024, observou-se um aumento gradual no prazo médio das debéntures
incentivadas emitidas no setor de saneamento, passando de 11 anos em 2020 e 2021 para 17
anos em 2024, com pico de 19 anos em 2023, conforme pode-se ver na Tabela 1. Essa evolucgéo
pode ser interpretada como um sinal de amadurecimento do mercado e maior alinhamento entre
0s prazos dos instrumentos de divida e a natureza de longo prazo dos investimentos em
infraestrutura. O alongamento dos prazos, via emissdo de debentures, contribui para a
sustentabilidade financeira dos projetos, permitindo o escalonamento mais adequado dos fluxos

de pagamento da divida ao ciclo de receitas. A tabela 3 demonstra essa dindmica descrita.
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Tabela 3
Prazo medio entre 2020 e 2024 (Em anos)
Ano Emissao Prazo (Anos)
2020 11
2021 11
2022 14
2023 19
2024 17
Média 14

Fonte: ANBIMA (2025)

Em relagdo ao custo de financiamento para as companhias?, as taxas médias dos papéis
também apresentaram variacdo ao longo do periodo, iniciando em 5,5% ao ano em 2020 e
alcancando 7,5% ao ano em 2024. A média do periodo foi de 6,5% ao ano. A elevacao das taxas
esta relacionada a fatores macroecondémicos, como o aumento da taxa basica de juros (Selic) e
a percepcao de risco associada aos projetos. Mesmo diante desse cenéario, 0 acesso continuo ao
mercado sinaliza que os investidores mantiveram interesse nos ativos do setor, o que indica
confianca na capacidade de execucdo e geracdo de receita dos empreendimentos financiados.

A tabela 4 demonstra essa dindmica.

Tabela 4
Custo meédio das debéntures incentivadas entre 2020 e 2024

Ano Taxa média das debentures incentivadas
2020 5,5%
2021 4,9%
2022 6,7%
2023 7,6%
2024 7,5%

Média 6,5%

Fonte: ANBIMA (2025)

3 Importante ressaltar que a taxa estampada em quest3o reflete a remunerag3o ao detentor do titulo. O custo
financeiro final das companhias considera a taxa da emissdo acrescida de taxas e custos de estruturagdo do titulo,
informacdes nao disponibilizadas e variaveis a depender do banco estruturador da debénture.
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Além dos prazos e taxas, a emissdo de debéntures incentivadas no setor de saneamento
entre 2020 e 2024 foi caracterizada por uma concentracdo relevante entre determinados
emissores. Conforme Tabela 4, a empresa Aguas do Rio liderou com R$ 11,0 bilhdes em
emissdes, valor vinculado ao projeto decorrente da concessdo dos servigcos anteriormente
prestados pela Cedae no estado do Rio de Janeiro. A Igua Rio de Janeiro S.A. (R$ 6,5 bilhdes)
e a Companhia de Saneamento Bésico do Estado de S&o Paulo — Sabesp (R$ 4,5 bilhdes)
aparecem em seguida, refletindo a participagdo tanto de operadores privados, quanto de
companhias estaduais. Observa-se a diversidade geografica entre 0s principais emissores, com
empresas atuantes nas regides Sudeste, Sul, Norte e Nordeste. Essa distribuicdo evidencia a
abrangéncia nacional das iniciativas de financiamento no setor. No total, os dez maiores

emissores somaram cerca de R$ 33 bilhdes. A tabela 5 demonstra os nimeros acima citados.

Tabela 5
Captacdo de debéntures incentivadas por empresa (2020 -2024)
Captacdo total em milhdes

Empresas de Reais (2020 - 2024)*
Aguas do Rio 11.032,7
Igué Rio de Janeiro S.A. 6.500
SABESP 4.495
Rio+ Saneamento 3.000
Companhia Riograndense de Saneamento - Corsan 1.950
BRK Ambiental - Regifo Metropolitana de Maceid S.A. 1.950
Manaus Ambiental S.A. 1.555
Aguas do Sertéo S.A. 1.100
Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar 1.020
Concessionaria de Saneamento do Amapa SPE S.A 955
Companhia de Agua e Esgoto do Ceara - Cagece 778
Igua Saneamento S.A. 620,4
Aguas de Teresina Saneamento SPE S.A. 600
BRK Ambiental Participacdes S.A. 495,8
Verde Ambiental Alagoas S.A. 400
Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento - Casan 280
Concessionaria Aguas de Juturnaiba S.A. 272,5
Paranagua Saneamento S.A. 259,8
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Companhia de Saneamento de Minas Gerais - COPASA MG 2438
Empresa Baiana de Aguas e Saneamento S.A. 220
Aguas do Paraiba S/A. 153,9
Sul Concessdes e Participacdes S/A. 109
Ouro Preto Servigcos de Saneamento S/A — Saneouro 100
S&o Gabriel Saneamento S.A. 70
Total 38.160,9

*Valores deflacionados pelo IPCA (base 2024 = 100)
Fonte: ANBIMA (2025)

Em resumo, os dados da ANBIMA entre 2020 e 2024 indicam um mercado de debéntures
incentivadas em crescimento e adaptacdo no setor de saneamento, com prazos médios de
financiamento mais longos e taxas que refletem o contexto macroeconémico. Uma hipotese que
pode explicar essa evolucdo € o impacto do novo marco legal do saneamento basico, que
contribuiu para atrair maior interesse do setor privado e dos investidores ao alinhar melhor os
instrumentos financeiros as necessidades de longo prazo desses projetos.

Agora, sobre os dados do BNDES, a analise dos financiamentos contratados em tal
instituicdo para o setor de saneamento no periodo de 2020 a 2024 apresenta um volume total
aproximado de R$ 12,9 bilhdes, com variagdes significativas ao longo dos anos. A tabela 6

demonstra os volumes contratados por ano.

Tabela 6
Volume captado com BNDES entre 2020 e 2024

Ano Valor contratado (R$)*
2020 423.753.667

2021 316.390.017

2022 763.896.592

2023 10.181.830.711

2024 1.869.207.360

Total 13.555.078.347

*Valores deflacionados pelo IPCA (base 2024 = 100)
Fonte: ANBIMA (2025).
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Nos anos iniciais, 2020 e 2021, os valores contratados foram inferiores a R$ 450 milhdes
por ano. Em 2022, houve aumento para cerca de R$ 764 milhGes, seguido de uma elevacédo
expressiva em 2023, com aproximadamente R$ 10,1 bilhdes contratados. Uma hipotese para
este crescimento pode estar na evolucdo do nivel de investimentos no periodo. Segundo a
ABCON (Associacdo que representa as empresas de saneamento no Brasil), os investimentos
no setor de saneamento sairam de R$ 15,9 BilhGes em 2020 para R$ 18,3 em 2021, R$ 22,5 Bi
em 2023 e estima-se R$ 26,8 Bi para 2023 (Valores em reais constantes), o que significa um
crescimento real de 22,9% entre 2020 e 2023. No ano de 2024 o valor contratado ¢ de cerca de
R$ 1,87 bilhdo.

No que se refere ao regime de taxa de juros, a maior parte dos financiamentos foi
realizada sob a Taxa de Longo Prazo (TLP), com uma taxa média anual de 1,98%. As operacdes
com taxa fixa corresponderam a aproximadamente R$ 400 milhdes, com taxa média de 1,34%,
enquanto as operacOes baseadas na Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) totalizaram cerca de

R$ 77 milhdes, com taxa média de 2,97%. A tabela 5 traz os valores contratados e juros médios.

Tabela 7
Juros meédios por taxa (indexador) dos volumes contratados no BNDES

Valor

Tipo de taxa contratado Juros médios (%)
(R$)*

TAXA FIXA 400.000.000 13

TILP 77.059.657 3.0

TLP 12.405.919.060 2,0

Total 12.882.978.717 2,0

Valores deflacionados pelo IPCA (base 2024 = 100)
Fonte: BNDES (2025)

Os prazos médios de amortizacdo dos financiamentos variaram ao longo do periodo,
apresentando média geral de aproximadamente 214 meses (18 anos). O prazo médio mais
elevado foi observado em 2022, com 271 meses, enquanto em 2024 o prazo médio foi de cerca
de 190 meses. O numero de contratos anuais oscilou entre 16 e 23, com uma média de 18

contratos por ano. A tabela 6 abaixo apresenta os prazos medios dos contratos dos empréstimos.
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Tabela 8
Prazo médio de amortizagdo das dividas com o BNDES
Ano Prazo meédia de amortizacdo — meses
2020 205
2021 204
2022 271
2023 221
2024 190
Total 215

Fonte: BNDES (2025)

Quanto aos principais tomadores, destacam-se as seguintes concessionarias, algumas que

também se destacaram na emissdo de debéntures: Rio+ Saneamento, com R$ 3,3 bilhdes
contratados; Aguas do Rio 1 SPE S.A., com R$ 2 bilh@es; Igua Rio de Janeiro S.A., com R$
1,8 bilhdo; Aguas do Rio 4 SPE S.A., com R$ 1,27 bilhdo; e a Concessionaria de Saneamento

do Amapé SPE S.A., com R$ 955 milhdes. A tabela 9 traz para cada ano o valor contratado

por companhia.
Tabela 9

Volume (em R$) contratado com o BNDES por empresa (2020 a 2024)

Companhias Valor contratado (R$)*
Rio+ Saneamento 3.300.000.000
Aguas do Rio 1 SPE S.A. 1.995.000.060
Igué Rio de Janeiro S.A. 1.800.000.000
Aguas do Rio 4 SPE S.A. 1.270.000.000
Concessionaria Saneamento do Amapa SPE S.A 955.000.000
Sanepar 753.739.005
Aguas do Rio 4 SPE S.A 704.761.940
Verde Ambiental Alagoas S.A. 627.952.000
gRAK Ambiental — Regido Metropolitana de Maceio 550 000.000
Corsan 400.000.000
Aguas de Niter6i S.A. 187.944.965
Estado da Paraiba 115.000.000
Manaus Ambiental S.A. 77.059.657
Aguas de Para de Minas S.A. 57.462.021
Aguas da Condessa S.A. 53.383.405
Aguas de Jahu S.A. 35.675.664
Total 12.882.978.717

*Valores deflacionados pelo IPCA (base 2024 = 100)

Fonte: BNDES (2025)
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Uma possivel explicacdo para o aumento nos valores contratados pelo BNDES a partir
de 2022, conforme Tabela 9, € o leildo da Companhia Estadual de Aguas e Esgotos do Rio de
Janeiro (Cedae), realizado em novembro de 2021. Esse leildo resultou na concessdao dos
servigos de saneamento para a iniciativa privada na capital do Rio de Janeiro e em municipios
da regido metropolitana, com um compromisso significativo de investimentos para expansao e
melhoria da infraestrutura. As empresas vencedoras dos blocos do leildo foram a Rio+
Saneamento, a Aguas do Rio e a Igua Rio de Janeiro S.A., que aparecem também como
principais tomadoras dos financiamentos analisados.

Além da necessidade de captar recursos para financiar os investimentos previstos no
contrato de concessdo e cumprir as metas estabelecidas pelo novo marco regulatério do
saneamento basico, essas concessionarias tiveram que realizar o pagamento da outorga
referente a concessao, o que demandou volumes adicionais de financiamento.

A comparacdo entre os dados referentes as debéntures incentivadas e os financiamentos
contratados junto ao BNDES no setor evidencia caracteristicas distintas tanto no volume,
quanto no perfil das operacGes. Enquanto as emissdes de debéntures alcangcaram um total
expressivo de aproximadamente R$ 38 bilhdes, distribuidos entre varios grandes emissores, 0s
financiamentos via BNDES somaram cerca de R$ 13 bilhdes no mesmo periodo, concentrando-
se principalmente em um namero menor de contratos e tomadores. Essa diferenca de escala
reflete a maior diversificacdo e penetracdo do mercado de capitais como fonte complementar.

No que tange ao custo do capital, a disparidade é visivel. As debéntures incentivadas
apresentaram taxas médias ao redor de 6,5% ao ano, sujeitas as variagcbes do mercado e a
percepcdo de risco, influenciadas pela taxa basica de juros (Selic) e fatores especificos dos
projetos. Por outro lado, os financiamentos do BNDES se beneficiam de condiges
significativamente mais favoraveis, com taxas médias em torno de 2%, majoritariamente
indexadas a Taxa de Longo Prazo (TLP) e outros indexadores subsidiados. Essa diferenca
expressiva nas taxas pode impactar diretamente a estrutura financeira das concessionarias,
tornando o crédito pablico mais atrativo para operacdes que demandam custo financeiro
reduzido, ainda que com menor flexibilidade em prazos e volumes.
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Quanto a duracdo dos financiamentos, observa-se que tanto as debéntures quanto os
contratos do BNDES mantém prazos longos, adequados a natureza dos investimentos em
infraestrutura do saneamento. As debéntures incentivadas tiveram prazos medios em torno de
14 anos, com tendéncia de alongamento até 19 anos em alguns casos, enquanto 0s empréstimos
do BNDES apresentam prazo médio ligeiramente maior, proximo a 18 anos (214 meses). Essa
convergéncia indica que ambos os instrumentos buscam alinhar o perfil de amortizagéo ao ciclo
de geracdo de caixa dos projetos, garantindo sustentabilidade financeira de longo prazo.

Finalmente, destaca-se a concentragdo dos principais tomadores em ambos 0s tipos de
financiamento. Grandes concessionarias, muitas vezes participantes simultaneos do mercado
de debéntures e do crédito oficial, lideram os volumes contratados. Em particular, a operacao
relacionada ao leildo da Cedae em 2021 impulsionou substancialmente os volumes captados
junto a0 BNDES em 2023, demonstrando a importancia dos eventos regulatorios e
concessionarios para o direcionamento dos recursos financeiros. Ja as debéntures refletem um
mercado mais disperso geograficamente, com maior nimero de empresas e projetos
financiados, 0 que evidencia a complementaridade das fontes para atender as diferentes

demandas do setor.

5.2 Analise do uso de debéntures incentivadas por meio das empresas de capital aberto do
setor de saneamento

A Tabela 10 apresenta a lista das empresas por tipo de financiamento em reais.

Tabela 10
Lista das empresas por tipo de financiamento em reais*
Linha de - Agéncias/BDs Titulos
Financiamento BNDES/CEF Debéntures internacionais externos Outros Total
2023 2023 2023 2023 2023 2023

Aegea 1.152.516 10.855.634 60.158 4.791.140 219.827 17.079.275
Aguas de 0 858.055 0 12.043 0 870.098
Guariroba
Corsan 422687 2.155.454 0 0 0 2.578.141
Aguas de Teresina 0 836.377 0 0 0 836.377
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Aguas do Rio SPE

A 230.306 3.834.273 514.037 0 208.828  4.787.444
Quas ORIOSPE 46,021 3.060.531 954.265 0 262249 4.523.066
Prolagos 195545 459.033 0 0 0 654.578
BRK Ambiental 0 6.676.822 0 5.736.392 0 12.413.214
DRI Amblental - 0 2.096.718 0 0 572.045  2.668.763
Igué Rio de Janeiro 0 5.841.110 0 0 0 5.841.110
lgué Saneamento 582.432 6.898.774 0 0 24.702 7.505.908
Copasa 733.032 3.314.437 678.857 0 1446265  6.172.501
Sabesp 2953895  7.344.796 8.402.838 0 5.913 18.707.442
Saneago 122.956 900.364 0 0 53.793 1.077.113
Sanepar 2405326 2.800.509 62.010 0 1639 5.269.484
Cagece 128.261 0 166.771 0 707.407  1.002.439
£guas do Sertao 0 950,551 0 0 0 950,551
Casan 294.954 1.816.530 600.056 0 302626  3.014.166
Cedae 408.818 0 0 0 0 408.818
Saneatins 0 0 0 822 822
Sanesalto 0 29.266 0 0 29.266
Sanasa 413.459 0 515.045 0 260.284  1.197.788
Total 10.290.208  60.729.234  11.954037 10539575  4.075400  97.588.454

*Valores deflacionados pelo IPCA (base 2024 = 100)
Fonte: Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) (2025)

No total, as empresas compiladas na Tabela 10 captaram aproximadamente R$ 97,6
bilhdes em 2023. A principal fonte de financiamento foi o mercado de debéntures, responsavel
por 62% do total, seguida pelas agéncias e bancos de desenvolvimento internacionais (12%),
titulos externos (11%), BNDES/CEF (11%) e outras fontes (4%). A dominancia das debéntures
evidencia uma crescente preferéncia pelo mercado de capitais nacional em detrimento de
financiamentos publicos tradicionais, como os do BNDES e da Caixa Econémica Federal. As

tabelas 11 e 12 demonstram a composic¢ao do financiamento de cada companhia em percentual
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do endividamento total considerando os anos de 2020 e 2023 respectivamente. Vale ressaltar

que as analises dos anos de 2021 e 2022 foram suprimidas pela restri¢io de espago®.

A Tabela 11 apresenta a composicdo do saldo de empréstimos e financiamentos das

companhias do setor de saneamento de capital aberto em 2020, discriminando a participagdo

percentual de diferentes linhas de financiamento no endividamento total de cada empresa.

Tabela 11

Composic¢édo do saldo de Empréstimos e Financiamentos das companhias do setor de
financiamento de capital aberto (Balanco de 2020)

Linha de Financiamento BNDES/CEF Debéntures Agéncias/BDs  Titulos Outros Total

/BD internacionais  externos

Nacionais

2020 2020 2020 2020 2020 2020
Aegea 11% 45% 2% 27% 15% 100%
Aguas de Guariroba 0% 91% 2% 0% 7% 100%
Corsan 96% 0% 0% 0% 4% 100%
Aguas de Teresina 0% 35% 0% 0% 65% 100%
Aguas do Rio SPE 1 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Aguas do Rio SPE 4 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Prolagos 45% 55% 0% 0% 0% 100%
BRK Ambiental 43% 55% 0% 0% 2% 100%
BRK Ambiental — Maceié 0% 100% 0% 0% 0% 100%
Igua Rio de Janeiro 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Igua Saneamento 38% 58% 0% 0% 4% 100%
Copasa 15% 52% 4% 0% 30% 100%
Sabesp 17% 40% 43% 0% 0% 100%
Saneago 13% 62% 10% 0% 15% 100%
Sanepar 47% 46% 0% 0% 7% 100%
Cagece 42% 0% 58% 0% 0% 100%
Aguas do Sertio S.A 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Casan 19% 39% 42% 0% 0% 100%
Cedae 88% 12% 0% 0% 0% 100%
Saneatins 0% 26% 0% 0% 74% 100%
Sanesalto 0% 100% 0% 0% 0% 100%
Sanasa 33% 0% 0% 0% 67% 100%
Total 23% 47% 17% 4% 9% 100%

Fonte: Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) (2025)

4 As andlises suprimidas podem ser solicitadas as autoras.
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Observa-se que a principal fonte de financiamento do setor, de forma agregada, sdo as
debéntures, que representam 47% do total do saldo de endividamento das companhias
analisadas. Esse resultado indica a relevancia do mercado de capitais doméstico para as
empresas do setor de capital aberto. A segunda maior participacdo vem dos financiamentos
provenientes de BNDES/CEF/BDs nacionais, com 23% do total. Ou seja, embora os bancos
publicos ainda desempenhem papel relevante no financiamento do setor, sua participacéo €, em
termos agregados, inferior & do mercado de capitais na amostra. A presenca de bancos publicos
como credores é mais concentrada em empresas estaduais, como Corsan (96%), Cedae (88%)
e Sanepar (47%).

Ja os financiamentos provenientes de agéncias e bancos de desenvolvimento
internacionais representam 17% do total, com destaque para companhias como Sabesp (43%),
Casan (42%) e Cagece (58%). A presenca desses agentes pode indicar uma estratégia de
diversificacdo das fontes de financiamento ou o acesso a condi¢fes mais atrativas de crédito
atreladas a projetos com caracteristicas sustentaveis ou de longo prazo, tipicamente apoiadas
por organismos multilaterais.

Os titulos externos representam uma fatia menor (4%), sendo que a Unica companhia da
amostra que apresentou acesso a essa fonte foi a Aegea, o que pode ser reflexo de maiores
custos ou barreiras cambiais e regulatorias para a emissao de divida no exterior por parte dessas
empresas, especialmente as de menor porte ou com operacao restrita a nivel local.

Por fim, a categoria "outros" responde por 9% do total, indicando a existéncia de fontes
alternativas de crédito ndo detalhadas na tabela. Esse grupo, que engloba outros mecanismos
de divida que ndo sdo: financiamentos do BNDES/CEF/BD, Debéntures, Agéncias/BDs
internacionais e Titulos externos é mais expressivo em companhias como Aguas de Teresina
(65%) e Sanasa (67%), podendo englobar instrumentos como empréstimos intercompanhia,
fornecedores ou operagdes estruturadas especificas.

Cabe ainda mencionar que algumas companhias, como Aguas do Rio SPE 1 e SPE 4,

Igua Rio de Janeiro e Aguas do Sert&o, ndo apresentam saldo de financiamento registrado em
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2020, o que pode ser explicado por estarem em fase inicial de operacgéo, sem necessidade ainda
de endividamento, ou por ndo possuirem contratos ativos de financiamento nesse exercicio.

Em resumo, a analise da Tabela 11 ressalta a heterogeneidade das estratégias de
financiamento das companhias do setor de saneamento, com predominio das debéntures e
significativa, embora menor, participacdo de financiamentos com bancos publicos e organismos
internacionais. A escolha entre essas fontes pode estar relacionada a fatores como o controle
acionario (publico ou privado), o porte da empresa, o estagio do ciclo de investimento, acesso
ao mercado de capitais e indicadores financeiros das companhias, que serdo discutidos
posteriormente.

A Tabela 12 apresenta a composicdo percentual do saldo de empréstimos e
financiamentos das companhias do setor de saneamento de capital aberto, agora para o0 ano de
2023.

Tabela 12
Composicédo do saldo de Empréstimos e Financiamentos das companhias do setor de
financiamento de capital aberto (Balanco de 2023)

Linha de BNDES/CEF/BD Debéntures Agéncias/BDs  Titulos Outros  Total
Financiamento Nacionais internacionais externos
2023 2023 2023 2023 2023 2023
Aegea 7% 64% 0% 28% 1%  100%
éﬂ:ﬁi:ﬁa 0% 99% 0% 1% 0%  100%
Corsan 16% 84% 0% 0% 0%  100%
¢3rﬁ?nie 0% 100% 0% 0% 0%  100%
éggaf do Rio 5% 80% 11% 0% A% 100%
éggaj do Rio 5% 68% 21% 0% 6%  100%
Prolagos 30% 70% 0% 0% 0% 100%
BRK Ambiental 40% 54% 0% 0% 0%  100%
Eﬂzéi’gmb'e”t"’" - 0% 79% 0% 0% 21%  100%
Igua Rio de 0% 100% 0% 0% 0%  100%
Janeiro
Igué Saneamento 8% 92% 0% 0% 0% 100%
Copasa 12% 54% 11% 0% 23%  100%
Sabesp 16% 39% 45% 0% 0%  100%
Saneago 11% 84% 0% 0% 5% 100%
Sanepar 46% 53% 1% 0% 0%  100%
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Cagece 37% 0% 17% 0% 47%  100%
é?&’as do Sertdo 0% 100% 0% 0% 0%  100%
Casan 10% 60% 20% 0% 10%  100%
Cedae 100% 0% 0% 0% 0%  100%
Saneatins 0% 0% 0% 0% 100%  100%
Sanesalto 0% 100% 0% 0% 0% 100%
Sanasa 35% 0% 43% 0% 22% 100%
Total 16% 62% 12% 5% 50  100%

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) (2025)
Em 2023, observou-se a predomindncia do mercado de capitais como fonte de

financiamento no setor de saneamento. As debéntures representaram, em média, 62% do saldo
total das dividas das companhias analisadas, seguido por bancos publicos nacionais como
BNDES e Caixa Econdmica Federal (16%), agéncias multilaterais ou bancos internacionais
(12%), titulos externos (11%) e outras fontes (4%).

Empresas como Igua Saneamento, BRK Ambiental, Aegea e suas controladas, Aguas de
Teresina, Aguas do Sertdo e Aguas do Rio, apresentam estrutura de endividamento altamente
concentrada em debéntures, com percentuais entre 80% e 100%. A Aegea segiu como a Unica
com capacidade institucional para estruturar operacdes financeiras mais complexas, com acesso
ao mercado de capitais internacional por meio de titulos externos (28%).

Empresas como Sabesp, Copasa, Sanepar, Saneago e Casan apresentaram portfélios mais
equilibrados, com participacdo de debéntures (entre 39% e 84%), porém ainda com acesso a
recursos de bancos publicos e agéncias internacionais. A Sabesp, por exemplo, possui 39% de
sua divida composta por debéntures, 16% por bancos nacionais e 45% por agéncias
internacionais.

Algumas empresas, como Cedae, Sanasa, Cagece e Saneatins, ainda apresentaram
estrutura de endividamento concentrada em fontes tradicionais, com pouca ou nenhuma
presenca de debéntures ou titulos de mercado.

A composicdo do saldo de empréstimos e financiamentos das companhias do setor de
saneamento indica variages significativas que podem ser associadas as condi¢fes operacionais

e financeiras das empresas. A relagéo entre os indicadores financeiros e a estrutura de divida,
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embora ndo estabeleca causalidade direta, permite levantar hipoteses sobre os perfis e

estratégias de financiamento adotados.

A tabela 13 apresenta algumas métricas para andlise da qualidade de crédito das

companhias no ano de 2020.

Tabela 13
Dados financeiros das companhias de capital aberto categoria B do setor de saneamento
(2020)
Caixa/ Divida/
Indicadores  LAJIDA Margem Lucro  Margem Divida Divida D'(\j/éda (D'X'da
LAJIDA  liquido liquida liquida/LAJIDA liquida Curto  Capital
Prazo  Préprio)
Aegea 1.337 47% 504 18% 3,7 4,985 3,0 80%
Aguas de
Guariroba 402 59% 209 30% 1,8 730 3,2 81%
(;orsan 1.607 51% 1.814 58% 0,2 348 2,1 13%
Aguas de
'[eresina 141 41% 95 27% 2,3 324 1,3 84%
Aguas do
Rio SPE 1 0 0% 0 0% 0,0 0 0,0 0%
Aguas do
Rio SPE 4 0 0% 0 0% 0,0 0 0,0 0%
Prolagos 249 64% 102 26% 1,4 336 3,3 60%
BRK
Ambiental 673 28% 40 2% 8,8 5.939 1,9 69%
BRK
Ambiental
— Macei6 (0) (1%) (1) (34%) (8.774) 483 4759 92%
Igué Rio de
Janeiro 0 0% 0 0% 0,0 0 0,0 0%
Igué
Saneamento 239 32% (6) (1%) 51 1.217 2,6 69%
Copasa 1.927 36% 816 15% 15 2.976 1,4 37%
Sabesp 6.529 37% 973 5% 2,1 13.451 1,3 43%
Saneago 664 26% 336 13% 1,2 829 0,6 24%
Sanepar 1.932 40% 996 21% 1.4 2.773 1,7 34%
Cagece 370 24% 135 9% 0,6 224 29 15%

BZ&Revista Gestio & Tecnologia (Journal of Management & Technology), v. 26, n.2, p.287-321, 2026

313


http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/

@ Dayane Santos de Gois, Aniela Fagundes Carrara

Revista Gestao & Tecnologia

Aguas do

Sertdo S.A 0 0% 0 0% 0,0 0 0,0 0%
Casan 380 33% 113 10% 35 1.339 0,5 53%
Cedae 73 1%  (247)  (4%) (10,9) (792) 22,7 7%
Saneatins 201 33% 16 3% 2,9 585 1,3 90%
Sanesalto 16 58% 6 21% 2,6 42 1,0 89%
Sanasa 253 28% 147 16% 2,4 596 0,2 53%

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) (2025)
Os dados da Tabela 13 permitem observar diferencas na estrutura operacional, na

rentabilidade e na composicao de endividamento entre os agentes analisados em 2020.

Em relacdo ao desempenho operacional, medido pelo Lucro Antes de Juros, Impostos,
Depreciacdo e Amortizacdo (LAJIDA), observa-se variacdo significativa entre as companhias.
Algumas empresas apresentaram margens operacionais superiores a 40%, como é o caso da
Aguas de Guariroba (59%), Prolagos (64%), Corsan (51%) e Aegea (47%), o que indica maior
eficiéncia na conversdo da receita liquida em geracdo de caixa operacional. Por outro lado,
companhias como Cedae (1%) e BRK Ambiental — Maceid (-1%) registraram margens
operacionais bastante reduzidas, o que pode estar associado a custos operacionais elevados ou
a estrutura inicial de implantagdo das concessoes.

No que se refere a rentabilidade liquida, a margem liquida variou de forma ainda mais
acentuada. A Corsan apresentou resultado expressivo, com lucro liquido de R$ 1,8 bilhdo e
margem liquida de 58%, o que se relaciona a reversao de provisdes extraordinarias naquele
exercicio. Aguas de Guariroba (30%) e Aguas de Teresina (27%) também apresentaram
rentabilidades positivas. Em contrapartida, companhias como Igua Saneamento (-1%), Cedae
(-4%) e BRK Ambiental — Maceid (-34%) encerraram 0 periodo com prejuizo liquido,
refletindo possivelmente despesas financeiras elevadas, amortizacdes iniciais ou ineficiéncias
operacionais.

A alavancagem financeira medida pela razdo Divida Liquida/LAJIDA apresentou ampla
dispersdo. Corsan (0,2x) e Cagece (0,6x) indicaram estrutura de capital menos dependente de
endividamento. Em contrapartida, empresas como BRK Ambiental (8,8x), Igua Saneamento
(5,1x) e Aegea (3,7x) exibiram niveis mais elevados, sugerindo maior exposi¢cao a passivos
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financeiros. Destaca-se 0 caso da unidade Macei6 da BRK Ambiental, que registrou resultado
negativo e um multiplo de 8.774x, evidenciando a auséncia de geracdo operacional diante de
uma estrutura de divida j& contratada.

Quanto a posicdo de liquidez de curto prazo, o indicador Caixa sobre Divida de Curto
Prazo permite avaliar a capacidade de cobertura das obrigacOes imediatas. A maioria das
companhias apresentou indices superiores a 50%, com destaque para Saneatins (90%), BRK
Macei6 (92%) e Aguas de Teresina (84%), o que sugere manutencio de colchdes de liquidez
adequados. Por outro lado, empresas como Cedae (7%) e Cagece (15%) demonstraram niveis
mais reduzidos, o que pode representar maior pressdo sobre o caixa em situagdes adversas.

Algumas companhias ainda ndo haviam iniciado operacéo plena em 2020, como Aguas
do Rio SPE 1 e 4, Igua Rio de Janeiro e Aguas do Sertdo, razao pela qual apresentaram valores
nulos nos indicadores operacionais e financeiros. Essa caracteristica limita a comparabilidade
desses agentes com os demais no exercicio analisado.

A Tabela 14 expde os dados financeiros das companhias de capital aberto do setor de

saneamento para 0 ano de 2023.

Tabela 14
Dados financeiros das companhias de capital aberto categoria B do setor de saneamento
(2023)

Divida N Ca}i>_<a/ D[v!da/

nocdos  LaioA [T e M gy D D Gvces

Prazo Proprio)
Aegea 4.507 53% 582 16% 2,7 12.229 3,3 5%
Aguas de Guariroba 635 57% 316 28% 1,3 808 0,3 57%
Corsan 797 16% 631 12% 1,6 1.252 10,8 40%
Aguas de Teresina 248 43% 106 18% 2,7 675 2,1 83%
Aguas do Rio SPE 1 648 28% 131 6% 7,0 4.544 3,3 55%
Aguas do Rio SPE 4 1.307 24% 483 9% 2,9 3.807 12,6 51%
Prolagos 387 61% 158 25% 1,0 392 3,3 56%
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BRK Ambiental 1.415 30% (130) (3%) 7,6 10.817 0,8 79%
BRK Ambiental —
Macei6 69 10% (41) (6%) 32,1 2.201 44,6 77%
Igua Rio de Janeiro 493 36% (380) (28%) 10,4 5.111 6,1 85%
Iguéd Saneamento 718 31% (383) (16%) 8,7 6.228 3,9 73%
Copasa 2.579 35% 1.379 19% 1,4 3.712 15 39%
Sabesp 9.137 36% 3.524 14% 1,8 16.271 1,2 40%
Saneago 1.018 29% 584 17% 0,3 336 3,1 23%
Sanepar 2.827 45% 1.503 24% 1,6 4.493 19 37%
Cagece 439 16% 120 4% 3,5 1.535 0,7 40%
Aguas do Sertdo S.A 10 5% (180) (91%) 96,1 949 0,0 76%
Casan 441 27% 51 3% 3,9 1.737 1,2 52%
Cedae 101 3% 422 13% (18,3) (1.838) 1415 6%
Saneatins 314 31% 20 2% 2,7 837 0,7 73%
Sanesalto 21 58% 8 21% 1,3 27 0,2 2%
Sanasa 326 26% 112 9% 3,0 980 2,9 65%

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) (2025)

A analise da composicdo dos saldos de financiamento em 2023 revela o predominio de
fontes privadas, com destaque para as debéntures (63%), seguidas por agéncias e bancos
internacionais (12%), titulos externos (11%) e bancos publicos nacionais como BNDES e CEF
(11%). Essa estrutura reflete o ambiente de crescente participacdo do mercado de capitais no
financiamento do setor de saneamento, impulsionado pelo novo marco legal (Lei n°
14.026/2020), que ampliou a competi¢do e induziu investimentos privados em concessoes
regionais.

Observa-se que o0 acesso as fontes privadas de financiamento esta concentrado em
empresas com capacidade comprovada de geracdo de caixa e desempenho operacional
consistente. E o caso de companhias como Sabesp, Copasa e Sanepar, que apresentam margens
LAJIDA entre 35% e 45%, lucro liquido superior a R$ 1,3 bilhdo (Sabesp e Sanepar) e nivel de

alavancagem moderado, entre 1,4x e 1,8x divida liquida/LAJIDA. Essas empresas possuem

BZ&Revista Gestio & Tecnologia (Journal of Management & Technology), v. 26, n.2, p.287-321, 2026 316


http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/

O financiamento privado de projetos em infraestrutura no setor de saneamento:
@ uma analise com foco nas debentures incentivadas
\.I

Revista Gestao & Tecnologia

composicao diversificada de financiamento, com relevante participacdo de debéntures (entre
39% e 54%) e, no caso da Sabesp, de organismos multilaterais (45%). A diversificacdo das
fontes, portanto, decorre da solidez dos fundamentos financeiros.

Por outro lado, empresas com alavancagem elevada ou rentabilidade negativa, como Igué
Saneamento (8,7x), lIgua Rio de Janeiro (10,4x), BRK Ambiental (7,6x) e Aguas do Rio SPE 1
(7,0x), tém participacdo expressiva de debéntures (superior a 80%). Apesar da fraca geracao de
resultado (inclusive com prejuizos liquidos expressivos, como 0s R$ 383 milhdes negativos da
Igu& Saneamento), essas companhias acessam 0 mercado por meio de apoio societario de
grandes grupos investidores ou com fortes garantias estruturais em seus contratos de concesséo.
A lgua, por exemplo, é controlada pelo fundo canadense CPP Investments e AIMCo e a BRK
Ambiental pela gestora Brookfield, ambos fundos internacionais importante. Nesses casos, 0
risco de crédito percebido ndo esta atrelado a performance isolada da companhia, mas ao
arcabouco contratual e a estrutura do projeto (project finance).

Companhias publicas consolidadas, como Saneago, Corsan e Sanepar, mantém perfil
mais conservador, com alavancagem entre 0,3x e 1,6x, margens operacionais sélidas e maior
equilibrio entre financiamento via bancos publicos e debéntures. A Sanepar, por exemplo,
possui 53% de debéntures e 46% de BNDES/CEF, sustentada por uma margem LAJIDA de
45% e lucro liquido de R$ 1,5 bilh&o, evidenciando um modelo hibrido de financiamento
respaldado por resultados robustos.

Casos como o da Cedae, que em 2023 apresentou 100% do financiamento via bancos
publicos, margem LAJIDA de apenas 3% e divida liquida negativa, refletem a realidade de
empresas em processo de transi¢do institucional, ainda sem insercdo efetiva no mercado de
capitais. Da mesma forma, empresas com projetos recém-implantados, como Aguas do Sertdo
(LAJIDA de R$ 10 milhdes e prejuizo de R$ 180 milhdes), ainda que com 96% de alavancagem
(divida liquida/LAJIDA), operam com debéntures estruturadas, geralmente com suporte do
controlador.

Outros casos interessantes sdo Sanesalto e Sanasa. A primeira apresenta 100% em
debéntures, embora tenha porte pequeno e baixo nivel de endividamento, indicando uma

operacdo enxuta com financiamento privado direto. Ja a SANASA possui uma estrutura mais
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complexa, com 43% de financiamento por agéncias, 35% por BNDES/CEF e indicadores
medianos (margem LAJIDA de 26% e alavancagem de 3,0x), 0 que a posiciona como um caso
intermediério entre operadoras municipais e concessdes plenas.

A analise conjunta dos dados sugere que as condi¢cdes operacionais e financeiras das
empresas influenciam a forma como estas estruturam seu endividamento, especialmente no que
diz respeito ao uso de debéntures. Empresas com indicadores mais equilibrados e alavancagem
controlada tendem a apresentar maior proporcao desse instrumento, possivelmente em funcéo
de maior acesso ao mercado e melhor percepcao de risco por parte dos investidores.

Por outro lado, empresas com indicadores operacionais e financeiros menos favoraveis
apresentam maior participacdo de linhas de crédito tradicionais, como empréstimos junto ao
BNDES, CEF e bancos nacionais, além de agéncias multilaterais, o que pode refletir uma
estratégia para mitigar riscos associados ao mercado de capitais ou para adequar as condicdes
de financiamento a sua capacidade de pagamento.

O padréo identificado com a anélise realizada indica que empresas publicas, com
indicadores financeiros mais estaveis e margens consistentes, tendem a se apoiar mais em
debéntures para compor a maior parte de sua divida, refletindo maior facilidade em acessar o
mercado de capitais em condi¢Oes atrativas. Ja as empresas com indicadores mais frageis podem
apresentar menor concentragdo e tomar recursos de linhas tradicionais de crédito, sendo
apoiadas pelas controladoras para manter o perfil de financiamento, o que também influencia a

menor participacdo relativa de debéntures isoladamente.

6 Consideracdes finais
O presente trabalho teve como objetivo investigar o papel do financiamento privado no
setor de saneamento basico no Brasil, com foco especial nas debéntures incentivadas, frente ao
tradicional protagonismo do BNDES. Uma vez que diante do novo marco regulatorio do
saneamento, instituido pela Lei n® 14.026/2020, e da necessidade de ampliacdo dos

investimentos para universalizacdo dos servigos até 2033, tornou-se essencial compreender
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como as diferentes fontes de financiamento vém contribuindo para viabilizar os projetos do
setor.

Os dados analisados pelo presente estudo mostram um avanco importante no uso das
debéntures incentivadas no setor de saneamento. Observou-se uma elevagao nos prazos médios,
uma concentracdo de emissdes em grandes operadores e um custo compativel com as
caracteristicas de longo prazo e capital intensivo dos projetos. Ainda assim, o BNDES
permanece como uma fonte central de financiamento, especialmente em contextos em que a
atratividade de mercado € reduzida ou os riscos sdo elevados.

Os resultados indicam que ndo houve substituicdo completa do financiamento pablico
pelo privado, mas sim uma convivéncia entre as modalidades, apesar da predominancia das
debéntures nos passivos das companhias. Portanto, a analise da composicdo dos saldos de
financiamento revela o predominio de fontes privada, o que confirma a hipotese inicial do
trabalho. Essa complementaridade revela-se estratégica diante da magnitude dos investimentos
necessarios para cumprir as metas de universalizacdo do saneamento. A atuacdo dos bancos
publicos, em especial o BNDES, ainda se mostra impressindivel para garantir o financiamento
de projetos de maior risco ou com menor retorno financeiro, bem como para mitigar as
assimetrias regionais que historicamente marcam o setor.

E importante destacar que o recorte empirico do presente estudo se concentrou nas
companhias de saneamento de capital aberto, cujos dados sdo acessiveis e padronizados.
Contudo, essa amostra ndo representa a totalidade do setor no Brasil, que ainda é composto por
companhias pablicas estaduais e municipais muitas das quais ndo tém acesso direto ao mercado
de capitais. Isso implica que os desafios para alcancar a universalizacdo dos servigos sao ainda
maiores para essas operadoras, que enfrentam restricdes financeiras mais severas e limitadas
alternativas de financiamento. Estudos futuros sobre tais operadoras se fazem necessarios, para
que se tenha uma compreensdo mais abrangente do setor e dos desafios enfrentados na obtencgéo
de recursos financeiros.

Conclui-se, portanto, que o avango do financiamento privado, por meio de instrumentos
como as debéntures incentivadas, &€ uma tendéncia promissora, mas ainda insuficiente para

substituir plenamente o papel do credito publico. A coexisténcia entre capital pablico e privado
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seguira sendo a realidade no médio prazo, e o fortalecimento da capacidade institucional,
técnica e financeira dos prestadores de servico, sobretudo os de menor porte, serd determinante
para o sucesso do novo marco legal. O desafio da universalizagdo exige, assim, ndo apenas
inovacdo nos instrumentos financeiros, mas também politicas publicas eficazes que garantam
equidade no acesso a recursos e a infraestrutura de saneamento basico em todo o territorio
nacional.
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