A “COP da Verdade” e a ficcao das financas verdes

0 saneamento brasileiro virou vitrine da financeirizagdo da sustentabilidade. Por trds
do marketing “verde” - e de suas debéntures subsidiadas -, hd uma escolha politica:
transformar direitos em ativos rentdveis. Alternativa: recuperar o sentido publico da
transi¢do ecoldgica

OUTRASPALAVRAS MERCADO X DEMOCRACIA

Por Isadora Cruxén

Publicade 11/11/2025 as 17:28

Boletim Outras Palavras

Receba por email, diariamente, todas as publica¢ées do site

Email

Titulo original
Transic¢do verde e o futuro do saneamento basico: quem lucra com
“investimentos sustentaveis”?

Serd a “COP da Verdade”, declarou o Presidente Lula sobre a COP 30, a conferéncia
anual das Nagdes Unidas para discutir mudancas climaticas. “COP da Verdade”
porque seria a hora de liderancas globais demonstrarem seu real “compromisso
com o planeta”. Os desafios desse compromisso sdo visiveis no cotidiano de Belém,
cidade-sede do evento. As margens da Baia do Guajara, na boca da Amazénia,
menos de 20% da populacdo da “capital da floresta” tem acesso ao esgotamento
sanitario.

Ha dois anos, na COP 28, o Brasil lancou um plano ambicioso para enfrentar esses e
outros desafios socioambientais: o Plano de Transformacdo Ecoldgica, ancorado
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nos pilares da sustentabilidade ambiental, do emprego e produtividade, e da justica
social. Fernando Haddad, Ministro da Fazenda, subiu no palanque da conferéncia
para anunciar o plano como um momento de inflexdo histérica. Prometeu, em seu
discurso, que o plano inaugurava ndo sé uma nova etapa de desenvolvimento
nacional orientado para a descarbonizacdo da economia, mas também uma “nova
globalizagdo” verde e socialmente inclusiva a partir do Sul global.
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Por tras dessa proposta promissora para uma “transicdo verde”, no entanto, esta
uma resposta tdo familiar que soa batida: a dependéncia do investimento privado.
Um dos objetivos do plano é ampliar o uso das chamadas “financas sustentaveis”,
investimentos que buscam redirecionar recursos publicos e, sobretudo, privados
para atividades consideradas sustentaveis. Em uma matéria sobre o plano brasileiro
publicada no jornal Einancial Times, representantes do governo esclareceram que a
expectativa era de que a maior parte dos recursos para a transi¢do viesse de
parcerias com o setor privado e da mobilizacdo do capital financeiro. A justificativa?
Também familiar: ndo quebrar as regras fiscais.

Dentro desse contexto, conforme discuto neste ensaio, infraestruturas essenciais
como o saneamento basico estdo sendo reconfiguradas como oportunidades de
investimento sustentavel ou “verde”. O saneamento, claro, sempre foi uma politica
intrinsecamente ligada a sustentabilidade ambiental e a inclusdo social. Mas o selo
de “verde” aqui serve outro propdsito: sinalizar um potencial ativo para investidores
que buscam, em tese, contribuir para objetivos sociais e ambientais enquanto
buscam retornos financeiros. Que tipo de transicdo é possivel se a sustentabilidade
passar a ser medida em termos de rentabilidade?

‘Classificando’ o saneamento como investimento sustentavel

A estratégia de implementacdo do Plano de Transformac&o Ecoldgica envolve um
conjunto de iniciativas para fomentar as finangas sustentaveis. Duas delas, em
particular, ilustram a reconfiguragdo de infraestruturas e servicos publicos como o
saneamento em ativos sustentdveis: a Taxonomia Sustentavel Brasileira e 0 apoio a
instrumentos de financiamento, como debéntures, que possam ser considerados
“verdes”.

A Taxonomia Sustentdvel é basicamente um exercicio de classificacdo. Ela busca
delimitar quais atividades econdmicas e setores contribuem para uma economia
mais sustentavel do ponto de vista social e ecoldgico. Esse passo é fundamental
tanto para que empresas possam alinhar e reportar o que fazem de sustentavel,
como para que investidores saibam quais aplicagdes contam como sustentaveis
quando constroem suas carteiras de investimento. O Brasil ndo é o primeiro a
empreender esse exercicio. Na verdade, o pais acompanha uma “taxomania” global:
Unido Europeia, China, Canada, México, Chile e dezenas de outros paises tém
desenvolvido taxonomias semelhantes nos Gltimos anos.

Em setembro de 2023, o governo brasileiro submeteu a consulta piblica um plano
de acdo para a taxonomia sustentavel. Logo nas primeiras paginas, o documento
destaca sua razao de ser, repetindo o discurso da austeridade fiscal: a “insuficiéncia
dos investimentos publicos” para apoiar o Plano de Transformacdo Ecoldgica leva
“a concluséo direta da importancia de se contar com mais recursos privados
nacionais e internacionais para enfrentar a crise climatica.” E para guiar
investimentos a causas sustentaveis, € preciso definir o que entra nessa categoria.
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Vale notar que assim como em outros paises, o esforco publico de construcdo de
uma taxonomia brasileira se apoia em iniciativas privadas ja correntes, como a
“Taxonomia Verde” desenvolvida em 2015 pela Federacao Brasileira de Bancos
(Febraban) e o estabelecimento de regras para a identificacdo de fundos de
investimento sustentaveis em 2021 pela Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais (Anbima).

Como o saneamento basico figura nesse exercicio? Entre os principais objetivos
ambientais e climaticos da Taxonomia Brasileira esta o “uso sustentavel dos
recursos hidricos e marinhos”. Segundo o plano de acdo, a falta de acesso amplo ao
saneamento basico - reconhecido como um direito fundamental - é um dos
“principais gargalos” para o alcance desse objetivo. O Ultimo censo mostrou que,
em 2022, 86% da populacdo brasileira tinha acesso a sistemas de abastecimento de
agua e 75,7% a coleta adequada de esgoto. Embora os nimeros mostrem progresso
em relagdo a década anterior, também revelam desigualdades profundas. Enquanto
no Sudeste 90% tém acesso ao esgotamento adequado; no Norte, menos da
metade. Entre brancos, o acesso chega a 83,5%; entre pretos e pardos, cai para 75%
€ 68,9%; entre indigenas, cai para 29,9%. Além disso, baixos indices de tratamento
de efluentes significam que corpos d’agua como a Baia do Guajara e seus
ecossistemas sofrem com poluicdo recorrente.

Em principio, destacar o saneamento como um setor crucial para a sustentabilidade
¢ algo positivo, especialmente se ajuda a canalizar recursos para ampliar o acesso e
reduzir desigualdades. No entanto, conforme alertam pesquisas sobre finangas
sustentaveis, o risco é que a classificacdo sirva apenas como “greenwashing”, isto é,
como estratégia de atracdo de capital e de marketing para empresas e investidores,
sem garantir resultados sociais ou ecoldgicos substantivos.
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As dividas “verdes” no novo ciclo da participacdo privada

Para entender a transformac&o do saneamento em ativo “verde”, é preciso também
considerar como esse movimento se insere em uma dinamica de expansao do
investimento privado no setor. Antes de o governo introduzir o Plano de
Transformacdo Ecoldgica, algumas das maiores empresas privadas de saneamento
no Brasil como Aegea, BRK Ambiental e Igua Saneamento ja estavam em uma
espécie de corrida por pioneirismo em financas sustentaveis.

Em 2020, a Igua Saneamento - na época controlada pelo grupo de private equity 1G4
Capital - declarou ser a primeira empresa a emitir “titulos verdes” focados em agua
e esgoto, captando R$ 620 milhGes para a ampliagdo de redes de infraestrutura em
Cuiabd, Mato Grosso. Os titulos eram debéntures incentivadas, um tipo de titulo de
renda fixa emitido por empresas para captar recursos no mercado. O que diferencia
as debéntures incentivadas das comuns é o beneficio fiscal: pela Lei n® 12.431/2011,
os investidores ficam isentos de imposto de renda sobre os rendimentos, desde que
o dinheiro seja usado para financiar projetos de infraestrutura.

Em abril de 2022, foi a vez da Aegea reivindicar o titulo de primeira empresa de
saneamento da América Latina a emitir titulos sustentaveis vinculados a metas ASG
no mercado global. Para n3o ficar para tras, em novembro de 2022 a BRK Ambiental
anunciou a emissao dos primeiros blue bonds (titulos azuis) para financiar sua
recém adquirida concessdo na Regido Metropolitana de Maceid, Alagoas. “Fomos
para a COP apresentar esta emissdo”, destacou um membro da equipe do banco
BTG Pactual, que intermediou a operac3o, ao falar sobre os beneficios ambientais
representados pelo selo “azul”. No ano seguinte, com essas companhias a frente, o
setor de saneamento ja liderava as emissGes de dividas ASG no Brasil durante o ano.

Essa disputa simbdlica por “primeiros lugares” acompanha duas tendéncias. A
primeira é a rdpida ampliacdo da participacdo privada na provisdo de servicos de
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saneamento basico por meio de novas concessdes e parcerias publico-privadas
(PPPs). Essa participacdo cresceu mais de 500% nos dltimos 5 anos, segundo dados
da ABCON, associacdo das concessionarias privadas.

Essa onda de crescimento nao veio do nada. Como mostro em minha pesquisa,
resulta, em boa medida, de uma série de transformagdes na estrutura de capital e
no comportamento politico das principais empresas privadas de saneamento desde
a Operacgao Lava Jato. Nos anos 2000 e 2010, a participacao privada era
relativamente pequena e dominada por grandes grupos de construcgao civil, como a
Odebrecht. Essas empresas mantinham relac8es politicas estreitas, as vezes dubias,
para contornar dificuldades contratuais locais ou buscar novos contratos. Com a
Lava Jato, esse modelo se desintegrou. As construtoras venderam ativos e abriram
espaco para a entrada de investidores financeiros - fundos nacionais e estrangeiros,
como IG4 Capital e Brookfield - gerando pressao por maior previsibilidade
regulatéria e abertura de um setor até entdo dominado pelas companhias estaduais
de saneamento. Marcado por forte mobilizagdo politica das empresas privadas, e
em sintonia com o governo Bolsonaro e o mercado financeiro, esse processo
culminou na aprovacdo, cinco anos atras, da Lei n°® 14.026/2020, conhecida na midia
como “Novo Marco do Saneamento”.
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Grdfico 1 - Numero de emissées de debéntures associadas a saneamento, 2010-2025.
Fonte: Elaboragéo prépria, dados da Anbima.

A segunda tendéncia é o maior uso de titulos de divida, como debéntures, para
captar recursos no mercado de capitais. Como mostra o Grafico 1, com base em
dados que compilei da Anbima, as emissdes no setor de saneamento ganharam
forca a partir de 2017, em meio a retracdo do investimento publico e ao avanco da
austeridade fiscal sobretudo a partir do governo Temer. Essa tendéncia néo é
particular ao saneamento. Em 2023, ainda segundo dados da Anbima, as
debéntures foram o principal instrumento utilizado para levantar capital para
projetos de infraestrutura em geral, mobilizando RS 236,3 bilhGes em 373 emissoes.

No saneamento, a Aegea, uma das empresas que mais adquiriu concessdes e PPPs
nos Ultimos anos, lidera com folga em nimero de emissées de debéntures. Entre
2010 e 2025, eu consegui identificar o emissor em 263 de pelo menos 267 operagoes.
A Aegea responde por 26% delas, seguida pela Sabesp - privatizada em 2024 - com
12%, e pela BRK Ambiental, com 10%. Outras companhias com participacao
relevante nesse mercado, todas com mais de dez emiss&es, incluem Aguas do Brasil,
Copasa (Minas Gerais), Sanepar (Parana) e Igua Saneamento. Juntas, essas sete
companhias foram responsaveis por 75% das emissdes de debéntures no periodo.
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Nesse cenario de maior competicdo por crédito, selos do tipo “verde” ou “azul” se
tornam instrumentos estratégicos: ndo apenas ajudam a atrair investidores, como
também conferem legitimidade a participacdo privada sob a bandeira da
sustentabilidade. De acordo com dados da consultoria ERM, Aegea, Sabesp, Igua
Saneamento e BRK Ambiental foram responsaveis por quase 60% das emissdes de
divida no setor ligadas a rétulos ASG entre 2019 e 2025.

O Plano de Transformacdo Ecoldgica brasileiro abragou essa agenda. Em janeiro de
2024, o governo federal aprovou a Lei n® 14.801, que criou as chamadas debéntures
de infraestrutura e atualizou o marco das debéntures incentivadas. A legislagao,
regulamentada por decreto em margo de 2024, busca estimular investimentos
privados em setores estratégicos, como o saneamento, energia e transporte, com
foco em projetos de impacto ambiental e social positivo. A principal diferenca em
relacdo as debéntures incentivadas, introduzidas em 2011, é que as debéntures de
infraestrutura concedem beneficios tributarios as empresas emissoras e ndo a
pessoas fisicas. A expectativa é de que essa vantagem fiscal permita melhores
condicOes de remuneragdo a investidores institucionais como fundos de pensdo e,
ao mesmo tempo, direcione recursos para projetos alinhados a transicdo verde.

Um estudo recente sobre o uso de debéntures incentivadas no saneamento, no
entanto, sugere que essa ambicdo verde pode ser frustrada: mais da metade dos
recursos mobilizados foram destinados ao pagamento total ou parcial de outorgas
de concessao, em vez de financiar novos investimentos.

Politizar as financgas, repensar a transicao

De COP em COP, a questdo de como financiar a transi¢do ecoldgica permanece
central. Em paralelo, o vocabulario da sustentabilidade - verde, azul, social,
inclusivo - se fundiu com o vocabulario financeiro, nomeando titulos de divida e
carteiras de investimento. No Brasil, o Plano de Transformac&o Ecoldgica, lancado
na COP28, deu forma politica a essa fus3o.

Mas se quisermos falar em uma transicdo de fato - ecoldgica, social e democratica -,
é preciso politizar as financas: reconhecer que a forma como os investimentos sdo
estruturados e os riscos distribuidos n&o é técnica ou neutra, mas politica. A
reconfiguragdo do saneamento em um laboratério das finangas verdes ilustra o
intenso trabalho politico - de criagdo ou mudanca de normas, de incentivos fiscais,
de construcdo de taxonomias ou métricas - para tornar determinados
investimentos ndo sé possiveis como rentaveis ao longo do tempo.

E preciso ampliar o debate pUblico em torno desses processos. As infraestruturas e
servicos publicos ndo sdo apenas ativos em potencial, sdo direitos. Sdo expressoes
materiais de decisdes que devem ser coletivas sobre o tipo de sociedade que
queremos construir. Em ultima instancia, as questdes que precisam ecoar da COP ao
cotidiano da populagdo brasileira sdo: quem ganha, quem paga a conta e quem
decide o rumo de uma transi¢ao pautada na financeirizagao?

Outras Palavras é feito por muitas mdos. Se vocé valoriza nossa produgdo, seja nosso
apoiador e fortale¢a o jornalismo critico: apoia.se/outraspalavras
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Juros da divida: um assalto normalizado

Desde 1997, o rentismo ja drenou RS 11,5 trilhdes do orcamento publico. No dltimo ano, foram RS 900 bi. Haddad abraga forte o “ajuste fiscal” e sociedade pouco debate essa
parasitagem. E urgente mudanca nas definicdes legais e institucionais que permitem este absurdo

MERCADO X DEMOCRACIA | por Paule Kliass
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EUA: A calmaria que precede a crise financeira

Com a erosdo da capacidade do pais de criar riqueza a longo prazo, mercados e investidores parecem ignorar o risco Trump. Algo semelhante antecedeu a crise de 2008.
Inebriados com ganhos a curto prazo, especuladores podem exigir um prémio maior no Tesouro
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Brasil: Uma economia baseada em... bancos?

Das dez maiores empresas do pais, cinco sdo institui¢des financeiras. Influem diretamente em outros setores, nas decisdes sobre emprego, demissdes, producdo e investimentos.
Até as empresas publicas entram na roda financista

MERCADO X DEMOCRACIA | per José Alvaro de Lima Cardoso
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2026: A Folha aposta em mais rentismo

Uma reportagem de encomenda tenta demonizar o investimento publico. Para fazé-lo, esconde quem ganha com os juros e sustenta que o caminho para melhorar a vida dos
mais pobres é o mesmo que faz a fortuna... da Faria Lima
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OUTRASPALAVRAS

Soberania e o “brasileirissimo” capital estrangeiro

Corporagdes que atuam no Brasil, como Shell ou Volkswagen, sdo consideradas tdo nacionais quanto a Petrobras. Aberracdo legal aprovada no governo FHC precisa ser revogada
- e chantagens de Trump para explorar terras raras e manter privilégios das big techs, rechacadas

MERCADO X DEMOCRACIA | poer Pauloe Kliass

OUTRASPALAVRAS

Eleicoes 2026: a Folha comeca a abrir o jogo

Jornal produz e destaca em manchete matéria com informagges distorcidas. Objetivos: garantir o “ajuste fiscal” a qualquer preco e evitar que, em ano de disputa eleitoral, o
Estado brasileiro seja capaz de atender as necessidades sociais

MERCADO X DEMOCRACIA | per Glauco Faria

Um comentario para "A “COP da Verdade” e a ficcao das finangas verdes"
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. . 11 de novembro de 2025 as 23:31
Fernando Pereira Bretas disse:

A desgraca do rentismo no Brasil e no mundo serd o responsavel pelo término da aventura humana na Terra.

Espero que os foguetes do Musk e do Bezos explodam matando eles, seus descendentes e afins para que outros mundos néo sejam destruidos pelo cancer
humano.
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