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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar o impacto do Marco Legal do
Saneamento, a partir da Lei n°® 14.026/2020, no desempenho econdmico-financeiro
das principais empresas listadas na B3 (Copasa MG, Sabesp, Sanepar),
examinando se a mudanga regulatoria do setor provocou alteragées significativas na
estrutura econdmica e financeira das companhias em comparagdo aos anos
anteriores a implementagdo do marco regulatério. Os indicadores analisados
abrangem aspectos relacionados ao endividamento, liquidez, rentabilidade e
eficiéncia operacional, permitindo verificar a capacidade econdmico-financeira das
empresas e a geragao de resultados dentro do setor. O periodo de comparagao foi
feito em dois recortes temporais distintos, 2017-2019 e 2022-2025, de modo a
minimizar os efeitos da pandemia sobre os resultados observados. A analise foi
complementada pela aplicagao do teste t para duas amostras independentes, a fim
de verificar a existéncia de diferengas estatisticamente significativas entre os
periodos. Os resultados mostram que as empresas apresentaram comportamentos
diferentes em diversos indicadores. Apesar disso, os testes indicam que nido houve
mudancas estatisticamente significativas no desempenho econdmico-financeiro das

empresas apos a implementagdo do novo marco regulatério.

Palavras-chave: saneamento basico; marco legal do saneamento; desempenho

econdmico-financeiro; indicadores financeiros; mercado de capitais.



ABSTRACT

The present work aims to analyze the impact of the Legal Framework for Sanitation,
based on Law No. 14,026/2020, on the economic and financial performance of the
main companies listed on the B3 (Copasa MG, Sabesp, Sanepar), examining
whether the regulatory change in the sector caused significant alterations in the
economic and financial structure of the companies compared to the years prior to the
implementation of the regulatory framework. The indicators analyzed cover aspects
related to indebtedness, liquidity, profitability, and operational efficiency, allowing
verification of the companies' economic and financial capacity and the generation of
results within the sector. The comparison period was made in two distinct time
frames, 2017-2019 and 2022-2025, in order to minimize the effects of the pandemic
on the observed results. The analysis was complemented by the application of the
t-test for two independent samples, in order to verify the existence of statistically
significant differences between the periods. The results show that the companies
presented different behaviors in several indicators. Despite this, tests indicate that
there were no statistically significant changes in the economic and financial

performance of companies after the implementation of the new regulatory framework.

Keywords: basic sanitation; legal framework for sanitation; economic and financial

performance; financial indicators; capital market.
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1 INTRODUGAO

O saneamento basico € um dos setores essenciais para o desenvolvimento
econdmico e social de qualquer pais, desempenhando papel fundamental na
melhoria da qualidade de vida da populagdo e na promog¢ao da saude publica. No
Brasil, historicamente, a organizacdo dos servigos de saneamento passou por
diversas mudancgas institucionais. Na década de 1970, com o Plano Nacional de
Saneamento (Planasa), os estados passaram a desempenhar um papel central na
oferta e na prestacdo desses servicos, sendo formalmente denominado
‘saneamento basico” o conjunto de servigos de abastecimento de agua e
esgotamento sanitario (Galvao Junior; Silva, 2006).

No periodo mais recente, a Lei n° 11.445/2007 tornou-se um importante
marco institucional para o setor, estabelecendo as diretrizes nacionais do
saneamento basico. J& a aprovagdo da Lei n° 14.026/2020 (Marco Legal do
Saneamento) definiu novas normas com o objetivo de aumentar a eficiéncia,
estimular novos investimentos e universalizar o acesso aos servigos. Nesse sentido,
o Decreto n° 11.598/2023 estabeleceu os indicadores econémico-financeiros como
essenciais para comprovacao da capacidade econémico-financeira do prestador de
servigos publicos de abastecimento de agua potavel ou de esgotamento sanitario
(Brasil, 2023). Esse contexto evidencia ainda mais a relevancia da analise dos
indicadores para avaliar a sustentabilidade financeira das empresas de saneamento.

Esses indices, obtidos a partir das demonstracdes contabeis das empresas,
principalmente do Balango Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado do
Exercicio, sdo tradicionalmente agrupados nas categorias de: liquidez e atividade,
endividamento e estrutura, rentabilidade e analise de ag¢des (Assaf Neto, 2014).
Assim, a analise integrada desses indicadores possibilita compreender se a empresa
apresenta equilibrio financeiro, utiliza seus recursos de forma eficiente e consegue
gerar resultados compativeis com os investimentos realizados. No setor de
saneamento, essa avaliagao € essencial para verificar a viabilidade das operacgdes e
a capacidade da companhia de manter e expandir os servigos prestados a
sociedade.

No mercado de capitais, a analise de indicadores também é fundamental, em
especial para os investidores de longo prazo, menos influenciados pelas oscilagbes

de mercado e mais focados na analise das empresas do que no comportamento de
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seus papéis (Debastiani; Russo, 2008).

Diante desse cenario, o presente trabalho justifica-se pela importancia do
setor de saneamento basico para a sociedade, pela relevancia da analise de
indicadores como instrumento de avaliagcdo econémico-financeira e por contribuir
para a compreensao dos possiveis impactos do Marco Legal do Saneamento,
instituido pela Lei n° 14.026/2020, no desempenho das principais empresas do setor.
Ademais, tem como principal objetivo analisar o impacto do Marco Legal do
Saneamento no desempenho econdmico-financeiro das principais empresas
brasileiras do setor listadas na B3, verificando se a mudancga regulatoria produziu
alteracdes relevantes em seus resultados e estrutura financeira.

Para atingir esse objetivo, sao analisados indicadores de liquidez,
endividamento, eficiéncia, rentabilidade e valuation das principais companhias de
saneamento listadas na B3 (Copasa MG, Sabesp e Sanepar), comparando-se
periodos anteriores e posteriores a implementacdo do marco regulatério,
considerando recortes temporais que minimizem os efeitos da pandemia da
Covid-19 e utilizando-se o teste t pareado para avaliar a significancia estatistica das

diferencas observadas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 SANEAMENTO BASICO NO BRASIL

O saneamento basico € um dos setores fundamentais para o desenvolvimento
socioecondmico de qualquer pais, € no Brasil, passou por importantes mudancas
institucionais ao longo do tempo. No inicio do século XX, o saneamento no Brasil
estava focado na saude publica, visando prevenir doencas. A partir da década de
1930, com a expansdo do financiamento e da prestacdo dos servigos, esse foco
passou a incorporar também aspectos econdmicos e estruturais (Borma et al.,
2022).

De 1970 a 2004, as politicas publicas adotadas para o setor se dividiram em
trés fases: (i) auge do Planasa (década de 1970); (ii) crise do Planasa (década de
1980) e (iii) auséncia de uma politica nacional (a partir de 1992). O Planasa foi, em
suma, um modelo de financiamento de investimentos em saneamento basico
centralizado nas companhias estaduais (Saiani; Toneto Junior, 2010).

Na visdo de Cancgado e Costa (2002), o Planasa promoveu uma significativa
expansao da oferta dos servicos de saneamento, porém, com maior énfase no
abastecimento de agua do que no esgotamento sanitario, e com importantes
desigualdades sociais no acesso aos servicos. Baseando-se em suas ideias,
Vilarinho e Do Couto (2023) ilustram que de 1960 a 1980, os indices de cobertura do
abastecimento de agua e de esgotamento sanitario passaram de 47,9% e 47,3%
para 85,2% e 65,4%, respectivamente.

A partir de 1995, a aprovagao da Lei das Concessodes (Lei n® 8.987/95), levou
o setor a buscar um novo padrdao de intervencdo do Estado. A Nova Politica
Nacional de Saneamento surgiu com o objetivo de tornar a Unido reguladora e
promotora das questdes do setor, defendendo principios como a universalizagao do
atendimento, a participagdo de diversos agentes e a descentralizagdo dos servigos
(Faria; Faria, 2004).

Somente em 2007, com a aprovacgao da Lei n® 11.445, o Brasil alcangou um
marco legal para o saneamento basico, estabelecendo diretrizes nacionais e um
novo plano nacional para a area (Coutinho, 2020). A lei trouxe inovagdes ao setor,

estabelecendo conexdes com politicas de saude publica e de protegdo ao meio
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ambiente, se firmando como o marco regulatorio do setor (Da Costa; Pierobon;
Soares, 2018).

Contudo, segundo Sousa (2024) a ndo implementagao das diretrizes do novo
marco regulatério gerou debates sobre a ineficacia do saneamento no Brasil,
contribuindo para a aprovagdo do novo marco legal em 2020, visando a
universalizagdo do saneamento e modificando o modelo de concessdes com a
ampliacdo da participacdo do setor privado, e ndo mais restritos a competéncia
exclusiva dos municipios. Dados do SNIS (Sistema Nacional de Informagdes sobre o
Saneamento), em 2022, mostram que o abastecimento de agua alcancava 84,9% da
populacdo brasileira, enquanto apenas 56% era atendida pelos servigos de

esgotamento sanitario.

2.2 MARCO LEGAL DO SANEAMENTO

O Marco Legal do Saneamento Basico modificou diretrizes fundamentais de
ao menos sete leis de regulacado do setor no pais, sendo portanto, a mudanga mais
radical ja feita no setor desde o Planasa na década de 1970 (Sousa, 2020). A nova
lei definiu saneamento basico como o conjunto de servigos publicos, infraestruturas
e instalacbes operacionais que abrangem: abastecimento de agua potavel,
esgotamento sanitario, limpeza urbana e manejo de residuos solidos, além de
drenagem e manejo das aguas pluviais urbanas (Brasil, 2020).

A Lei n° 14.026/2020 também estabeleceu metas de universalizacdo dos
servicos de saneamento, com o objetivo de garantir que 99% da populagéo tenha
acesso a agua potavel e 90% a coleta e tratamento de esgoto até 31 de dezembro
de 2033. Além disso, a titularidade dos servicos de saneamento foi definida para os
Municipios e o Distrito Federal, e, caso a prestagao seja realizada por uma entidade
externa a administragcdo do titular, deve ser firmado um contrato de concesséo,
sujeito a licitacao prévia (Dalescio et al., 2022). Dentre as mudancgas prescritas, a
mais importante da nova legislacdo foi a alteracdo imposta ao modelo de
contratacdo e concessdes administrativas (Leite; Moita; Bezerra, 2022).

Para atingir as metas de universalizagdo até 2033, os contratos em vigor e
aqueles em processo de licitagdo para a prestacdo ou concessao dos servigos de
saneamento basico devem comprovar a capacidade econdémico-financeira da

empresa contratada (Brasil, 2020).
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Nesse contexto, o art. 5° do Decreto n°® 11.598/2023 estabelece a metodologia
para comprovacgao da capacidade econdmico-financeira das prestadoras de servigos
publicos de saneamento. Para validar o cumprimento dos indicadores
econdmico-financeiros, os indices devem ser calculados com base nas medianas

dos ultimos cinco exercicios financeiros e atender aos referenciais minimos:

| - indice de margem liquida sem depreciacdo e amortizagdo superior a
Zero,
Il - indice de grau de endividamento inferior ou igual a um;
Il - indice de retorno sobre patrimdnio liquido superior a zero; e
IV - indice de suficiéncia de caixa superior a um (Brasil, 2023).
Essas mudancas regulatorias influenciam diretamente os investimentos, pois
a expansao dos servicos de saneamento basico exige um alto investimento de
capital. Por isso, os indicadores de liquidez, rentabilidade e estrutura financeira séo

fundamentais para avaliar o risco e a sustentabilidade dos projetos.

2.3 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA POR MEIO DE INDICADORES

Segundo Assaf Neto (2014), a analise das demonstragbes financeiras tem
como objetivo avaliar o desempenho econdmico e financeiro de uma empresa em
um periodo do passado, a fim de avaliar sua situagéo atual e gerar informagdes que
possam apoiar a projecdo de tendéncias futuras, sendo o uso de indicadores, a
pratica mais utilizada para essa finalidade. Marion (2017) ressalta que a situagao
financeira pode ser evidenciada pelos indices de endividamento e de liquidez,
enquanto a situagao econémica se descreve por meio dos indices de rentabilidade.

Complementando essa ideia, Debastiani e Russo (2008) discutem que os
indicadores, também chamados de fundamentalistas, podem ser classificados em
duas categorias: os indicadores de balango, calculados exclusivamente a partir das
informacdes contidas nos balancos patrimoniais € nas demonstragdes de resultados
e que permanecem inalterados até a divulgacdo de novos demonstrativos, e os
indicadores de mercado, que combinam dados contabeis e informacbes
provenientes do mercado financeiro, tendo seus valores constantemente atualizados
em funcao das variagdes diarias do mercado.

Entretanto, ndo é recomendavel analisar um indice de forma isolada, mas sim

considerar o conjunto, pois as avaliagdes de liquidez, endividamento, atividade e
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lucratividade se complementam, tornando-se essencial escolher os indices
financeiros que permitam diferenciar empresas solventes de insolventes e atribuir
pesos proporcionais a sua relevancia (Scarpel; Milioni, 2000).

Neste trabalho, foram utilizados seis indicadores de balanco e de mercado
das categorias de liquidez, endividamento, eficiéncia, rentabilidade e valuation que
permitem examinar diferentes dimensodes da situacio financeira e operacional das
companhias. Nos topicos a seguir, sdo apresentadas as categorias dos indices
selecionados para este estudo, juntamente com os respectivos indicadores, e, ao

final, um quadro-resumo com suas férmulas de calculo e interpretagdes.

2.3.1 Liquidez

Para Marion (2017) esses indicadores, também conhecidos como de
solvéncia, evidenciam o grau de capacidade da organizagdo de honrar seus
compromissos com terceiros, refletindo a solidez financeira da empresa. Em
complemento, Diniz (2015) discute que as medidas de liquidez evidenciam a
condigdo financeira de uma empresa abrangendo o curto, médio e longo prazo.

Para este trabalho, foi utilizado o indice de Liquidez Corrente, utilizado para
avaliar, no curto prazo, a capacidade de uma empresa de cumprir suas obrigagdes
financeiras, sendo calculado pela razdo entre o ativo circulante e o passivo

circulante da companhia.

2.3.2 Endividamento

Os indices de estrutura de capital ou de endividamento comparam as
diferentes fontes de recursos, buscando mostrar a posicado do capital préprio em
relacdo ao capital de terceiros e a proporgao existente entre eles (Marion, 2017).
Assim, os indices de endividamento sdo utilizados como ferramentas de analise
financeira, auxiliando na tomada de decisdes, permitindo avaliar o desempenho
econdmico-financeiro da organizagdo e o grau de comprometimento da empresa
junto aos credores (Correia; De Moura Ganzarolli, 2019).

Para a analise neste trabalho, foi utilizado o Endividamento Geral ou indice de
passivos/ativos, que indica como uma empresa financia seu crescimento ao longo

do tempo e possui recursos suficientes para cumprir suas obrigagoes.
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2.3.3 Eficiéncia

O estudo da eficiéncia, no dmbito econdémico, esta relacionado a ideia de
produzir sem desperdicio, otimizando ao maximo os recursos disponiveis, gerando o
maior lucro possivel por unidade e oferecendo o maior beneficio aos envolvidos (De
Franca; Lustosa, 2011). Esse conceito também se liga diretamente a ideia de
produtividade, ja que ao discutir o desempenho de uma companhia, sao
normalmente utilizados os conceitos muito ou pouco “eficientes” e “produtivos”
(Fried; Schmidt; Lovell, 1993).

No presente trabalho, foi utilizado o indicador de Margem Liquida que mede a
porcentagem de lucro liquido obtido em relagcdo a receita total, apds a dedugao de

impostos e tributos.

2.3.4 Rentabilidade

Para Araujo (2015) os indicadores de rentabilidade refletem os aspectos
econdmicos das empresas, expressando, em percentual, a situagao financeira da
organizacédo e demonstrando a rentabilidade obtida sobre o capital investido.

Alcangar uma rentabilidade compativel com o risco assumido pelos sécios ou
acionistas € o principal objetivo das empresas em economias capitalistas, ja que o
lucro funciona como o principal estimulo para a realizacdo de investimentos em
diferentes negécios (Pimentel; Braga; Casanova, 2005). Neste estudo, foi utilizado o
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) que demonstra a eficiéncia de uma

empresa em gerar lucros a partir dos seus recursos.

2.3.5 Valuation

O termo valuation é essencialmente ligado a avaliacdo de empresas. Segundo
Damodaran (2012), existem duas abordagens principais na avaliacdo de empresas:
a intrinseca em que o valor do ativo depende dos fluxos de caixa esperados e de
sua estabilidade ao longo do tempo e a avaliagéo relativa, onde o valor é estimado
comparando-se o ativo com outros similares no mercado. Adicionalmente, Assaf
Neto (2021) discute que no valuation, o “lucro econdémico futuro” € uma métrica

importante para a criagdo de valor, pois o valor de uma empresa é definido pelas
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projecdes futuras de geracdo de caixa e pela capacidade prevista de gerar lucro
econdmico, e nao pelo volume de seus ativos ou lucros ja obtidos.

Neste trabalho foram escolhidos dois indicadores de valuation, Precgo/Lucro
(P/L), muito utilizado para avaliar o prego de uma agao em relagao aos seus lucros e
o Preco/Valor Patrimonial (P/VP), que mostra o pregco de mercado de um ativo em
relagao ao seu valor contabil.

A partir das informagbes apresentadas, o Quadro 1 exibe um resumo dos

indicadores utilizados para a elaboragédo da pesquisa.

Quadro 1 - Resumo dos indicadores econdmico-financeiros

Indicador Férmula Interpretacao
o Ativo circulante / Passivo Indica a capacidade de pagamento
Liquidez Corrente (LC) )
Circulante da empresa no curto prazo.
o _ _ Mostra o nivel de dependéncia de
Endividamento Geral (EG) Passivo Total / Ativo Total ) ]
capital de terceiros.
. Lucro Liquido / Receita Mostra a eficiéncia da receita na
Margem Liquida (ML) )
Liquida geracao de lucros.
Retorno sobre o Patrimonio Lucro Liquido / Patriménio Demonstra a rentabilidade sobre o
Liquido (ROE) Liquido capital investido.
Preco da Agéo / (Lucro Indica a relacao entre preco e lucro
Precgo/Lucro (P/L) ]
Liquido / Numero de Ac¢des) da empresa.
Precgo/Valor Patrimonial Preco da Agéo / Valor Compara o valor de mercado com
(P/VP) Patrimonial por Agéo o valor contabil.

Fonte: Elaboragao propria com dados da pesquisa (2026).

2.4 MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais pode ser definido como a parte do mercado financeiro
destinada a possibilitar que as empresas captem recursos diretamente junto aos
investidores, por meio da emissao de titulos e outros instrumentos financeiros, com
o objetivo de financiar suas operagdes ou viabilizar projetos de investimento (CVM,
2024). Segundo Assaf Neto (2018), esse mercado desempenha papel fundamental
no crescimento econdmico, ao constituir uma das principais fontes de recursos de
longo prazo, direcionando capital dos investidores para os tomadores de recursos.
No setor de saneamento, empresas de capital aberto utilizam esse mercado para

financiar seus investimentos, caracterizados por altos custos e longo prazo.
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3 METODOLOGIA

3.1 CLASSIFICAGAO DA PESQUISA

Este estudo pode ser definido como uma pesquisa de natureza aplicada e
abordagem quantitativa, uma vez que utiliza dados numéricos extraidos das
demonstracdes financeiras das empresas de saneamento analisadas. Do ponto de
vista metodoldgico, trata-se de uma pesquisa documental, pois utiliza informagdes
disponiveis em relatorios financeiros e bases de dados publicas.

Quanto aos objetivos, o estudo é classificado como descritivo, ja que busca
analisar e comparar o desempenho econdmico-financeiro das companhias ao longo
do periodo estudado, organizando os dados a partir de tabelas e graficos. Além
disso, é definido como inferencial, pois, conforme Martins e Thedphilo (2009), busca
obter conclusdes sobre a populagao a partir de estatisticas da amostra, utilizando
como instrumento de analise a aplicagéo do teste t pareado.

De acordo com Gil (2002), a pesquisa documental oferece dados estaveis e
acessiveis, fundamentais para analises de informagdes ja registradas e, aliada a
pesquisa descritiva, permite retratar o fendmeno estudado, identificando relacbes
sem a manipulagao de variaveis. Adicionalmente, Gujarati e Porter (2011) destacam
a importancia do teste t como instrumento estatistico de verificagao da veracidade

ou falsidade de uma hipotese nula.

3.2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A populagao deste estudo abrange todas as empresas de saneamento basico
listadas na bolsa de valores brasileira. A amostra € composta por trés empresas do
setor de saneamento basico listadas na B3: Companhia de Saneamento de Minas
Gerais (CSMG3), Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo
(SBSP3) e Companhia de Saneamento do Parana (SAPR3). A escolha dessas
organizagdes foi motivada pela relevancia que apresentam dentro do segmento de
saneamento entre as empresas com ac¢des listadas na B3, uma vez que possuem 0s
maiores valores de mercado do setor.

O periodo de analise foi dividido em dois recortes temporais distintos: um

periodo anterior a implementagdo do novo marco legal (2017 a 2019) e um periodo
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posterior (2022 a 2025). Foram excluidos os anos de 2020 e 2021, em razdo dos
impactos atipicos causados pela pandemia da Covid-19, que poderiam distorcer a
analise dos indicadores econdmico-financeiros das empresas.

Os indicadores utilizados foram obtidos por meio da plataforma Status Invest,
instrumento que reune informacgdes financeiras e de mercado das empresas listadas
na B3, com base nas demonstragdes financeiras publicas dessas organizagoes.
Para padronizagao, foram considerados os dados referentes as agdes ordinarias das
companhias. Ressalta-se a auséncia de alguns indicadores da Sabesp (SBSP3) em
determinados anos.

Para a analise do desempenho econdmico-financeiro, foram selecionados
seis indicadores: Liquidez Corrente, Endividamento Geral, Retorno sobre o
Patriménio Liquido, Margem Liquida, Prego/Lucro (P/L) e Prego/Valor patrimonial
(P/VP), conforme apresentado no Quadro 1. Esses indicadores foram escolhidos por
pertencerem a diferentes dimensdes financeiras, contribuindo na avaliacdo da
liquidez, endividamento, eficiéncia e rentabilidade das companhias.

A analise dos dados foi realizada de forma comparativa entre os periodos pré
e pos-marco regulatério, com o objetivo de identificar possiveis alteragbes no
desempenho econbémico-financeiro das companhias. Os resultados foram
inicialmente interpretados de maneira descritiva, buscando evidenciar tendéncias e
variacdes ao longo do tempo. Posteriormente, foi aplicado um teste t pareado, ideal
para comparar as medias de duas variaveis relacionadas, considerando os mesmos
individuos observados em dois momentos distintos. O teste ndo foi aplicado aos
indices de mercado, pois esses apresentam variaveis de pre¢o da agao, incluindo
volatilidade de mercado, fora do controle das empresas.

Nesse contexto, a Variavel 1 representa os valores do periodo anterior ao
Marco Legal do Saneamento, enquanto a Variavel 2 corresponde aos valores do
periodo posterior. As hipoteses formuladas foram: hipétese nula (H.), de que n&o ha
diferenca entre as médias (U1 = p2), € hipotese alternativa (H1), de que ha diferenga
entre elas (U« # M2). O nivel de significancia utilizado foi de 5% (a = 0,095),
considerando abordagens uni-caudal e bi-caudal, sendo a decisdo baseada na
comparagao do p-valor com esse nivel. Dessa forma, o teste permite avaliar se as
variacbes observadas podem ser atribuidas ao efeito do Marco Legal ou se

decorrem de flutuacdes aleatérias nos dados.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 LIQUIDEZ CORRENTE

A Tabela 1 e o Grafico 1 apresentam o historico da Liquidez Corrente das
empresas de saneamento no periodo, indicador que fornece um importante
panorama da capacidade das companhias em honrar seus compromissos de curto

prazo.

Tabela 1 - Histérico da Liquidez Corrente

ANO
EMPRESA
2017 2018 2019 2022 2023 2024 2025
COPASA MG 1,36 1,39 1,65 1,26 1,26 1,44 1,38
SABESP 0,96 1,04 0,76 0,93 0,89 1,12
SANEPAR 0,99 0,78 0,91 1,52 1,41 1,78 1,20
Fonte: Elaboragao propria com dados da pesquisa (2026).
Grafico 1 - Historico da Liquidez Corrente
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Fonte: Elaboragao prépria com dados da pesquisa (2026).

Com essas informacgdes, pode-se verificar que a Copasa MG apresentou os
melhores indices, com valores acima de 1 durante todo o periodo. Ja Sabesp e
Sanepar registraram valores inferiores a 1 em alguns anos. A Sanepar apresentou a
maior variagado entre os periodos, enquanto a Sabesp mostrou recuperacdo em

2025. Além disso, ao fim do periodo todas as empresas mostraram bons indices.
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A Figura 1 mostra os dados do teste t das médias da Liquidez Corrente antes
e depois do marco legal, permitindo examinar se houve alteragédo significativa no

comportamento do indicador nos periodos comparativos.

Figura 1 - Teste t da Liquidez Corrente
Teste-t: duas amostras em par para médias

Variavel 1 Varigvel 2

Média 1,093333333 1,297222222
Varidncia 0,0929 0,078981944
Observactes 9 3
Correlagdo de Pearson 0,119563569
Hipotese da diferenca de média 0
el 8
Statt -1,572004802
P{T<=t) uni-caudal 0,077296528
t critico uni-caudal 1,859548038
P{T<=t) bi-caudal 0,154593057
t critico bi-caudal 2,306004135

Fonte: Elaboragao propria com dados da pesquisa (2026).

Observa-se que a média apdés o Marco (1,30) é superior a média anterior
(1,09), sugerindo uma melhora no indicador analisado. Entretanto, os resultados do
teste t mostram que essa diferenga nao é estatisticamente significativa ao nivel de
5%. Tanto no teste uni-caudal (p = 0,077) quanto no bi-caudal (p = 0,155), n&o foi
possivel rejeitar a hipotese nula, indicando auséncia de evidéncia robusta de
diferenca entre as médias.

Dessa forma, embora haja uma tendéncia favoravel a Variavel 2, o resultado
sugere apenas uma possivel tendéncia, mas nao significativa ao nivel de confianga

tradicional de 95%.
4.2 ENDIVIDAMENTO GERAL
A Tabela 2 e o Grafico 2 mostram a evolugao do Endividamento Geral das

empresas de saneamento ao longo do periodo analisado. Esses dados permitem

observar como as companhias estruturaram seu capital ao longo do tempo.
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Tabela 2 - Histérico do Endividamento Geral

ANO
EMPRESA
2017 2018 2019 2022 2023 2024 2025
COPASA MG 0,42 0,44 0,42 0,45 0,47 0,48 0,52
SABESP 0,56 0,55 0,53 0,51 0,54 0,59
SANEPAR 0,49 0,47 0,48 0,47 0,48 0,47 0,53
Fonte: Elaboragao propria com dados da pesquisa (2026).
Grafico 2 - Histérico do Endividamento Geral
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Fonte: Elaboragéo propria com dados da pesquisa (2026).
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E possivel observar que todas as empresas mantém uma estrutura de capital
equilibrada, com indices proximos de 0,50 durante todo o periodo. Essa situagao
sugere que as trés organizagbes conseguiram manter dividas para investimentos
sem colocar em risco sua solvéncia, mesmo em um setor dependente de
investimentos de infraestrutura, como o de saneamento basico.

A Figura 2, observada abaixo, ilustra os dados do teste t das médias do indice
de Endividamento Geral antes e depois do Marco Legal, possibilitando verificar se
houve mudanga significativa no comportamento do indicador nos periodos de
comparagao.

A partir dos dados gerados, observa-se que a média apdés o Marco (0,488) é
praticamente igual a média anterior (0,484), sugerindo pouca ou nenhuma mudancga
no indicador analisado. Os resultados do teste t confirmam essa impressao: o t
estatistico (-0,295) esta muito préximo de zero, indicando minima diferenga entre as

meédias.
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Figura 2 - Teste t do Endividamento Geral

Teste-t: duas amostras em par para médias

Variagvel 1 Varigvel 2

Media 0,484444 0487778
Variancia 0,002828 0,000844
ObservagOes 9 9
Correlagdo de Pearson 0,816103
Hipdtese da diferenca de média 0
gl )
Statt -0,29488
P|T<=t) uni-caudal 0,387795
t critico uni-caudal 1,859548
P|T<=t) bi-caudal 0,77559
t critico bi-caudal 2,306004

Fonte: Elaboragéo propria com dados da pesquisa (2026).

No teste uni-caudal, o p-valor € 0,388, muito acima do nivel de significancia
de 5%, o que impede rejeitar a hipotese nula. No teste bi-caudal, o p-valor é 0,776,
também significativamente maior que 0,05, reforcando a auséncia de diferenca
estatisticamente significativa entre as médias.

Dessa forma, os resultados indicam que n&o ha evidéncia notavel de
alteracdo no Endividamento Geral entre os periodos, sendo mantidas médias quase

idénticas na comparagao.
4.3 MARGEM LiQUIDA

A Tabela 3 e o Grafico 3 apresentam o comportamento da Margem Liquida
das empresas de saneamento, evidenciando a eficiéncia das companhias em gerar

lucros a partir das suas receitas.

Tabela 3 - Histérico da Margem Liquida

ANO
2017 2018 2019 2022 2023 2024 2025
COPASA MG  12,95% 12,22% 14,63% 13,65% 18,63% 16,72% 17,00%
SABESP 17,25% 17,63% 18,73% 14,15% 13,78% 26,50% 22,21%

SANEPAR 17,73% 21,44% 22,87% 20,30% 23,89% 22,57% 28,86%
Fonte: Elaboragao propria com dados da pesquisa (2026).

EMPRESA
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Grafico 3 - Histérico da Margem Liquida
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Fonte: Elaboragéo propria com dados da pesquisa (2026).

A Margem Liquida cresceu nas trés empresas, apesar de oscilagbes. A
Copasa registrou os menores valores, porém em trajetéria de crescimento, com
destaque para 2023. A Sabesp foi a mais volatil, apresentando aumento até 2019,
queda em 2022 e 2023, forte alta em 2024 e leve recuo em 2025. Ja a Sanepar
apresentou as maiores margens, com niveis elevados desde o inicio do periodo e

alta expressiva em 2025.

Figura 3 - Teste t da Margem Liquida

Teste-t: duas amostras em par para médias

Variavel 1 Variavel 2

Media 0172722 00,1891
WVaridncia 0001273 0,002241
Observagdes 9 9
Correlagdo de Pearson 0,595102
Hipotese da diferenca de média 0
el B
Statt -1,27229
P|T==t) uni-caudal 0,115501
t critico uni-caudal 1,859548
P|T==t) bi-caudal 0,235003
t critico bi-caudal 2,306004

Fonte: Elaboragao prépria com dados da pesquisa (2026).
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A Figura 3, destacada acima, apresenta os dados do teste t das médias do
indice de Margem Liquida, antes e depois do novo marco, gerando conclusdes
acerca da existéncia de efeitos significativos sobre o indicador entre os periodos.

O teste indica que a média apdés o Marco (0,189) é ligeiramente superior a
anterior (0,173), sugerindo variagao positiva. Contudo, a diferenca n&o é significativa
ao nivel de 5% (p = 0,120 e 0,239). Assim, também nao se pode rejeitar a hipétese

nula e afirmar evidéncia de impacto do Marco sobre a Margem Liquida.
4.4 RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO

A Tabela 4 e o Grafico 4 ilustram o Retorno sobre o Patriménio Liquido das
empresas de saneamento, oferecendo uma visdo sobre a evolugéo da rentabilidade

sobre o capital investido nas companhias.

Tabela 4 - Historico do Retorno sobre o Patriménio Liquido

ANO
EMPRESA
2017 2018 2019 2022 2023 2024 2025
COPASA MG  8,98% 9,29% 11,19% 11,63% 18,21% 16,36% 16,50%
SABESP 14,39% 14,50% 15,56% 11,80% 25,94% 19,96%

SANEPAR 13,32% 15,61% 17,49% 13,11% 15,43% 14,27% 16,84%
Fonte: Elaboragao propria com dados da pesquisa (2026).

Grafico 4 - Historico do Retorno sobre o Patriménio Liquido
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Fonte: Elaboragao prépria com dados da pesquisa (2026).
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Com essas informacbdes, pode-se perceber que o ROE apresentou
crescimento geral ao longo do periodo, apesar de algumas oscilagdes. A Copasa
mostrou evolugao continua, com o0 seu maior valor em 2023 e estabilidade nos
ultimos dois anos. A Sabesp apresentou maior volatilidade, com queda em 2023 e
forte alta em 2024. Ja a Sanepar manteve niveis elevados e relativamente estaveis,
mostrando leve crescimento em 2025. Esse cenario reflete os bons resultados das
empresas do setor de saneamento no periodo.

A Figura 4 ilustra os dados do teste t das médias do Retorno sobre o
Patrimoénio Liquido das empresas, antes e depois do Marco Legal, com o objetivo de
observar se ocorreu mudanga significativa no comportamento do indicador entre os

periodos de comparagao.

Figura 4 - Teste t do Retorno sobre o Patriménio Liquido

Teste-t: duas amostras em par para médias

Varigve! 1 Varigvel 2

Media 0,1337 0,156033
Varidncia 0,000872 0,001952
Observagoes 9 9
Correlagdo de Pearson 0,151144
Hipotese da diferenca de media 0
gl 8
Statt -1,35912
P{T==t} uni-caudal 0,10559
t critico uni-caudal 1,859548
P{T==t} bi-caudal 0,21118
t critico bi-caudal 2,306004

Fonte: Elaboragao propria com dados da pesquisa (2026).

Observando os dados, conclui-se que a média do ROE anterior ao marco
(0,134) é inferior a posterior ao marco (0,156), indicando uma diferenga numeérica
entre elas, o que também é refletido pelo t estatistico negativo (-1,36).

No entanto, os p-valores obtidos, tanto no teste uni-caudal (0,106) quanto no
bi-caudal (0,211), sdo superiores ao nivel de significancia de 5%, ndo permitindo a
rejeicdo da hipotese nula. Dessa forma, apesar da tendéncia observada, ndo ha
evidéncia estatistica suficiente para afirmar que as médias desse indicador antes e

depois sao significativamente diferentes.
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A Tabela 5 e o Grafico 5 destacam a trajetéria do indice Preco/Lucro das

empresas de saneamento, possibilitando observar alteragdes na percepgcao do

mercado sobre o valor das companhias.

Tabela 5 - Historico do Prego/Lucro

EMPRESA ANO
2017 2018 2019 2022 2023 2024 2025
COPASA MG 9,81 13,48 11,42 7,07 5,65 6,01 11,80
SABESP 10,84 12,52 14,62 6,31 11,09
SANEPAR 9,04 9,47 8,12 4,55 5,64 5,42 6,54
Fonte: Elaboragao propria com dados da pesquisa (2026).
Grafico 5 - Historico do Preco/Lucro
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O P/L apresentou oscilagdo ao longo do periodo analisado. A Copasa iniciou

com valores elevados, apresentou queda continua até 2023 e recuperagao em 2024

e 2025. A Sabesp demonstrou forte volatilidade, com crescimento até 2023, queda

em 2024 e retomada no ano seguinte. J&4 a Sanepar mostrou os menores niveis no

periodo, com reducgao até 2022 e recuperagao gradual nos anos posteriores.

Destaca-se que a oscilagdo no periodo pode ter sido causada tanto pelo

desempenho operacional das empresas quanto pelas condi¢cdbes macroecondmicas

e politicas. Fatores como a inflagdo elevada, a alta taxa basica de juros (Selic) e as
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incertezas econbmicas influenciaram as expectativas dos investidores e a
precificagdo das agdes das companhias analisadas. Além do mais, eventos como a
privatizagdo da Sabesp e as discussdes acerca de uma possivel privatizacdo da

Copasa MG, podem ter contribuido para a elevagao das cotagdes ao fim do periodo.
4.6 PRECO/VALOR PATRIMONIAL

A Tabela 6 e o Grafico 6 mostram o Indice Preco/Valor Patrimonial das
empresas de saneamento, permitindo avaliar tendéncias e mudancas na valorizagao

de mercado em relacdo ao patriménio das companhias.

Tabela 6 - Historico do Preco/Valor Patrimonial

ANO
EMPRESA
2017 2018 2019 2022 2023 2024 2025
COPASA MG 0,88 1,25 1,28 0,82 1,03 0,98 1,95
SABESP 1,90 1,73 1,64 2,21
SANEPAR 1,20 1,48 1,42 0,60 0,87 0,77 1,10
Fonte: Elaboragéo propria com dados da pesquisa (2026).
Grafico 6 - Historico do Preco/Valor Patrimonial
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Fonte: Elaboragao prépria com dados da pesquisa (2026).

O P/VP também evidenciou variacdes entre as empresas. A Copasa oscilou
ao longo do periodo, tendo queda em 2022 e expressiva valorizagdo em 2025. A

Sabesp, nos anos disponiveis, apresentou os maiores indices, indicando maior



30

valorizacdo de mercado em relagdo ao seu patriménio, com destaque para o
crescimento no ano de 2025. A Sanepar, por sua vez, mostrou queda acentuada até
2022, seguida de recuperagao gradual nos anos seguintes.

As oscilagbes observadas no P/VP podem estar relacionadas tanto as
mudancas no valor de mercado das empresas quanto as expectativas dos
investidores em relagdo ao seu potencial de geragéo de valor futuro. Fatores como
expectativas de crescimento das empresas e do setor, capacidade de expansao dos
investimentos e melhorias na eficiéncia operacional influenciaram a avaliagdo do
mercado sobre o potencial de geracdo de valor futuro dessas companhias.
Complementarmente, a privatizacdo da Sabesp e as discussdes sobre uma possivel
privatizagado da Copasa MG também podem ter elevado a confianca dos investidores
quanto a governanga corporativa e a eficiéncia na gestao, favorecendo a valorizagao
de mercado em proporgao superior ao crescimento do patriménio liquido e, elevando

o indicador ao final do periodo analisado.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

A partir da analise dos indicadores econdmico-financeiros das empresas de
saneamento, foi possivel identificar diferentes comportamentos de desempenho,
refletindo n&o apenas as estratégias adotadas por cada companhia, mas também as
mudangas institucionais e regulatérias do setor. A avaliagdo conjunta dos
indicadores de Margem Liquida, Liquidez Corrente, Endividamento Geral, Retorno
sobre o Patriménio Liquido, Preco/Lucro e Preco/Valor Patrimonial de cada empresa
permite uma visdo ampla sobre a rentabilidade, a estrutura de capital, a eficiéncia
operacional e a percep¢ao de mercado das empresas analisadas.

Entretanto, é importante destacar que a analise isolada dos indicadores pode
oferecer uma visao inicial relevante, porém insuficiente para explicar o desempenho
das empresas, se nao for considerado o contexto especifico do setor de
saneamento. Trata-se de um segmento fortemente regulado, com alta necessidade
de investimentos e forte influéncia de politicas publicas, como o Marco Legal do
Saneamento. Além disso, a indisponibilidade de dados completos da Sabesp em
alguns anos constitui uma limitagao relevante da pesquisa.

Quanto ao desempenho das empresas, algumas apresentaram melhora em
indicadores de rentabilidade e liquidez, outras ainda enfrentam desafios
relacionados a eficiéncia e endividamento. O comportamento dos indicadores ao
longo do periodo analisado reflete, portanto, a capacidade de adaptagédo de cada
companhia diante das transformacdes institucionais e da melhora da sua capacidade
de gestao.

Olhando para a analise comparativa antes e depois do novo marco
regulatorio, essa mostrou-se relevante para compreender possiveis mudangas no
desempenho das empresas ao longo do tempo, permitindo identificar tendéncias de
evolugdo nos indicadores, bem como avaliar se houve impactos significativos
associados as novas diretrizes do setor e, ainda, melhora da atratividade das
empresas de saneamento para investidores.

Nesse sentido, os resultados do teste t indicam que, apesar das diferencas
observadas entre os periodos anterior e posterior ao Marco Legal do Saneamento,
nenhuma delas se mostrou estatisticamente significativa ao nivel de 5%. Dessa
forma, ndo € possivel afirmar, com base nos testes realizados, que o Marco Legal

tenha provocado mudangas estatisticamente significativas nos indicadores
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econdmico-financeiros de balango analisados. Quanto aos indices de mercado, a
analise descritiva evidenciou um comportamento oscilante ao longo do periodo, com
tendéncia recente de valorizagao, sugerindo uma recuperagao do valor de mercado
das companhias analisadas.

Por fim, destaca-se que os resultados nao invalidam a importancia do Marco
Legal, especialmente por seu carater de utilidade publica e seu papel na ampliagéao
do acesso aos servicos € na melhoria das condigdes de vida da populagao.
Contudo, indicam que seus efeitos podem nao se manifestar de forma imediata ou
totalmente captavel pelos indicadores analisados. E possivel que as empresas
tenham adotado medidas estratégicas de gestdo que minimizaram os efeitos
imediatos, como ajustes operacionais e investimentos em eficiéncia, reduzindo a
sensibilidade dos indicadores analisados.

Recomenda-se, assim, a realizacdo de estudos futuros com periodos
temporais mais longos e maior diversidade de indicadores, além de pesquisas
qualitativas que permitam compreender as medidas gerenciais e operacionais
implementadas pelas empresas de saneamento para mitigar os impactos da entrada
em vigor do Marco Legal do Saneamento, considerando a importancia do setor e o

horizonte de investimentos previsto até 2033.
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