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GT 04 — Estado, Desenvolvimento e Sustentabilidade

ENTRE A ORGANICIDADE E O MERCADO

Uma Analise Critica da Atua¢ao Socioambiental da Embasa

FROM ORGANIC APPROACHES TO MARKET LOGIC

A Critical Assessment of Embasa’s Socio-Environmental Performance
Yuri Pacheco Avila'
RESUMO

O trabalho analisa criticamente a trajetoria socioambiental da Empresa Baiana de Aguas e
Saneamento (Embasa) a partir de seus relatérios de sustentabilidade de 2009, 2014 ¢ 2024. O
estudo mapeia a evolugdo da atuagdo socioambiental da companhia, que hoje consolida a pauta
ESG (Environmental, Social, and Governance) e os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) como eixos centrais de sua estratégia corporativa, alinhada as demandas do mercado
financeiro para captagdo de recursos e universalizacdo dos servigos. A hipdtese central € que a
Embasa transicionou de uma fase organica, caracterizada por praticas heroicas e pouco
vinculadas ao mercado, para uma fase mercadolégica, marcada por gestdo rotinizada,
quantitativa e orientada a consolida¢ao de métricas e fortalecimento da imagem institucional.
A andlise evidencia como a integracdo entre sustentabilidade, finangas e governanca pode
reforcar a legitimidade corporativa, ao mesmo tempo em que tensiona os sentidos do
desenvolvimento sustentavel no setor de saneamento. O estudo contribui para o debate sobre o
papel das estatais na articulacao entre Estado, sociedade e mercado, em contexto de crescente
demanda por transparéncia e responsabilidade socioambiental.

Palavras-chave: Embasa; Sustentabilidade Corporativa; ESG; Saneamento Basico.

ABSTRACT

The study critically analyzes the socio-environmental trajectory of the Empresa Baiana de
Aguas e Saneamento (Embasa) based on its sustainability reports from 2009, 2014, and 2024.
The research maps the evolution of the company’s socio-environmental practices, which
currently consolidate ESG (Environmental, Social, and Governance) principles and the
Sustainable Development Goals (SDGs) as central axes of its corporate strategy, aligned with
financial market demands for resource mobilization and service universalization. The main
hypothesis is that Embasa transitioned from an organic phase, characterized by heroic
practices with limited market linkage, to a market-oriented phase, marked by routinized,
quantitative management focused on metrics consolidation and institutional image
enhancement. The analysis shows how the integration of sustainability, finance, and
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governance can simultaneously reinforce corporate legitimacy and challenge the meanings of
sustainable development in the sanitation sector. The study contributes to the debate on the role
of state-owned companies in mediating the relationship between the state, society, and the
market, amid growing demands for transparency and socio-environmental responsibility.

Keywords: Embasa; Corporate Sustainability;, ESG, Basic Sanitation.
Data de envio do artigo: 02 de novembro de 2025
1. INTRODUCAO

O setor de saneamento basico no Brasil, essencial para a saude publica e o
desenvolvimento socioecondmico, vem passando por transformagdes significativas na
prestagao de servigos com o avango de prestadores privados apos o Novo Marco Legal do
Saneamento (Lei n° 14.026/2020), embora permaneca historicamente dominado por empresas
estatais. A publicacdo de relatdrios de sustentabilidade por essas companhias, seguindo padroes
internacionais como o Global Reporting Initiative (GRI), tornou-se um instrumento crucial de
prestacdo de contas e legitimagdo corporativa (GALLI, 2023), refletindo a crescente
importancia da transparéncia e da responsabilidade socioambiental nas politicas publicas e na

governanga corporativa.

Nesse contexto de reconfiguragdo institucional, a Empresa Baiana de Aguas e
Saneamento (Embasa), sociedade de economia mista com o Governo da Bahia como acionista
majoritario, constitui um caso emblematico da complexa articulagdo entre o papel social do
Estado e as demandas contemporaneas por eficiéncia operacional e capital do mercado. Com
atuacdo em 368 municipios, atendendo 88% do total de municipios da Bahia, e gestdo de 417
sistemas de abastecimento de agua, a Embasa ¢ reconhecida como a maior empresa de
saneamento do Norte e Nordeste do Brasil, beneficiando milhdes de pessoas com acesso a agua
tratada e servigos de esgoto. Segundo seu Relatorio de Sustentabilidade 2024, em 2024 a
empresa apresentou receita operacional liquida de R$ 4,72 bilhdes, lucro liquido de R$ 1,01
bilhdo e margem EBITDA de 27%, demonstrando solidez financeira mesmo em contexto de
pressdo por universalizagdo de servigos. No mesmo periodo, investiu R$ 1,167 bilhdo em
infraestrutura de saneamento, incluindo R$ 643,4 milhdes em sistemas de abastecimento de

agua e R$ 524 milhdes em esgotamento sanitario, com metas ambiciosas de universalizagdo de
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99% em 4gua e 90% em coleta e tratamento de esgoto até 2033. Paralelamente, a Embasa
desenvolve projetos socioambientais e programas de inclusdo social, oferecendo tarifas
diferenciadas para populagdes vulneraveis e promovendo educagdo ambiental nas comunidades

atendidas.

Em um contexto marcado por mudangas climdticas, escassez hidrica crescente
(especialmente no semidrido baiano) e exigéncias legais de transparéncia, a Embasa consolidou
a sustentabilidade como eixo central de sua estratégia corporativa. A integracdo das dimensdes
ESG (Environmental, Social, and Governance) e dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) da Agenda 2030 orienta ndo apenas a gestdo operacional, mas também
politicas de governanca, inovagdo tecnoldgica e responsabilidade social. Particularmente
significativa é a adocdo, em 2024, de um Relato Integrado submetido a verificagdo externa
independente pela Bureau Veritas Certification, marcando a primeira auditoria externa de
sustentabilidade da companhia e sinalizando uma reconfiguracdo da relacdo entre

sustentabilidade corporativa e avaliacdo de risco de crédito.

Este artigo propde uma anélise critica da trajetéria socioambiental da Embasa ao longo
de aproximadamente 15 anos, examinando a evolugdo de sua atuacdo e comunicacao a partir
de seus relatorios de sustentabilidade de 2009, 2014 e 2024. A hipotese central ¢ que essa
trajetoria pode ser dividida em duas fases distintas: 1) a Fase Organica: Foco em programas
sociais € ambientais especificos, mas com menor rigor de métricas e pouca vinculacdo direta
ao mercado financeiro. A principal evidéncia dessa fase € a publicacao de seu primeiro Relatério
de Sustentabilidade, em 2009; 2) Fase Mercadologica: A partir da década de 2020, marcada
pela consolidacdo de processos socioambientais, adogdo de métricas ESG e ODS, e uma forte
convergéncia entre a pauta socioambiental e a estratégia de captagdo de recursos, especialmente

ap6s o Novo Marco Legal do Saneamento.

O relatério de 2014 ¢ considerado um ponto de inflexdo, quando a formaliza¢do das
praticas GRI (versdo G4) ja estava consolidada com engajamento de partes interessadas
externas, mas a pressdo do mercado financeiro ainda nao constituia o vetor principal da
estratégia socioambiental. Nesse periodo intermedidrio, a Embasa havia expandido

significativamente sua cobertura de esgotamento sanitario (de 17% em 2009 para 34% em
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2014), demonstrando o impacto dos investimentos publicos e da intencionalidade

socioambiental, sem ainda estar subordinada a 16gica de financeirizagao.

A andlise pretende discutir criticamente como a integra¢do entre sustentabilidade,
finangas e governanga (ESG) pode, simultaneamente, reforcar a legitimidade corporativa,
viabilizar investimentos necessarios a universalizacdo e tensionar os sentidos do
"desenvolvimento sustentavel" no campo do saneamento. Busca-se, assim, contribuir para o
debate sobre o papel das estatais na articulacdo entre Estado, sociedade e mercado, em um
contexto de crescente demanda por transparéncia, eficiéncia e responsabilidade socioambiental,
mas também de risco de instrumentalizacdo da pauta socioambiental pela logica de

financeirizagao.

2. DARSC AO ESG NO SETOR PUBLICO
A evolucdo da responsabilidade corporativa reflete uma mudanca paradigmatica no
papel das empresas na sociedade. Inicialmente focada na Responsabilidade Social Corporativa

(RSC), a pauta evoluiu para a Sustentabilidade Corporativa e, mais recentemente, para o ESG

(SILVA, 2014).

O ESQG, diferentemente da RSC tradicional, que muitas vezes era vista como filantropia
ou agodes periféricas, integra as dimensdes ambiental, social e de governanga diretamente a
estratégia de negdcios e a avaliacdo de risco e valor para investidores (GONZAGA, 2023). Para
empresas estatais, essa transicdo ¢ particularmente complexa, pois elas devem equilibrar a
prestagao do servigo publico e a funcdo social com a necessidade de eficiéncia e captacao de

recursos no mercado.

No setor de saneamento, a adogdo do ESG e dos ODS (especialmente o ODS 6 — Agua
Potéavel e Saneamento) ganhou for¢ca com o Novo Marco Legal do Saneamento, que estabeleceu
metas de universalizagdo e abriu o setor para maior participacdo privada e concorréncia. Isso
impulsionou as estatais a aprimorarem sua governanga € transparéncia para atrair capital,
tornando os relatérios de sustentabilidade, antes um ato voluntario de alinhamento a boas
praticas (GRI), em um instrumento estratégico de disclosure financeiro (Trata Brasil; KPMG

BRASIL, 2023).
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A andlise critica se concentra em como a adogao dessas métricas globais (GRI, ODS,

ESG) pode, simultaneamente, legitimar a atuacdo da estatal perante stakeholders globais e
tensionar seu compromisso social original, ao subordinar a pauta socioambiental a logica da
rentabilidade e da atragdo de capital. Tal movimento reflete um processo mais amplo de
racionalizacao da gestdo publica, no qual valores de eficiéncia, mensuragdao e comparabilidade
passam a ocupar o lugar de principios historicamente associados a fun¢do social do Estado.
Nesse contexto, as estatais do setor de saneamento deixam de ser vistas apenas como
instrumentos de promocgdo de direitos e passam a ser avaliadas também segundo critérios de
desempenho tipicos do setor privado, o que redefine o proprio significado de sustentabilidade
dentro do campo publico. Isto ocorre muito provavelmente em fun¢do do aumento da
participagdo de atores privados no setor de saneamento, que antes operava como um monopolio

natural e hoje se encontra em um ambiente mais concorrencial.

3. ANALISE COMPARATIVA DOS RELATORIOS DA EMBASA (2009, 2014 E 2024)

A analise dos trés relatorios da Embasa evidencia uma transformacao significativa na
forma, no conteudo e no propdsito da comunicacao socioambiental da empresa, confirmando a
hipotese de transi¢do de uma fase organica para outra de carater mercadologico. Tal mudanga
reflete ndo apenas uma evolug¢dao discursiva, mas também uma reconfiguracdo do papel
institucional da estatal diante das novas exigéncias de governanca e de legitimidade no campo
do saneamento. A seguir, examino em detalhe os trés relatorios que compdem o corpus desta
pesquisa, buscando identificar os elementos centrais dessa transicdo e apresentar uma sintese

analitica das continuidades e rupturas observadas ao longo do periodo.

3.1. RELATORIO DE SUSTENTABILIDADE 2009: A FASE ORGANICA E PIONEIRA

O relatorio de 2009, o primeiro da companhia, ¢ um marco de pioneirismo e

organicidade.

Caracteristica Descri¢ao e Evidéncias

E o primeiro relatério de sustentabilidade, elaborado com base nas diretrizes GRI, mas
com um nivel de aplicagdo inicial. A se¢do de Governanga ¢ detalhada, mas o foco é na
estrutura interna e no cumprimento do marco regulatorio estadual.

Estrutura e
Padriao
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Caracteristica Descri¢ao e Evidéncias

O tom equilibra o entusiasmo com o engajamento do corpo técnico e a comunicagdo
Tom e institucional, celebrando a maturidade da empresa e seu compromisso com a
Linguagem universalizag@o. A sustentabilidade ¢ vista como uma "questao de atitude" e se funde com
a "razdo de existir" da Embasa.

Grande énfase em programas sociais e ambientais especificos, como o monitoramento de

Foco mananciais e acdes socioeducativas. A Diretoria de Engenharia e Meio Ambiente era a
Socioambiental responsavel pela pauta, indicando uma visdo mais operacional e técnica da
sustentabilidade.

O vinculo financeiro ¢ incipiente. A se¢do EconOmico-Financeira é separada da
Sustentabilidade, focando em indicadores operacionais e no planejamento estratégico
2008/2011. O teste de materialidade foi aplicado exclusivamente ao publico interno.

Vinculo com o
Mercado

O relatorio de 2009 reflete o momento em que a RSA era uma busca por alinhamento a
boas praticas empresariais (GRI), impulsionada por uma visao interna de responsabilidade, mas

ainda desvinculada das grandes pressdes do mercado financeiro global.

3.2. RELATORIO DE SUSTENTABILIDADE 2014: A CONSOLIDACAO DA
FORMALIZACAO

O relatorio de 2014 demonstra a consolidagao da formalizagao das praticas de reporting.

Caracteristica Descricio e Evidéncias

O relatorio adota a versdo G4 do GRI, mais robusta e exigente. A estrutura ¢ mais
organizada, com a inclusdo de Temas Materiais definidos a partir do engajamento de
partes interessadas (G4-24), ndo mais apenas o publico interno. O GRI ¢ encarado como
instrumento de gestdo, que influencia a tomada de decisao.

Estrutura e Padrao

A estrutura de governanga ¢ apresentada com maior detalhe, incluindo a criagdo da
Governanga Diretoria Técnica ¢ de Planejamento, que absorve a pauta de sustentabilidade, indicando
uma elevagdo da pauta para o nivel estratégico.

O foco se mantém na universalizagdo e na eficiéncia operacional. Hd uma maior

ggz?oambiental quantidade de indicadores quantitativos (Tabela 1), como a evolucdo dos indices de
atendimento de agua (87,5%) e esgoto (33,0%), e a reducdo de perdas.
O desempenho econdmico ¢ um tema material (G4-DMA), e a segdo de Desempenho
Vinculo com o Econdémico ¢ detalhada. No entanto, a pauta ainda ndo estd totalmente integrada ao
Mercado discurso de atragao de capital. Nao hd mengao a ESG ou ODS, que s6 seriam formalizados

globalmente em 2015.
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O relatério de 2014 representa a fase de rotinizacao da sustentabilidade, onde a empresa

ja domina a técnica de reporting (GRI) e a pauta esta integrada ao planejamento estratégico,

mas o vetor de transformagdo ainda ¢ a eficiéncia operacional e o cumprimento de metas

regulatdrias, e ndo a atragdo de capital via ESG.

3.3. RELATORIO DE SUSTENTABILIDADE 2024: A FASE MERCADOLOGICA E

ESG

O Relatorio de Sustentabilidade 2024 (ano-base 2024) ¢ o dpice da transi¢do para a fase

mercadologica, sendo um Relato Integrado que alinha a sustentabilidade diretamente a

estratégia de captacao de recursos e a 16gica ESG.

Caracteristica

Estrutura e
Padriao

Tom e
Linguagem

Foco
Socioambiental

Vinculo com o
Mercado

Descri¢ao e Evidéncias

Adota o padrao GRI 2021 e, pela primeira vez, passa por verificagdo externa independente
(Bureau Veritas Certification), conferindo maior credibilidade e robustez, essenciais para
o mercado financeiro.

O discurso ¢ mercadologico e estratégico. A sustentabilidade é o "eixo central de sua
estratégia corporativa", e o ESG ¢ o marco aglutinador. O foco é em resultados financeiros
(Receita Operacional Liquida de R$ 4,72 bilhdes, lucro liquido de R$ 1,01 bilhdo) e na
capacidade de captagdo de recursos (R$ 1,26 bilhdo ja contratados). O tom celebrativo de
2009 e o foco no GRI como instrumento de gestdo, que ganha destaque em 2014, dao
lugar a uma linguagem mais voltada a comunicacao corporativa de impacto, ainda que os
aspectos técnicos, indicadores e a estrutura formal do GRI sejam preservados.

A pauta socioambiental ¢ enquadrada nos ODS (mencionados na Mensagem da
Administragdo) e nas métricas ESG. O foco ambiental se desloca para a Transi¢do
Energética (57% de energia de fontes renovaveis) e a Resiliéncia Climatica, temas de alto
interesse para investidores.

O relatoério € um instrumento de legitimagdo financeira. A Mensagem da Administragdo
destaca a avaliagdo da AGERSA que "confirmou a solidez econdmico-financeira da
Embasa ao avaliar ¢ atestar a estabilidade financeira de 100% dos contratos em vigor",
demonstrando a capacidade de "captar os recursos necessarios para avangar no processo
de universalizacao".

O relatério de 2024 evidencia a convergéncia entre comunicagao corporativa, métricas

financeiras e acdes socioambientais. A pauta ESG ndo ¢ apenas uma diretriz, mas um imperativo

de captagdo de capital para cumprir as metas de universalizacdo do Novo Marco Legal.
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TABELA 1: SINTESE DA EVOLUCAO DA ATUACAO SOCIOAMBIENTAL DA
EMBASA

Dimensio Relatoério 2009 Relatorio 2014 Relatorio 2024
(Organico) (Rotinizagao) (Mercadolégico/ESG)

l‘;if)gi‘t’ede GRI (Primeiro Relatorio) ~ GRI G4 (Consolidado) ~ GRI 2021 (Relato Integrado)

Verificacio ~ ~ Sim (Bureau Veritas

Externa Nao Nao Certification)

Vetor Alinhamento a Boas Eficiéncia Operacional / Captagdo de Capital /

Estratégico Praticas Metas Regulatorias Universalizagao (Novo Marco)

Estrutura da  Programas e Ag¢des Temas Materiais (G4- .

Pauta Especificas DMA) / Forma de gestdo ESG ¢ ODS (Eixo Central)

Foco Monitoramento de Indicadores de Consum Transigdo Energética /

Ambiental Mananciais cadores de Lonsumo Resiliéncia Climatica

; Incipiente (Foco em
Vinculo . Integrado (Instrumento de
. . Indicadores Detalhado, mas separado . N

Financeiro . Disclosure para Captagao)
Operacionais)

Exemplo de Criacao dg Dlretqua de C9nsplldagao da Diretoria Programa de Energia Renovével /

~ Engenharia e Meio Técnica e de S :

Acio . . Otimizagdo de Caixa

Ambiente Planejamento

4. TENSAO ENTRE O SOCIAL E O FINANCEIRO

A transicdo da Embasa de uma fase organica para uma mercadolégica, mediada pela
adocdo de padrdoes GRI e, posteriormente, ESG/ODS, levanta questdes criticas sobre o papel
das estatais no saneamento e, mais amplamente, sobre os processos de financeiriza¢dao das
politicas socioambientais no capitalismo contemporaneo. A integragdo entre sustentabilidade,
financas e governanca (ESG) €, inegavelmente, um avanco. Ela for¢a a companhia a adotar uma
gestdo mais transparente, com métricas claras e auditaveis, o que ¢ crucial para o cumprimento
das metas de universalizacao. A busca por capital no mercado, legitimada pelo disclosure ESG,
permite a Embasa viabilizar o volume de investimentos necessario para atender ao Novo Marco
Legal do Saneamento (Lei n° 14.026/2020). Nesse sentido, a Embasa ndo apenas reconhece,
mas operacionaliza a ldgica contemporanea de que a sustentabilidade corporativa ¢ um fator de

reducdo de risco de crédito e de atracao de capital. A auditoria externa da Bureau Veritas (2024)
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¢ a materializacao dessa logica: a verificagao confere credibilidade institucional para fins de

captacao de recursos junto a investidores e agentes financeiros.

No entanto, essa convergéncia também pode tensionar os sentidos do "desenvolvimento
sustentavel" no campo do saneamento, na medida em que a logica de acumulagdo financeira
pode passar a estruturar as decisdes de investimento e politica corporativa, subordinando
objetivos sociais e ambientais a maximiza¢ao de valor para o acionista e a reducdo de risco de
crédito (DUMENIL; LEVY, 2011). No caso da Embasa, a ado¢io do ESG nio é meramente um
instrumento de transparéncia, mas uma reconfiguracao das prioridades estratégicas em torno do
que ¢ mensuravel, auditavel e relevante para o mercado financeiro. A pauta socioambiental, ao
se tornar um ativo financeiro, corre o risco de ser instrumentalizada. A priorizagdo de temas de
interesse do mercado (como a eficiéncia energética e a solidez financeira) pode, em tese, ofuscar
a atengdo a questodes sociais mais complexas e menos quantificaveis, como a inclusdo social em
areas de vulnerabilidade, o acesso equitativo a 4gua em contextos de escassez hidrica, ou a

participa¢do comunitdria nas decisdes sobre tarifagdo e expansao de servigos.

As corporagdes adotam métricas ESG nao porque abandonam a légica de maximizagao
de valor, mas porque o mercado financeiro passou a incorporar risco socioambiental em suas
avaliagdes de crédito. O ESG ¢, portanto, uma racionalizagdo da l6gica financeira, ndo uma
ruptura com ela. No caso da Embasa, a ado¢do do ESG e do Relato Integrado (2024) ¢ coerente
com essa logica: a empresa ndo abandona o objetivo de viabilizar investimentos através da
captacao de capital, mas o sofistica, integrando a pauta socioambiental ao discurso de reducao

de risco sistémico e criacao de valor de longo prazo.

E importante reconhecer que a Embasa nio ¢é indiferente a essas tensdes. A analise do
seu recém-elaborado plano estratégico 2026-2033 mostra que, logo apos o estabelecimento da
nova estratégia ESG, a empresa conduziu uma reestruturagdo organizacional que reforgou as
areas socioambientais e estabeleceu um objetivo estratégico especifico para mensurar o impacto
das acdes sociais na area de atuacdo. Essa resposta pode ser interpretada de duas formas: a
interpretagdo otimista sugere que a empresa reconhece o risco de instrumentalizagdo e busca
garantir que o "S" (social) do ESG nao seja subordinado ao "E" (ambiental) e ao "G"
(governanca), sendo o reforco das areas socioambientais uma tentativa de manter a autonomia

da pauta social dentro da logica de mercado. Por outro lado, a interpretagao critica pode apontar
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que o reforco das areas socioambientais ¢ uma sofisticacdo da legitimagdo corporativa: ao

estabelecer métricas de impacto social, a Embasa nao abandona a légica de financeirizagao,
mas a aprofunda. A inclusdo social passa a ser um ativo mensuravel que contribui para a redugdo
de risco e a atragdo de capital, sendo o social integrado ao ESG nao para ser autbnomo, mas

para ser subordinado a légica de viabilidade financeira.

Essas visdes devem ser compreendidas como leituras possiveis da realidade, e ndo como
diagnosticos definitivos. Trata-se, portanto, de construgdes analiticas provisorias, passiveis de
revisao a luz de investigagoes futuras. A compreensao mais aprofundada das dinamicas internas
da Embasa requer estudos que considerem a composi¢ao heterogénea de seu corpo técnico e
administrativo, formado majoritariamente por empregados publicos orientados por distintas
¢ticas profissionais e diferentes graus de engajamento com pautas de justica social e
transformagao estrutural. As areas socioambientais, em particular, sio compostas por equipes
multidisciplinares que reinem assistentes sociais, bidlogos, agronomos, cientistas sociais,
engenheiros ambientais e profissionais de outras formacgdes, refletindo a complexidade das
interfaces entre o técnico e o social. Ademais, ¢ necessario reconhecer que 0s rumos
institucionais da empresa nao se dissociam do contexto politico mais amplo, uma vez que a
Embasa ¢ um instrumento estratégico de execugao das politicas publicas definidas pelo governo

estadual, em articulagdo com diretrizes nacionais do setor de saneamento.

O desafio para a Embasa, e para outras estatais de saneamento, ¢ garantir que a busca
por legitimidade corporativa e capital ndo desvie o foco do seu mandato social primario: a
garantia do acesso universal e digno ao saneamento, especialmente para as populacdes mais
vulneraveis. Esse desafio ¢ particularmente agudo em um contexto de crise hidrica e
desigualdade social. A Bahia, onde a Embasa opera, enfrenta desafios severos de escassez
hidrica (especialmente no semidrido) e de desigualdade no acesso a servi¢os de saneamento.
Nesse contexto, a subordinagao da pauta social a logica de financeirizagao pode resultar em
priorizagdo de areas urbanas rentdveis em detrimento de regides rurais e periféricas e reducao

da participagcdo comunitaria nas decisdes sobre expansao e tarifacdo de servigos.

A questao nao ¢ escolher entre social e financeiro, mas reconfigurar a relagao de poder
entre esses dois dominios. Isso exigiria, em primeiro lugar, a democratizacdo da governanga

corporativa, incluindo representantes de comunidades vulneraveis e movimentos sociais nos
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processos de decisdo sobre estratégia ESG e tarifacdo de servigos. Em segundo lugar, seria

| B

necessaria uma redefini¢do de métricas que nao apenas adote métricas ESG de interesse do
mercado, mas desenvolva indicadores de impacto social que reflitam as prioridades das
comunidades atendidas. Em terceiro lugar, ¢ fundamental que a empresa seja clara sobre as
escolhas e renuncias que faz ao definir suas prioridades, reconhecendo explicitamente que ha
tensdes entre objetivos financeiros e sociais € comunicando publicamente como essas tensdes

sdo negociadas.

A transicdo da Embasa de uma fase organica para uma mercadologica ¢,
simultaneamente, um avango € um risco. O avanco reside na transparéncia, rigor e viabilidade
financeira que o ESG proporciona. O risco reside na subordinagdo da pauta social a logica de
financeirizagdo, que pode resultar na instrumentalizagdo da sustentabilidade e no
enfraquecimento do mandato social das estatais. O desafio central ¢ garantir que o rigor das
métricas ESG seja utilizado a servi¢o do mandato social, € ndo o contrario. Isso exige nao
apenas sofisticacdo gerencial, mas também reconfiguracao politica das relagdes de poder entre
capital financeiro, Estado e sociedade civil. A Embasa, ao reforcar suas areas socioambientais
e estabelecer objetivos especificos de impacto social, da sinais de que reconhece esse desafio.
Mas o sucesso dessa estratégia dependera de como a empresa negocia a tensao fundamental
entre a logica de financeirizagdo (que subordina o social ao financeiro) e o mandato social (que

subordina o financeiro ao social).

5. CONSIDERACOES FINAIS

A trajetdria socioambiental da Embasa, analisada por meio de seus relatorios de
sustentabilidade, ¢ um microcosmo da evolucdo da responsabilidade corporativa no setor
publico brasileiro. A transi¢ao da fase organica (2009), marcada pelo pioneirismo e pela visao
de sustentabilidade como "atitude", para a fase mercadolédgica (2024), dominada pelo discurso

ESG e pela busca por capital, é evidente e estrutural.

O relatorio de 2024, com sua verificacdo externa ¢ alinhamento aos ODS e ESG,
demonstra uma maturidade de reporting e uma integragdo estratégica da sustentabilidade.
Contudo, essa integracao impde uma reflexdo critica: a pauta socioambiental, ao se tornar um

instrumento de atragdo de investimentos, deve ser monitorada para que ndo se converta em
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mero greenwashing ou social washing, mas sim em um motor real de transformacao social e

ambiental, em linha com o mandato publico da estatal.

A Embasa, ao articular Estado, sociedade e mercado, tem o desafio de usar o rigor das
métricas ESG para reforgar a transparéncia e a eficiéncia, sem perder de vista a organicidade e
o foco social que marcaram suas primeiras iniciativas. O sucesso de sua nova estratégia
corporativa sera medido ndo apenas pela captagdo de recursos e pelo lucro, mas,
fundamentalmente, pela concretizagdo da universalizagdo do saneamento, com equidade e

responsabilidade.
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