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BRACARENSE, Dalton Cardozo. Metodologia de Avaliagdo de Projetos de Saneamento
[dissertacéo]. Palmas: Universidade Federal do Tocantins; 2016.

RESUMO

A Lei n° 11.445/2007 (BRASIL, 2010), conhecida como Marco do Saneamento no
Brasil, prevé como item fundamental a eficiéncia e sustentabilidade econémica dos servicos
de saneamento. Assim, o estudo prévio do arranjo e modus operandi do sistema de
saneamento é uma questdo fundamental e os métodos de avaliacdo se mostram como uma
ferramenta importante de auxilio no processo de tomada de decisao.

Dessa forma, o objetivo deste trabalho foi propor uma metodologia de avaliacdo de
projetos de agua e esgoto no Brasil. Para tanto, foi feita uma analise documental das
principais referéncias no assunto na Europa, Estados Unidos e Brasil bem como do Banco
Mundial, instituicdo de referéncia na conducdo de avaliagdes de projetos. Em seguida,
estudaram-se as especificidades do saneamento no Brasil, considerando as premissas e
informac@es necessarias para realizacdo da avaliacdo no contexto brasileiro.

Como resultado deste trabalho, foi produzido um manual e um modelo eletrénico de
avaliagdo de projetos de saneamento. O manual apresenta de forma clara e sucinta as etapas a
serem percorridas na avaliacdo de projetos € 0 modelo permite trabalhar os aspectos
guantitativos do projeto em estudo.

O modelo foi testado em um estudo de caso que permitiu comprovar a sua eficiéncia
visto que foi capaz de fornecer os principais dados que devem subsidiar a tomada de decisdo
quanto a realizagdo dos investimentos. As informacBes produzidas permitem ao investidor
que ele aloque seus recursos da forma mais eficiente e escolha entre diversas alternativas
aquela que ofereca o melhor resultado.

Para o caso especifico do projeto estudado, implantacdo do sistema de esgotamento
sanitario no Municipio de Miracema do Tocantins, a analise deixou clara a inviabilidade
financeira do projeto, ainda que economicamente viavel, e a necessidade de buscar outros

mecanismos de viabiliza¢do do projeto.

PALAVRAS-CHAVE: saneamento, avaliagdo de investimentos, viabilidade econémica,
viabilidade financeira, analise de risco.
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ABSTRACT

The Sanitation Law (Law 11.445/2007), a milestone in the way to improve the
sanitary conditions in Brazil, establishes as a fundamental item the economic sustainability of
water and wastewater services. Therefore, the design and modus operandi of these systems is
a key issue and the assessment methods are important tools to support the decision-making
process.

The objective of this study was to propose a methodology for assessment of water and
wastewater projects in Brazil. To that purpose, it was made a documentary analysis of the
main references on the subject in Europe, US and Brazil as well as the World Bank, reference
institution in leading project evaluations. Then, it was analyzed the specific issues of water
and wastewater in Brazil, considering the premises and necessary information for carry out
projects evaluation in the Brazilian context.

As a result of this work, it was produced a manual and an electronic evaluation model
for water and wastewater projects. The manual presents clearly and concisely the steps to be
taken in the evaluation of projects and the electronic model allow working the quantitative
aspects of the project under study.

The model was tested in a case study and has proved its efficiency since it was able to
provide enough information to support the decision-making process. The information
produced allows the investor to allocate its resources in the most efficient way and choose
between different alternatives that one which provides the best results.

For the situation presented in the case study, implementation of wastewater system in
the municipality of Miracema do Tocantins, the analysis made clear the financial infeasibility
of the project, although economically viable, and the need to seek other project feasibility

mechanisms.

KEYWORDS: water, wastewater, project evaluation, financial feasibility, economic
feasibility, risk assessment.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Capacidade de geragdo de receita e alternativas de projeto............cccvenee 22
Figura 2 - Sequéncia cronologica das etapas de elaboragdo de um PMS.................... 32
Figura 3 - Fluxograma das etapas de desenvolvimento da pesquisa .............cccceevereene. 34
Figura 4 - Calculo dos precos econdémicos propostos pelo MCB-EU ............c.ccccuene. 43
Figura 5 - Metodologia de avaliaGao de Projetos........ccccvveveerierieeneerie e e e see e 67
Figura 6 - Concepgao AIErNALIVA A ........coveiiiieieee e 71

Figura 7 - Concepgao AItErnativa B ... 72



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Encargos fiscais e trabalnistas............ccccccvveiiiieiiiciiccc e 55
Tabela 2 - Fatores de conversdo para projetos de saneamento.........ccoccvevvvreereereennnnn 59
Tabela 3 - POPUIAGAOD € VOIUMES ... 74
Tabela 4 - Investimentos AILEINALIVA A .........cooiiiiiiieiee e 75
Tabela 5 - Investimentos AItErnativa B ............ccocvviieiiiinenseseseee e 75
Tabela 6 - Custos operacionais UNitarioS MEIOS .........ccceevverveereeriesieeseerie e e e 76
Tabela 7 - Resultados Analise FINANCEITA.........c.ccveverierereiiii e 77
Tabela 8 - Resultados Analise ECONOMICA ........cccorerieirienieiieieese e 81
Tabela 9 - Analise de sensibilidade (finaNCeIra).........c.cccvevveiieii e 81
Tabela 10 - Distribuicdo de probabilidade das variaveis financeiras ..............c.ccco....... 82
Tabela 11 - Resultado da analise de risco de probabilidade (financeira) ..................... 83
Tabela 12 - Anélise de sensibilidade (CONOMICA) ......cccovevveeririieicree e 83
Tabela 13 - Distribuicdo de probabilidade das variaveis econdmicas.............c..c......... 84

Tabela 14 - Resultado da anélise de risco de probabilidade econémica....................... 85



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Arranjos de Participacdo do Setor Privado.........cccccevevvevviiesieneece e 21
Quadro 2 - Exemplos de métodos de valoragdo ambiental............cccccooevviniiiinnnnne 62
Quadro 3 - Matriz SWOT MIFCEMA......ccueeiiieirie e eiiee e se e se e sre e e nree 68

Quadro 4 - Metas Agua € ESGOt0 MITaCemMA ............ccvvveeveveiereieeeiseesesiesesseseseseeessnen, 69



LISTA DE SIGLAS

ACB Anélise Custo Beneficio

CAPEX Capital expenditure (investimentos em bens de capital)
COFINS Contribuicéo para Financiamento da Seguridade Social
CONAMA Conselho Nacional do Meio Ambiente

CSLL Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido

DAP Disposicao a pagar

DFC Modelo de Desconto de Fluxo de Caixa

EEE Estacdo Elevatdria de Esgoto

ETA Estac&o de Tratamento de Agua

ETE Estacdo de Tratamento de Esgotos

FC Fator de Converséo

FCP Fator de Converséo Padréo

FGTS Fundo de Garantia do Tempo de Servico

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

ICMS Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servicos
IL indice de Lucratividade

IOF Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio e Seguros.
INSS Instituto Nacional do Seguro Social

IPI Imposto sobre Produtos Industrializados

IPTU Imposto Predial e Territorial Urbano

IPVA Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores
IRPJ Imposto de Renda - Pessoa Juridica

ISS Imposto Sobre Servicos de qualquer natureza

LR Linha de recalque

OPEX Operational Expenditure (custos operacionais)

PIS Programa de Integracdo Social

PASEP Programa de Formagéo do Patrimonio do Servidor Publico
PLANSAB Plano Nacional de Saneamento Basico

PMAE Plano Municipal de Agua e Esgoto

PMSS Programa de Modernizacdo do Setor de Saneamento

SAA Sistema de Abastecimento de Agua



SES
SuB
SWOT
TIR-F
TIR-E
TR
UASB

VPL-F
VPL-E

Sistema de Esgotamento Sanitario

Sub-bacia

Strengths, Weaknesses, Opportunities e Threats

Taxa Interna de Retorno Financeira

Taxa Interna de Retorno Econémica

Taxa de rentabilidade

Upflow Anaerobic Sludge Blanket (Reator Anaerébio de Fluxo
Ascendente)

Valor Presente Liquido Financeiro

Valor Presente Liquido Econémico



SUMARIO

1. INEFOAUGED ... 15
2. ReVISA0 BIDHOGIAFICA ......cveveecie s 19
2.1.  Analise financeira de Projetos. ... 24
2.2.  Analise ecoNOMICa de PrOJELOS ......cerveuerieriiieerierie st 27
2.3.  Anélise de sensibilidade € FSCO ........ccccvvviieierieie e 29
2.4. Anélise de viabilidade no setor de Saneamento ...........cccveververieresesesesneneas 31
3. VLT 0 0 0] [o] o T USSP 34
4. RESUITA00S € TISCUSSAD ....cvveuverveieiiesiesiieieesiesie ettt sttt st nneas 37
4.1, ANALISE dOCUMENTAL.........coiiiiiieiiciecie e 37
.11 ESITULUIA .....eeieeeiie ettt ettt nne e 38
4.1.2. ldentificacdo e objetivo dO Projeto.........ccccvveieivieiieii e 39
4.1.3. Avaliacao de alternativas ..........cccccovveiiiieiieie e 39
4.1.4. ANALISE FINANCEITA ..cvviveeicicece e 40
4.1.5. ANAIISE ECONOMICA ...vvivveveerieiesie ettt ie et reene e 41
4.1.6. Analise de sensibilidade € MSCO .......ccvcvverierereiieiece e 43

4.2. Especificidades do setor de Saneamento ...........occevvverererieiienie e 45
4.2.1. Diretrizes legais e politicas para o saneamento no Brasil ........................ 45
4.2.2. Definigd0 da demanda..........ccooceiiiiiiiinieiee e 47
4.2.3. ANALISE FINANCEITA ..cveivveieicec e 49
4.2.4. ANALISE BCONOMICA ...veivverierieieie ittt sreene e 55
4.2.5. Anélise de sensibilidade € FSCO ........ccvevereiiie e 64

O TR (0] 010 ] - NSRRI 66
A4, ESIUO 08 CASO ...oveereieiieitieie sttt sttt ettt 67

4.4.1. ldentificacdo e 0bjetivo dO Projeto........cccvveniririieiiiie e 68



4.4.2. Compatibilidade com planejamento e normas do Setor .............ccccceeeee. 69

4.4.3. Avaliagido de alternativas ............cooiiririieieie i 70
4.4.4. Avaliagdo financeira do estudo de CaS0 .........ccocererireririeiienienesie s 73
4.45. Avaliagdo econdmica do eStudo de CASO.........ccerveriririeieieneseresieie 77
4.4.6. Analise de sensibilidade € FSCO .......ccveveveiereieie e 81
4.4.7. Conclusdo do eStudo de CASO ........ccurerririeieieienie e 85
5. CoNncClUSAO0 € reCOMENUAGCHES ... ...eeveeereiieesieeiestee e ee st e e e e sre e e e ee e e nns 87
BIDHOGIafia......c.eeiieeie e e 89
F N o 1=] Lo Lot A SRS 94
F N o 1=] Lo Lot S SRR 97

AN o 1=] o [ or I OSSR 121



15

1. INTRODUCAO

As intervengdes em saneamento no Brasil se iniciaram em meados do século XIX,
quando se observou a implantacdo de infraestruturas e a operagéo de sistemas de saneamento
em algumas cidades, focados principalmente no abastecimento de agua. Desde ent&o, o Brasil
tem passado por periodos que evidenciam a completa auséncia de politicas publicas neste
segmento e outros nos quais se tenta desenhar planos e a¢fes pontuais, sem continuidade e
ordenamento institucional e juridico necessario. (REZENDE et al., 2011).

Analisando os investimentos em saneamento béasico realizados no ultimo século,
observa-se que foram pouco expressivos, representados principalmente pelos projetos
realizados no ambito do Plano Nacional de Saneamento (Planasa), nas décadas de 70 e 80.
Como consequéncia, o Brasil ainda estd marcado por uma grande desigualdade e déficit de
acesso, sobretudo em relagdo a coleta e tratamento de esgoto (LEONETI; PRADO;
OLIVEIRA, 2011).

O panorama atual das condicBes sanitarias no Brasil estd bastante aquém das
necessidades da populacdo. Boa parte da precariedade atual dos servi¢os de saneamento tem
como causa a omissdo da Unido diante de suas responsabilidades nesse setor, sobretudo no
que se refere a regulacdo e financiamento.

A Constituicdo de 1988 previa a criacdo de um marco legal para o saneamento, no
entanto, a lei com diretrizes para o setor s6 foi sancionada em 2007 (Lei n° 11.445/2007,
conhecida como “Marco Regulatério do Saneamento”). Conviveu-se com um vazio legal por
quase duas décadas, o que prejudicou a realizacdo de investimentos e melhorias na prestacao
dos servicos (BRASIL, 2011a).

Com a nova lei, os municipios sdo colocados como titulares dos servicos de
saneamento basico, sendo responsaveis pelo planejamento, prestacdo, regulacdo, fiscalizagdo
dos servigos e promogéo da participacdo e controle social.

Sabe-se que as realidades dos municipios brasileiros sdo bastante distintas,
principalmente no que tange aos recursos disponiveis e capacidade técnica da equipe local
para realizacdo de investimentos e operacdo de sistemas de saneamento. Dessa forma, a lei
instituiu a necessidade de cada cidade produzir seu Plano Municipal de Saneamento Basico
com o objetivo de auxiliar na definicdo de diretrizes para 0 saneamento no municipio.

O Plano Municipal de Saneamento Béasico deve contemplar diagndstico, definicdo de
prioridades, objetivos de curto, médio e longo prazo bem como as a¢fes necessarias para

alcangéd-los, e a programacdo fisico-financeira. Trata-se da principal ferramenta de
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planejamento para o ente municipal, de extrema importancia para 0 desenho dos
investimentos futuros e prestacao de servicos.

Um dos itens da Lei do Saneamento que deve ser refletido quando do planejamento da
prestacdo de servicos no Plano Municipal de Saneamento é a eficiéncia e sustentabilidade
econdmica dos servicos prestados. Esse desafio, a ser enfrentado pelos municipios brasileiros,
exige uma atuacdo solida e multidisciplinar para que seja que superado de maneira
satisfatoria. Para tanto, € necessario que 0s Orgdos administradores sejam munidos das
ferramentas necessarias para auxiliar no planejamento dos servigcos de saneamento a longo
prazo (LEONETI; PRADO; OLIVEIRA, 2011).

Assim, o estudo prévio do arranjo e modus operandi do sistema de saneamento € uma
questdo primordial para se garantir a sustentabilidade econémica dos servicos. Os métodos de
avaliacdo de projetos se apresentam como uma ferramenta para auxiliar neste processo
decisério. De maneira simplificada, pode-se dizer que a avaliagdo de um projeto ou processo
consiste em uma investigacdo sistematica de seu mérito, valor ou significado. Neste trabalho
sera trabalhada especificamente a avaliacdo ex ante, ou seja, aquela realizada antes da
implantacdo de um projeto ou programa.

No Brasil, 0 aumento do interesse pelas avali¢cdes e, mais especificamente, pela anélise
custo beneficio, estd ligado a questbes de efetividade, eficacia, eficiéncia, desempenho e
prestacdo de contas. A avaliagdo permite ao governante ou entidade que implantou o projeto
mensurar éxitos e fracassos, direcionando 0s recursos a serem empregados futuramente no
sentido da geracdo de maiores resultados. Seu desenvolvimento se deu, sobretudo, a partir do
movimento conhecido como Nova Gestdo Publica, que buscou incorporar os procedimentos
de gestdo da iniciativa privada no governo, tendo como marco emblemético a Reforma
Administrativa de 1998 (RAMOS & SCHABBACH, 2012).

Ainda assim, o desenvolvimento de trabalhos para analise de projetos e programas no
Brasil é incipiente. Segundo (JANNUZZI, 2011), apesar dos esfor¢cos do governo neste
sentido, sdo visiveis as dificuldades na especificacdo de pesquisas de avaliacdo e proposicdo
de sistemas de monitoramento. Existem diversos exemplos de avaliacdo que apresentam
resultados triviais, metodologicamente questionaveis ou com baixa assimilacdo para
reformulacéo de programas.

Essas dificuldades decorrem, em parte, devido a utilizacdo de modelos padronizados
oriundos de literatura estrangeira, podendo apresentar algumas limitagcGes quando aplicadas a
realidade brasileira. No caso especifico de projetos de agua e esgoto, ndo existe nenhuma

metodologia brasileira consagrada para avaliagdo de sua viabilidade.
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Dessa forma, os projetos de saneamento sdo conduzidos muitas vezes sem 0
planejamento necesséario e avaliacdo da melhor maneira de se alcangar 0s objetivos propostos.
Como resultado, vém-se infraestruturas inacabadas, sistemas inoperantes e operacGes
deficitarias que contribuem ainda mais para o lento avango das condic¢des sanitarias do pais.

Diante disso, essa pesquisa tem como objetivo responder a questdo: como avaliar a
viabilidade dos projetos de agua e esgoto no Brasil?

Objetivos

Objetivo Geral

e Propor uma metodologia para avaliacdo de projetos de dgua e esgoto no Brasil.

Obijetivos Especificos
e Pesquisar as praticas mundiais e brasileiras de avaliacdo de projetos a fim de elencar
as metodologias que mais se adequariam a projetos no Brasil;
e Propor um método de avaliacdo de projetos de agua e esgoto em territorio nacional;
e Elaborar um Manual de Avaliacdo de Projetos de Saneamento;
e Elaborar um modelo de Avaliacdo de Projetos de Saneamento;

e Validar a metodologia com um estudo de caso real.

Uma metodologia de avaliacdo de projetos de dgua e esgoto permitira a administracédo
publica, autarquias e iniciativa privada alocarem seus recursos da forma mais eficiente
possivel e escolher entre diversos projetos aquele que oferece o melhor resultado. Além da
analise financeira, na analise econdmica € possivel monetarizar todos 0s custos e beneficios
do projeto, permitindo a consideragdo de aspectos monetarios e ndo monetarios.

Uma metodologia brasileira levara em conta o cenario politico, social e o quadro
institucional dos projetos de agua e esgoto pais, permitindo considerar aspectos locais e
assumir premissas com maior assertividade. A inexisténcia de metodos nacionais deixa 0s
tomadores de decisdo fadados a métodos que ndo consideram diversos aspectos locais em sua
andlise.

Esse trabalho contribui assim para o desenvolvimento do arcabouco teérico da
avaliacdo de projetos no pais. No ambito social, permite que 0s projetos que tragam um maior
ganho a populacdo a um menor custo sejam, de fato, priorizados para implantacao.
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Para fins de facilidade, doravante serd utilizado o termo “projetos de saneamento” para

indicar os projetos de agua esgoto.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A avaliacdo constitui-se na determinacdo de valor de uma atividade, programa ou
politica, um julgamento t&o sistemético e objetivo quanto possivel, efetuado por avaliadores
internos ou externos. Ao incorporar elementos valorativos e de julgamento, a avaliagéo
contempla aspectos qualitativos, ndo se confundindo com o mero acompanhamento das acdes
governamentais (RAMOS; SCHABBACH, 2012).

A avaliagéo de projetos tem como objetivo melhorar o processo de tomada de deciséo,
realizar uma alocacéo eficiente de recursos e promover a responsabilizacdo por decisdes e
acOes dos governantes perante o parlamento, as agéncias reguladoras e fiscalizadoras e 0s
cidadaos, e permite aos formuladores e gestores de politicas publicas desenharem politicas
mais consistentes, com melhores resultados e melhor utilizacdo dos recursos (RAMOS;
SCHABBACH, 2012).

Ramos e Schabbach (2012) citam outras razdes, além da preocupagdo com a
efetividade, que fomentaram a demanda por avaliagdes em nosso pais, especialmente a partir
dos anos 1990:

e acrise fiscal que diminuiu a capacidade de gasto dos governos e aumentou a pressao
por maior eficiéncia;

e 0 fim do processo inflacionario, que reduziu as receitas financeiras dos governos e ex-
pds os problemas das financgas publicas;

e 0 aprofundamento da democracia, que trouxe novos atores sociais e reivindicaces aos
governos;

e alonga crise econdmica brasileira que aumentou a desigualdade social e a busca por
programas sociais publicos;

e a desestruturacdo da funcdo de planejamento, que deixou 0S governantes sem
elementos de informacéo e avaliacao;

e areducdo da ajuda externa e a pressdo dos organismos internacionais de fomento pela

afericdo dos resultados dos programas sociais por eles financiados.

De acordo com as autoras, o Estado brasileiro passou a redefinir sua area de atuacéo
diante das restricdes fiscais e, a0 mesmo tempo, sofreu uma pressdo até entdo inedita pela
ampliacdo de politicas publicas mais universais, de qualidade e eficientes. Esse cenério
reforca a necessidade da avaliagcdo ex ante do projeto, expressa nos estudos de viabilidade

econdmico-financeira.
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A avaliacdo ex ante tem como objetivo subsidiar a tomada de decisdo quanto a
implantagdo de um programa bem como ordenar diversos projetos segundo sua eficiéncia para
alcancar os objetivos determinados. O diagndstico € seu principal instrumento pois auxilia na
alocacdo de recursos disponiveis de acordo com os objetivos propostos. Para esta avaliagéo,
sdo normalmente utilizadas a Andlise de Custo-Beneficio e Analise Custo-Efetividade, esta
ultima mais aplicavel aos programas sociais (CUNHA, 2006).

Os resultados da avaliacdo podem auxiliar também na tomada de decisdo quanto a
solucdo contratual da prestacdo dos servicos de saneamento que, enquanto servicos publicos,
sdo de responsabilidade do municipio. No entanto, conforme artigo 175 da Constituicdo
Federal (BRASIL, 1988), a prestacdo do servico publico pode ser concedido, transitoriamente,
ao particular, mediante contrato, sendo preservada ao Estado as competéncias de fiscalizacdo
e regulamentacéo.

Conforme a legislagdo atual (BRASIL, 2010), existem trés formas de prestagdo dos
servicos de saneamento bésico: (1) prestacdo direta; (2) prestacdo indireta mediante concessao
ou permissdo; e (3) gestdo associada. Ou seja: 0 municipio pode prestar diretamente 0s
servigos por orgao da administracdo central ou por entidade da administracdo descentralizada;
pode delegar a prestacdo a terceiros, por meio de licitacdo publica e contratos de concessdo
(empresa privada ou estatal); ou pode, ainda, prestar os servi¢cos por meio da gestdo associada
com outros municipios — com ou sem participacdo do Estado — via convénio de cooperagdo ou
consorcio publico e contrato de programa.

O modelo predominante no Brasil no final do Século XX foi de prestacdo dos servigcos
de saneamento pelo poder publico. Contudo, existiram experiéncias de participacao privada
nos servicos de saneamento desde o Século XIX. Na década de 1990, assim como vinha
ocorrendo em diversos outros paises, a participacdo privada na provisdo de servi¢cos publicos
tornou-se mais evidente focalizando-se inicialmente no fornecimento e distribuicdo de energia
elétrica e servicos de telefonia, além de concessdes rodoviéarias e ferroviarias. De acordo com
dados do Programa de Modernizacdo do Setor Saneamento (PMSS, 2015), em 1994, os
municipios de Pereiras e Biritiba Mirim, na época com 5 mil e 20 mil habitantes,
respectivamente, no estado de S&o Paulo, foram 0s pioneiros na concessdo da prestacdo dos
servigos a iniciativa privada no atual ciclo. Em 1995, foram promulgadas duas Leis 8.987/95 e
9.074/95 que regulamentaram os regimes de concessao e permissdo dos servicos publicos no
pais. Apds a promulgacdo dessas duas leis varias concessdes foram realizadas. O Quadro 1 a
seqguir detalha as participacOes privadas existentes no Brasil, de acordo com as informagdes da
ABCON (2015 apud PMSS, 2015).
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Quadro 1 - Arranjos de Participa¢do do Setor Privado

Estado Populagdo  Concessdes plenas Parciais e BOT Alienacgéo Contrat
Atendida (dgua e esgotos) Parcial de ode
ailtal Gestao
Ceara (1) 538.312
Fortaleza

Mato Grosso 98.339 1. Carlinda;
@) 2. Claudia;

3. Guarantéa do Norte;

4. Matupé;

5. Nobres;

6. Primavera do leste;

7. Sorriso.

Mato Grosso 643.092 1. Campo Grande
do Sul (1

Parana (1 135.856 1. Paranagué

Santa 31.510 1. Itapema
Catarina (1

Tocantins (1)  1.124.532 - 1. Saneatins
(47
municipios)

Fonte: ABCON (2015 apud PMSS, 2015)
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A legislacéo brasileira, por meio das Leis Federais n® 8.987/95 e 11.079/04, contempla
diferentes modalidades de concesséo, dentre elas a concessdo comum dos servicos publicos,
concessao de uso, concessdo patrocinada e concessdo administrativa, sendo as duas Gltimas
modalidades de parceria publico-privada. A concessdo comum dos servicos publicos é o
contrato administrativo por meio do qual o Estado delega a exploracdo de determinado
servico publico, mediante licitacdo, na modalidade de concorréncia, a pessoa juridica ou
consorcio de empresas que demonstre capacidade para seu desempenho, por sua conta e risco
e por prazo determinado, fixando as condigdes minimas de qualidade para tanto, tendo o
concessionario o direito de ver suas atividades remuneradas pela cobranca de tarifas dos
usuérios (RIO DE JANEIRO, 2007).

A parceria publico-privada é o contrato administrativo de concessdo, efetuado na
modalidade patrocinada ou administrativa. A modalidade patrocinada € a concessdo de
servicos publicos ou de obras publicas, quando envolver, adicionalmente a tarifa cobrada dos
usuarios, contraprestacdo pecunidria do parceiro ao parceiro privado. A concessao
administrativa € mais utilizada para infraestruturas sociais, como hospitais e escolas. O poder
publico transfere a gestdo do equipamento publico para o investidor privado, estabelecendo
niveis de desempenho, de quantidade de atendimentos e qualidade do servico, e paga a ele
100% do valor da prestacédo do servigo (BRASIL, 2004).

A modalidade de concessdo mais adequada a determinado projeto relaciona-se com a
sua capacidade de geracdo de receitas, como mostrado na Figura 1, que determinard a

necessidade ou ndo de aporte de recursos fiscais para sua viabilizacao.

Figura 1 - Capacidade de geracdo de receita e alternativas de projeto

Capacidade de geracio de receita

T

Inducio, Estimulo | Q
. . Concessdo comum I\
Projetos privados de . Wi

interesse do governo , Concessido patrocinada l\
Projetos _ /
financeiramente . Concessdo _ .
auto-sustentaveis Projetos que administrativa Ve
prescindem de aporte
de recursos fiscais | Projetos publicos /
radicionais

Fonte: adaptado de Rio de Janeiro (2007).
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A concessdo de servigos difere do simples contrato de prestacdo de servigos entre
Estado e setor privado, na medida em que o concessionario é investido de titulacdo para
prestar servico ao publico. Como esclarece Junior (2012), com a finalidade de atender o
interesse publico o contrato administrativo de concessdo pode ser alterado unilateralmente,
desde que seja preservado o seu equilibrio econdmico-financeiro. Dentre as regras previstas
na legislacdo para assegurar o equilibrio econémico-financeiro, o autor destaca as
relacionadas aos critérios de reajuste e revisdo da tarifa que, embora ndo seja a unica
possibilidade, compreende a parcela mais significativa da remuneracdo do concessionario, no
caso de uma concessao comum.

A fim de que todos os institutos contratuais sejam corretamente aplicados, garantindo
0s objetivos dos envolvidos, especialmente nos contratos de concessdo dos servi¢cos publicos
de abastecimento de dgua e esgotamento sanitario, é fundamental que a concessdo seja bem
planejada, considerando todos os elementos componentes do equilibrio econémico-financeiro
por meio de uma avaliacdo da viabilidade da modelagem proposta.

Além da exigéncia legal, Fontenele e Vasconcelos (2006) reforcam a importancia de
realizar, além da analise financeira, a analise econémica para projetos de saneamento. Para 0s
autores, ndo se pode analisar um projeto que visa beneficiar uma fatia da populacdo mais
carente com o abastecimento de &gua ‘“somente pela Otica financeira, mas também, e
principalmente, pela 6tica econbmico-social, que privilegie a sociedade e possibilite melhoria
nos indices de salde, proporcionando qualidade de vida mais digna para todos”. O estudo de
Fontenele e Vasconcelos (2006) avaliou a viabilidade financeira e econdmica do sistema de
abastecimento da cidade de Milha, no Ceard. Aplicaram o Modelo de Simulacdo de Obras
Publicas, desenvolvido pelos técnicos do Banco Interamericano de Desenvolvimento — BID e
recomendado pelo PROAGUA, Programa Nacional de Desenvolvimento dos Recursos
Hidricos do Governo Brasileiro financiado pelo Banco Mundial, executado no periodo de
2007 a 2009 com recursos de US$ 72,5 milhGes. Segundo os autores o modelo permite
calcular os custos e diversos indicadores de rentabilidade, além de realizar analises de
sensibilidade.

Visando maior compreensao dos estudos que compdem uma analise de viabilidade de
projeto serdo investigados metodos de analise financeira, analise econémica e analise de risco

de projetos.
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2.1.  ANALISE FINANCEIRA DE PROJETOS

A andlise financeira de um projeto visa determinar o retorno de um dado investimento.
Para tanto, é importante considerar o fluxo de caixa do projeto ao longo do tempo, partindo do
pressuposto de que uma unidade monetaria hoje vale mais do que outra que seré recebida em
uma data futura. Por isso ao comparar alternativas de investimento, € usual se considerar o
valor presente de cada alternativa (MACEDO; SIQUEIRA, 2006). O Modelo de Desconto de
Fluxo de Caixa (DFC), Equacéo (1), € um processo que permite a comparagdo, na medida em
que os fluxos de caixa sdo descontados a uma taxa ajustada ao risco, para se chegar a uma
estimativa de valor para o ativo. Essa taxa se refere a estimativa de risco de uma alternativa
que se faz com relacdo a seu custo de oportunidade, ou seja, 0 que se perde com a escolha de
uma alternativa em detrimento das outras. 1sso gera a taxa minima de atratividade (TMA)
ajustada ao nivel de risco do ativo, que serd usada como taxa para o desconto (ou taxa de
atualizacao) dos fluxos de caixa futuros.

n

Fy
it
£ (1+10)

@)

Valor =

Onde:

n = vida util do ativo

Ft = Fluxo de caixa no periodo t

i = taxa minima de atratividade refletindo o risco deste ativo (TMA)

MACEDO et. al (2007) ressaltam que as grandes limitacGes deste modelo sdo a
confiabilidade das estimativas de fluxo de caixa futuros e da taxa minima de atratividade
ajustada ao risco.

O modelo do fluxo de caixa descontado pode ser considerado do ponto de vista da
empresa (ou projeto), acionistas e dividendos. No ambito deste trabalho, a avaliacdo sera
realizado do ponto de vista do projeto como um todo. A vantagem de usar esta abordagem é
que os fluxos de caixa relacionados com a divida ndo tem que ser considerados de forma
explicita, uma vez que trata-se de um fluxo de caixa pré-divida. Assim, as premissas a
respeito de dividas e remuneracdo de capital proprio e de terceiros figuram no célculo do
custo médio de capital e, consequentemente, na taxa de desconto do modelo
(DAMODARAN, 2012).
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A decisdo de investir é de natureza complexa, porque muitos fatores, inclusive de
ordem pessoal, podem interferir no processo de escolha. Entretanto, busca-se racionalizar a
tomada de decisdo, por meio de modelos teoricos e indicadores que permitam avaliar 0s
ganhos potenciais futuros de cada alternativa apresentada, levando em consideracdo seus
riscos inerentes. Alguns dos indicadores amplamente utilizados sdo VPL (Valor Presente
Liquido), TIR (Taxa Interna de Retorno), indice de Lucratividade (IL) e Payback. Apresenta-
se a seguir a descricdo e forma de calculo desses indicadores obtidos do livro Applied
Corporate Finance (DAMODARAN, 2015).

O VPL-F considera explicitamente o valor do dinheiro no tempo, ou seja, descontando
o fluxo de caixa a uma taxa minima de atratividade especifica. O VPL é calculado subtraindo-
se 0 investimento (Fo) de um ativo do somatdrio do valor presente de seus fluxos de caixa
futuros (Ft) positivos ou negativos, descontados a uma taxa minima de atratividade (i). A

formulagdo é apresentada na Equag&o (2):

VPL = Y7, —t

t=0pt OU ?:1% — Investimento @)

A partir da andlise do resultado pode-se dizer que um ativo deve ser aceito se o VPL >
0, pois representa o quanto os fluxos de caixa futuros estdo acima do investimento inicial. Ele
deve ser rejeitado se 0 VPL < 0, pois nesse caso o0 investimento inicial é superior aos ganhos.
J& numa abordagem hierarquica deve ser escolhido o ativo de maior VVPL, pois quanto maior
for o VPL maior sera o retorno financeiro gerado.

Outro indicador a ser analisado é a Taxa Interna de Retorno (TIR). Esse indicador
representa a taxa de desconto que iguala o valor presente dos fluxos de caixa futuros ao
investimento inicial de um determinado projeto, sendo calculado igualando-se a Equacao do
VPL a zero, Equacéo (3):

n B

0 ou Z?ﬂﬁ = Investimento ?)

A anédlise da TIR permite a tomada de decisdo quando comparada ao custo de
oportunidade. Se a TIR for maior que o custo de oportunidade ajustado ao risco aceita-se o
projeto, porém se for menor, 0 mesmo deve ser rejeitado.

O terceiro indicador que pode ser utilizado na analise de viabilidade de projetos de
investimento, que também utiliza os conceitos do modelo DFC, ¢ o indice de Lucratividade
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(IL) apresentada na Equacdo (4). Este indicador € a relacdo entre o beneficio esperado do
projeto (VPL) e os investimentos necessarios para realiza-lo e busca auxiliar na identificacdo
de projetos que possibilitem um maior rendimento do valor aplicado, indicando rentabilidade

do projeto quando for superior a 1.
=0T 1) @

Onde:
| = investimento realizado ao longo do projeto trazidos a valor presente.

Além da avaliacdo do resultado financeiro ao fim do periodo do projeto, € importante
analisar em quanto tempo se recupera o investimento inicial. O indicador utilizado com essa
finalidade é o Periodo de Recuperacdo do Investimento (Payback). Neste indicador, calcula-se
em quanto tempo a geracdo liquida de caixa se iguala ao valor de investimento realizado,

conforme equacdo (5):

n
z F; = Investimento (5)
t=1

Nessa formulacdo do indicador, conhecida como payack simples, ndo se leva em conta
o valor do dinheiro no tempo. Assim, costuma-se utilizar o payback descontado a fim de

acabar com essa limitacdo. O payback descontado é o valor de t que resolve a equacéo (6):

n
F; Investimento

L+t NG

(6)

Conforme reafirmam MACEDO et. al (2007), o periodo de tempo maximo difere de
investidor para investidor, sendo que periodos de tempo menor para a recuperagdo do capital
investido sdo sempre preferidos. Consequentemente, quanto mais alongado o prazo de retorno
do investimento, menos interessante ele se torna para o investidor. O Payback pode ser
utilizado como referéncia para julgar a atratividade relativa das opg¢des de investimento, na

medida em que representa o periodo médio de retorno do capital, sendo que quanto maior for
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este periodo mais exposto as incertezas, ao longo do tempo, estard o projeto e, por

conseguinte, menos atraente Sera 0 mesmo.

2.2.  ANALISE ECONOMICA DE PROJETOS

O principal objetivo de uma andlise econémica de projeto ¢ auxiliar na defini¢do e
selecdo de projetos que contribuam para o bem-estar de uma nacao. Abreu e Stephen (1982)
ponderam que ndo ¢ facil definir o que é bem-estar porque ¢é preciso relaciona-lo com 0s
recursos necessarios para sua obtencdo. Sendo assim, enquanto em sociedades menos
desenvolvidas, o bem estar pode ser uma funcdo quase direta dos bens e servigcos que
satisfazem necessidades vitais, a medida que a sociedade se desenvolve, a no¢do de bem estar
evolui e passa a incluir bens menos essenciais (ABREU; STEPHAN, 1982).

Conforme aponta o manual de analise econdmica (TAN et al., 1998), esse tipo de
andlise traz maior contribuicdo quando feita no inicio do ciclo de projeto, permitindo
identificacdo de componentes ruins do projeto e selecdo de alternativas. Quando adotada no
final do ciclo, se limita a auxiliar na decisdo de continuidade ou ndo do projeto.

Partindo do principio de que um projeto ndo pode ser dissociado do contexto em que
se localiza, a analise econémica permite: decidir se o setor publico ou privado deve assumir 0
projeto; estimar seu impacto fiscal; determinar se a estrutura de recuperagdo dos custos €
eficiente; e avaliar o potencial impacto socioambiental do projeto.

Nesses aspectos reside a principal diferenca entre analise financeira e analise
econdmica de projetos. Enquanto a avaliagdo financeira consiste na analise dos fluxos de
caixa estritamente do ponto de vista das receitas e despesas resultantes da execucao do projeto
por parte da empresa ou entidade, a avaliagdo econdmica diz respeito aos objetivos ligados a
perseguicdo do bem-estar da sociedade por meio da consideracdo de varios critérios de
analise, sendo esta a principal diferenca entre a andlise de projetos publicos e privados.
Alguns autores discutem essa diferenca apoiando-se sobre o papel do Estado, necessério
devido as falhas do mercado, e variavel de acordo com o efeito que a distorcdo do mercado
pode provocar aos objetivos do projeto (TAN et al., 1998).

Existem varios metodos de analise econdmica, que diferem entre si principalmente
pela forma de determinacdo dos beneficios, sendo os principais a analise custo beneficio
(ACB), analise custo efetividade e andlise custo utilidade. No ambito deste trabalho serad

empregada a anélise custo beneficio, método ja consagrado na avaliacdo de projetos.
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Motta (1998) afirma que o objetivo da ACB ¢ comparar custos e beneficios associados
aos impactos dos investimentos em termos de seus valores monetarios. Como destacam Abreu
e Stephan (1982), tal procedimento implica que a funcao de bem-estar social seja aditiva em
relagdo a todas as dimensdes relevantes. O 6timo ¢ atingido, entdo, quando o montante de
beneficios supera os custos, pelo chamado principio da compensagdo. A metodologia
implicita na ACB reside na comparagdao entre o valor presente dos custos e dos beneficios,
cujo resultado servira de parametro objetivo para a opgao de escolha por determinado projeto
ou para sua avaliacdo, de forma que o objetivo € maximizar o valor presente. Assim, se 0S
beneficios excederem o0s custos a proposta deve ser aceita, caso contrério, rejeitada.

Essa ferramenta permite estimar a eficiéncia de programas ou projetos; explicitar
hipdteses econdmicas na analise do projeto que poderiam ficar implicitas ou mesmo serem
negligenciadas quando de sua concepc¢do; e, mostrar a atores politicos e financiadores que as
vantagens a serem obtidas com o projeto ou programa justificam seus custos. No entanto, esse
tipo de andlise é bastante técnica e exige a inclusdo de dados que nem sempre estdo
disponiveis o que leva a adocao de premissas que podem impactar diretamente nos resultados
(WORLD BANK, 204AD).

Dentre as dificuldades relativas a monetarizacdo dos beneficios, Tan et al., (1998)
destacam as distor¢des de precos praticados decorrentes de imperfei¢cdes do mercado. Como o
objetivo da analise é avaliar a contribuicdo do projeto ao bem-estar social, 0 analista deve
compensar essas distorcdes por meio da utilizacdo, ao invés de precos de mercado, de precos
ficticios, que reflitam de forma mais proxima da realidade a relacdo entre custo de
oportunidade e beneficios. Essa conversdo deveria contemplar todos os itens do projeto, no
entanto, € um processo dispendioso, e por isso priorizam-se as conversdes dos precos dos
bens que trazem um maior impacto ao projeto.

Uma estratégia utilizada para simplificar a quantificacdo dos beneficios é a utilizacédo
de fatores de conversdo, definidos por Tan et al.(1998) como a relacdo entre 0 preco
econémico de um item e seu preco financeiro. As vantagens de utilizacdo desses fatores estdo
na possibilidade de se utilizar diretamente os dados financeiros, e aplicabilidade dos mesmos
fatores a dois projetos em um mesmo pais. Além disso, desde que as distorcBes fiscais e
subsidios subjacentes permanecam inalterados em termos percentuais em relacdo ao preco do
bem, os fatores de converséo ndo séo afetados pela inflagéo.

No caso de projetos na area de saneamento, de acordo com Unido Europeia (2003), o
calculo do preco ficticio pode basear-se também na disposic¢ao do utilizador a pagar o servico.

A disposicdo a pagar pode ser quantificada aplicando os precos do mercado aos servicos
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alternativos (caminhdes-cisterna, dgua engarrafada, distribuicdo de &gua potéavel, depuragdo
por dispositivos instalados pelos utilizadores, processos de tratamento local de aguas
potencialmente infectadas, etc.). No caso de qualquer intervencdo destinada a garantir a
disponibilidade de &gua potavel em areas onde se colocam problemas sanitarios porque as
fontes estdo poluidas, o beneficio pode ser calculado diretamente avaliando as mortes (valor
da vida humana) e doengas (custo dos tratamentos e perdas de rendimentos por faltas ao
trabalho) que foram evitadas gracas a um servico eficaz de abastecimento de agua. Os
beneficios sociais das redes de esgotos e das instalacfes de depuracdo podem também ser
avaliados com base na demanda potencial de tratamento das &guas residuais que o0
investimento devera satisfazer, calculada a partir de um preco ficticio apropriado da &gua.
Além da correcdo de precos, devem ser mensurados e incluidos na analise econémica
os efeitos diretos e indiretos do projeto, conforme postulam Abreu e Stephan (1982). Os
efeitos diretos dizem respeito as modificacGes associadas ao projeto, como os apresentados
anteriormente. J& os efeitos indiretos ou secundarios podem ser divididos em externalidades e
efeitos incidentes. Tais categorias dizem respeito as consequéncias do projeto que incidem

nio sb sobre os usuarios diretos, mas sobre toda a sua area de influéncia.

2.3.  ANALISE DE SENSIBILIDADE E RISCO

No processo de decisdo acerca de um projeto, 0 comportamento de diversas variaveis
deve ser estimado ao longo do tempo, o que confere certo grau de incertezas as previsoes.
Torna-se importante, entdo, a consideracdo de uma medida que mostre 0 impacto dessas
incertezas sobre a possibilidade de geracdo de riqueza do ativo e, por conseguinte, em sua
viabilidade econémico-financeira. Neste sentido, existem pelo menos duas opg¢des para
analisar riscos na avaliacdo de projetos. A primeira consiste na analise da sensibilidade do
projeto a variagdes nos parametros e variaveis do projeto. A alternativa, mais sofisticada,
consiste na utilizagdo da analise de probabilidade (UNIAO EUROPEIA, 2003).

Macedo et al. (2007) se baseia em diversos autores para formular que a analise de
sensibilidade consiste em definir os indicadores de viabilidade do projeto em funcéo de cada
uma das variaveis, e observar a variacao que ocorrera nestes para cada alteracéo nas variaveis.
A anélise de sensibilidade € uma técnica de simulacdo que permite medir se quando algum
elemento da analise difere do valor esperado, o pardmetro de decisdo também se modifica.
Trata-se de uma ferramenta analitica que envolve variar, seletivamente, estimativas-chave de

um plano ou orgcamento, por meio da qual se pode determinar quais elementos devem ser
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estudados mais profundamente, permitindo conhecer a importancia de cada variavel sobre o
desempenho do projeto.

No que diz respeito ao uso de analise de probabilidades, pode-se calcular a
probabilidade de um determinado projeto ndo gerar riqueza, ou seja, ter VPL < 0 e, por
conseguinte, ser inviavel, de acordo com Hirschfeld (1998, apud Macedo et al., 2007).
Mesmo que se tenha um valor de VPL médio positivo, por conta das incertezas, é possivel
gue 0 mesmo possa ser negativo, dada certa probabilidade de ocorréncia de eventos que
levariam o0 projeto a essa situacao.

A probabilidade de inviabilidade ou de viabilidade na curva normal, por exemplo,
pode ser calculada sabendo-se 0 VPL esperado e o desvio padréo deste. Feita a normalizacéo
destes valores, encontra-se 0 numero de desvios até um valor de VPL igual a zero. A
formulacdo para o nimero de desvios (Z) até um VPL igual a zero, se encontra a seguir na

Equacdo (7):

_0-E(VPL) ,
~ DP(VPL) @
Onde:

E (VPL) = Valor Esperado do VPL

DP (VPL) = Desvio Padréo do VPL

Z = Numero de Desvios até um VPL igual a zero.

Uma das técnicas que podem ser utilizadas na andlise de probabilidade é o método
estatistico de Monte Carlo, empregado em simulagfes estocasticas. O método permite
selecionar valores aleatoriamente, de maneira semelhante aos jogos de azar. Dessa forma,
pode-se ter uma variavel com valores conhecidos, mas que podem apresentar um valor incerto
para qualquer evento particular. De acordo com Andrade et al. (2013), o processo de
simulacéo inicia pelos inputs existentes no sistema a ser analisado, podendo ser um historico
de base de dados ou dados originados pela experiéncia de especialistas que participam do
sistema. A utilizagdo de dados historicos é computada em software especifico, que gerard
histogramas para indicar a distribuicdo que mais se assemelha ao comportamento dos dados.
Caso haja caréncia de dados historicos, a experiéncia de especialistas para indicar a
configuracdo da distribuicdo de probabilidade é uma alternativa. Iniciando pela entrada de

dados historicos, procede-se um teste de distribuigdo e construgdo do modelo e uma analise de
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covariancia/correlacdo. O resultado é uma estimativa de volatilidade do projeto, gerada a
partir das incertezas individuais das varidveis insumos que compdem um projeto de
investimento. Geralmente os parametros individuais selecionados sdo o0s que afetam

diretamente a receita bruta.

2.4.  ANALISE DE VIABILIDADE NO SETOR DE SANEAMENTO

No setor de saneamento o reconhecimento da importancia da avaliacdo de viabilidade
de projetos é recente e sua aplicacdo é ainda escassa, embora prevista nos instrumentos legais.
Um importante avanco nessa area se deu com o Programa de Modernizacdo do Setor de
Saneamento (PMSS), instrumento da Politica Nacional de Saneamento (PNS) iniciado em
1993, na estratégia de promover a melhoria da eficiéncia dos prestadores publicos de servigos
e a ampliacdo da participacdo do setor privado, no intuito de aumentar a capacidade de
investimentos em saneamento. Atualmente, o PMSS atua como area técnica de suporte as
acOes da SNSA - Secretaria Nacional de Saneamento Ambiental do Ministério das Cidades,
implantando projetos importantes a missdo da Secretaria de prestar assisténcia a estados e
municipios brasileiros, assim como seus prestadores e reguladores dos servicos de
saneamento basico, visando a melhoria da gestdo. Dentre as agBes do programa, foi
desenvolvida uma série de publicacdes com um total de 16 volumes, com o propdsito de
fornecer as bases para a discussdo da Politica Nacional de Saneamento. Dessa série, 0s
volumes 13 e 14, publicados pelo IPEA (MOITA et al.,, 1998), objetivam capacitar
tecnicamente os prestadores e servigo no resgate do planejamento e analise como instrumento
de gestdo e alocacdo eficiente de recursos.

Em continuidade a essa iniciativa, a Lei Federal n°® 11.445/07 (BRASIL, 2010) definiu
diretrizes nacionais para 0 saneamento béasico e elege o planejamento, a regulacdo, a
fiscalizacdo e o controle social como fungdes essenciais da gestdo e pré-requisitos
fundamentais para a prestacdo dos servicos e execucao das aces de saneamento. A partir da
Lei, todos os municipios devem formular as suas politicas pablicas visando & universalizagéo,
sendo o Plano Municipal de Saneamento Basico (PMSB) o instrumento de definicdo de
estratégias e diretrizes. O Decreto n. 7.217/2010, que regulamentou a Lei n. 11.445/2007,
prorrogou o prazo de entrega dos PMSBs de 2010 para dezembro de 2013 ao estabelecer que
a partir do exercicio financeiro de 2014 a existéncia do plano seria condi¢do para 0 acesso a
recursos or¢camentarios da Unido (82°, art. 26). Este prazo, porém, foi novamente prorrogado

para o exercicio financeiro de 2016 (Decreto Federal n. 8.211 de 21/03/14), passando valer a
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data final de entrega dos planos para 31 de dezembro de 2015. O Decreto vinculou ainda o
acesso a recursos da Unido a existéncia de organismos de controle social até dezembro de
2014. As legislagdes “destacam ainda a existéncia de estudo de viabilidade econdémico-
financeira da prestacdo dos servicos de saneamento basico, nos termos do respectivo plano,
como uma das condi¢des para validade dos contratos” de prestacao desses servigos (LIMA
NETO, 2013).

No intuito de oferecer um melhor suporte aos municipios, O Ministério das Cidades,
por meio da equipe da Secretaria Nacional de Saneamento Ambiental (SNSA), revisou o Guia
para a Elaboracdo de Planos Municipais de Saneamento Béasico (BRASIL, 2011a), em 2011,
utilizado para a divulgacdo e sensibilizacdo dos municipios, titulares do servico e
responsaveis por formular a politica e elaborar o plano de saneamento bésico. Pretendendo
auxiliar e orientar o desenvolvimento dos planos, o Guia define etapas de elaboracdo, porém
como se pode observar na Figura 2, a avaliacdo de viabilidade econdmico-financeira das

alternativas ndo é mencionada.

Figura 2 - Sequéncia cronolégica das etapas de elaboracédo de um PMS
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Apesar de ndo constar no Guia do Ministério das Cidades, os Termos de Referéncia
elaborados pela Fundacdo Nacional de Saude — FUNASA para desenvolvimento de Planos
Municipais de Saneamento Basico tém exigido a inclusdo de estudos preliminares de
viabilidade econémico-financeira da prestacdo universal e integral dos servicos nos referidos
planos. Lima Neto (2014) afirma que, no entanto, diversos planos de saneamento béasico
baseados em outros Termos de Referéncia tém sido elaborados desconsiderando-se tal analise
de viabilidade ou, com raras excecOes, apresentando andlise restrita aos setores de
abastecimento de 4gua e esgotamento sanitario.

De acordo com pesquisa do Instituto Trata Brasil, realizado em 2013, com objetivo de
analisar o desenvolvimento dos PMSBs nos 100 maiores municipios do Brasil, até o fim do
prazo inicial, 34% das maiores cidades ndo entregaram o PMSB, apesar de terem recursos
financeiros, corpo técnico, estruturas politicas e conhecimento da Lei (INSTITUTO TRATA
BRASIL, 2013). Os resultados mostraram ainda que apenas 12 dos 100 maiores municipios
do pais atendem integralmente a Lei n. 11.445/2007 ao cumprimento de todos o0s requisitos
para a formulacdo dos PMSB e Regulacdo, ou seja:

- Constar todos os componentes do saneamento basico (abastecimento de agua,
esgotamento sanitario, drenagem, limpeza urbana e manejo dos residuos
solidos realizados de formas adequadas a salde publica e a protecdo do meio
ambiente) — 11, art. 2°;

- Possuir como conteddo minimo o diagndstico, objetivos e metas, acGes de
emergéncia e contingéncia—laV, art. 19;

- Conter viabilidade econémico-financeira do Plano (l1, art. 11);

- Haver participacgdo social na elaboracéo (8 5°, art. 19);

- Ter Regulacdo (paragrafo Unico, art. 20).

Fica, portanto, evidente a insuficiéncia de varios mecanismos institucionais
importantes em muitos dos 100 maiores municipios, tais como a presenca de regulacdo
independente, o controle social dos servigos, a compatibilizacdo dos planos com os estudos de
viabilidade que Ihes dao suporte, a construcdo de um sistema de informagdes em saneamento,
entre outros (INSTITUTO TRATA BRASIL, 2013).

Esse cenério indica que, apesar dos esforgcos de capacitacdo e avanco nas analises de
viabilidade iniciados pelo PMSS, a préatica do planejamento no setor de saneamento encontra-
se aquém do esperado para avaliacdo de projetos de investimento e auxilio a tomada de

deciséo no Brasil, reforcando a necessidade de estudos para o setor.
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3. METODOLOGIA

A pesquisa desenvolvida gerou ferramentas de analise aplicadas ao setor de
saneamento, sendo, portanto, de carater aplicado e exploratério. A abordagem adotada foi
qualitativa, recorrendo-se a procedimentos de pesquisa bibliogréafica, documental e estudo de
caso.

A pesquisa bibliografica se baseou em literaturas estruturadas obtidas de livros e
artigos cientificos, teses e dissertacoes que concentram analises em relagdo ao tema de estudo.
Ja a pesquisa documental consistiu na restricdo da fonte de coleta de dados a documentos
considerados fontes estaveis, que constituiram as fontes primarias de analise. Por fim, o
problema estudado foi de abrangéncia multidisciplinar, sendo que o estudo de caso é um
método adequado por permitir o estudo do contexto para compreensao dos resultados.

A pesquisa se desenvolveu em quatro etapas principais, descritas a seguir e resumidas
na Figura 3: pesquisa bibliogréafica e analise documental; defini¢do dos aspectos relevantes ao

setor de saneamento; elaboracédo da proposta e estudo de caso.

Figura 3 - Fluxograma das etapas de desenvolvimento da pesquisa
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- Etapa 1: Pesquisa bibliogréfica e anélise documental

Trata-se da etapa inicial do trabalho, em que se procedeu a uma revisdo da literatura
existente sobre assunto, envolvendo topicos relacionados a avaliacdo de projetos, estudos de
viabilidade técnica, econémica e financeira, métodos de avaliagdo e aplicacGes no setor de
saneamento. A partir dessa revisdo, foi possivel identificar o que existe em termos de
avaliacdo de projetos na Europa, Estados Unidos e Brasil, sendo entdo selecionados os
documentos de referéncia adotados nesses locais. Também foram selecionadas as diretrizes de
avaliacdo de projetos do Banco Mundial, entidade referéncia na utilizacdo da anélise custo
beneficio para financiamento de projetos.

Apbs a selecdo dos manuais de referéncia, procedeu-se a analise documental, partindo
de um resumo das principais caracteristicas dos métodos apresentados e estruturacdo de um
quadro comparativo dos principais aspectos abordados em cada documento: identificagéo e
objetivo do projeto, avaliacdo de alternativas; analise financeira, anélise econémica e analise
de sensibilidade e risco. A analise comparativa permitiu identificar as lacunas a serem
preenchidas no contexto brasileiro, assim como identificar os métodos mais apropriados a
serem adotados.

- Etapa 2: Definigéo dos aspectos relevantes ao setor de saneamento

Em seguida foram analisadas as especificidades dos projetos de saneamento no Brasil
gue podem impactar diretamente na avaliacdo. Essas especificidades abrangem tanto o
aspecto legal e as politicas publicas do setor quanto aspectos ligados as premissas a serem
adotadas e dados utilizados durante a realizacdo da analise financeira, econémica e de
sensibilidade e risco.

- Etapa 3: Elaboracdo da proposta

A partir das analises anteriores, foi proposto um método de avaliacdo dos projetos de
agua e esgoto no Brasil, levando em conta o que € feito mundialmente e buscando aproveitar
as potencialidades de cada ferramenta, bem como minimizando suas limitacdes, adaptando-os
ao cendrio brasileiro. Como resultado dessa etapa, foi produzido um manual e um modelo
eletronico de analise de projetos.

- Etapa 4: Estudo de caso

Por fim, o manual e modelo de avaliacdo proposto foram validados por meio de sua
aplicacdo a um estudo de caso real. O estudo de caso foi aplicado a Miracema do Tocantins,
cidade onde ndo existe sistema coletivo de esgotamento sanitario e cuja implantacdo esta
sendo estudada pela concessiondria de agua e esgoto. Foram analisadas, assim, duas

alternativas de implantacéo desse sistema, variando sua concepgao.
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Essa aplicacdo permitiu avaliar a aplicabilidade da proposta em relagdo ao contexto
brasileiro, considerando a disponibilidade dos dados necessarios a analise e perfil dos
investimentos. Por meio do estudo de caso foi possivel também avaliar a potencialidade da

proposta enquanto ferramenta de auxilio a tomada de deciséo do investidor.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Nas secOes seguintes, é apresentado o desenvolvimento e aplicacdo da metodologia
proposta, compostos dos seguintes itens: analise documental, especificidades do setor de
saneamento no Brasil, proposta e estudo de caso.

4.1. ANALISE DOCUMENTAL

Para subsidiar na elaboracdo de diretrizes para avaliagdo de projetos, foram
consultados os documentos de referéncia no assunto. Assim, foram analisados os manuais de
avaliacdo da Unido Europeia, Estados Unidos e Banco Mundial. Sera estudado também um
manual brasileiro que orienta quanto a apresentacdo de estudos de viabilidade em territorio
nacional. Apresenta-se abaixo uma breve descrigdo de cada documento.

O Manual de Anélise de Custos e Beneficios de Projetos de Investimentos (MCB-EU)
(UNIAO EUROPEIA, 2003), é a ferramenta utilizada para avaliar projetos de grande porte
apresentados pelos estados membros e co-financiados pela instituicdo. Sua utilizacdo €
exigida para investimentos superiores a 5, 10 ou 50 milhdes de euros, a depender do fundo
financiador. O manual € dividido em trés partes: na primeira, é apresentada a avaliacdo, de
maneira geral, no ambito dos fundos de financiamento da Unido Europeia; na segunda,
desenha-se um plano detalhado a ser seguido pelo avaliador do projeto; e, na terceira parte,
apresentam-se as linhas gerais da analise dos projetos por setor. Apesar das inimeras
diferencas que possam existir entre tipos de projeto, regides e teorias de avaliagdo, 0 manual
pretende criar uma linguagem comum na formulacao e apreciacdo das avaliagdes, estimular o
dialogo entre os envolvidos e tornar o processo de selecdo de projetos mais transparente.

O manual Principles and Requirements for Federal Investments in Water Resources
(WHITE HOUSE, 2013) tem como objetivo estabelecer um quadro comum para analise de
uma gama diversificada de investimentos ligados a agua e recursos hidricos nos Estados
Unidos. Este documento € a referéncia para agéncias do governo americano na elaboragéo de
diretrizes para avaliacdo e realizacdo de projetos que impactem na quantidade ou qualidade
dos recursos hidricos. Os principios referem-se aos conceitos fundamentais que o governo
pretende alcancar por meio da implantacdo de suas politicas bem como os objetivos
especificos referentes aos recursos hidricos. Ja os requisitos sdo condi¢bes que devem ser
sequidas pelos projetos e incorporadas na analise dos investimentos realizados com recursos

federais. Complementar a esse documento, o Interagency Guidelines (WHITE HOUSE, 2014)
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orienta os entes governamentais na aplicacdo dos principios e requisitos bem como auxilia na
formulacéo, avaliagdo e comparagdo de projetos, atividades ou outras atividades ligadas aos
recursos hidricos. Os dois documentos serdo aqui citados como PRG-USA.

O Handbook on Economic Analysis of Investiments Operations (HEA-WB) (TAN et
al., 1998), do Banco Mundial, fornece uma série de ferramentas consagradas na teoria
econdmica com uma abordagem pratica para auxiliar na avaliacdo econémica de projetos,
tornando esse processo mais transparente. Com as ferramentas apresentadas, pretende-se que
os analistas e tomadores de decisdo enxerguem o projeto pela perspectiva das diversas partes
envolvidas, particularmente do responsavel pela implantagdo do projeto, dos beneficiados, do
fisco e da sociedade em geral. Na primeira parte do documento, é apresentado um conjunto de
ferramentas e discutidas as principais questdes que surgem na avaliacdo de projetos. A
segunda parte conta com um apéndice técnico com o0 embasamento tedrico necessario
subsidiar a avaliagéo.

Por fim, o Manual de apresentacdo de estudos de viabilidade de projetos de grande
vulto (MEV-BR) (BRASIL, 2005a), elaborado pelo Ministério do Planejamento do Brasil,
orienta os entes publicos quanto a elaboracao de estudos de viabilidade de projetos de grande
porte. Na primeira parte se explicam os objetivos e os tramites burocraticos da avaliacdo e, na
segunda, encontram-se 0s itens que serdo exigidos nos estudos a serem apresentados.

A seguir apresenta-se a analise dos documentos supracitados realizada por meio do
método comparativo, identificando seus pontos mais relevantes para elaboracdo das diretrizes
de avaliacdo. Utilizou-se da estrutura dos manuais, consideravelmente homogénea em todos
os documentos, como linha l6gica para essa comparacao. Ao final de cada item, é apresentado
um tépico conclusivo onde sdo enumerados 0s itens que irdo compor o manual de avaliagdo
de projetos de saneamento.

O Apéndice A apresenta um quadro comparativo contendo as principais caracteristicas

de cada documento.

4.1.1. Estrutura

A estrutura dos documentos € praticamente semelhante. Em linhas gerais, apresenta-se
a identificacdo e objetivo do projeto, avaliacdo de alternativas, analise financeira, analise
econbmica e analise de risco.

O MCB-EU e MEV-BR apresentam uma estrutura logica bem clara onde sao

identificados 0s passos a seguir para apresentacdo da analise do projeto. O PRG-USA, por sua
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vez, foca na apresentacdo de conceitos gerais do estudo, deixando por conta das agéncias
especificas a elaboracdo de seus proprios manuais. Por fim, o HEA-WB apresenta, com base

na vivéncia dos avaliadores do Banco Mundial, questdes praticas na avaliacdo de projetos.

4.1.2. ldentificacéo e objetivo do projeto

A identificacdo e definicdo de objetivos é praticamente semelhante nos documentos. O
MCB-EU ressalta que o0 projeto deve constituir uma unidade de analise claramente definida e
suas atividades devem tender para a consecugdo dos objetivos. O PRG-USA destaca a
importancia de se incluir os investimentos analisados em uma dimensdao mais ampla,
relacionando-os a politica setorial e a outros investimentos na regido. Ja o HEA-WB atenta
para o fato de se determinar a amplitude do projeto ja que esta questdo serd importante para a
definicdo das formas de analise futura. O MEV-BR ndo apresenta uma discussao a respeito da
identificacdo e objetivo do projeto, sendo apenas enumeradas as principais informacées que
devem constar em seus dados cadastrais.

Topico conclusivo: O projeto deve constituir uma unidade de analise claramente
identificada e seu objetivo deve ser definido a partir dos problemas, necessidades,
oportunidades e restricdes que o projeto pretende atacar. Devem-se determinar quais variaveis
0 projeto é capazes de influenciar e como estas variaveis contribuem para alcancar 0s

objetivos da politica do setor.

4.1.3. Avaliacéo de alternativas

Todos os documentos exigem que sejam consideradas mais de uma alternativa para
resolver o problema ou aproveitar a oportunidade a qual o projeto se propde. O PRG-USA e
HEA-WB preconizam que antes do estudo de alternativas deve-se conhecer bem a situagéo
atual e projetar a condigdo futura sem a realizacdo do projeto, a fim de se criar uma linha de
base para comparacdo. Para o estudo de alternativas, o MCB-EU prop0e que sejam
apresentadas ao menos duas situac@es: fazer o minimo (cenario de referéncia com intervencéao
minima) e, fazer alguma coisa (cenario com o projeto estudado ou uma alternativa razoavel).
O HEA-WB recomenda a avaliacdo de partes isoladas do projeto (se possivel) de maneira a
excluir as partes que ndo se justificam isoladamente. A alternativa escolhida devera ser aquela
que ira criar mais beneficios liquidos para a economia que qualquer outra opg&o, utilizando 0s

MEesSMmMOS recursos.
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Topico conclusivo: Podem existir diversas maneiras de solucionar um problema ou
aproveitar uma oportunidade no &mbito de um projeto. Analisar as alternativas mais viaveis e
compara-las entre si auxilia o responsavel pela conducdo do projeto a escolher a melhor
maneira de alcancar seus objetivos. Recomenda-se que sejam analisadas ao menos trés
alternativas: ndo fazer nada (cenario de referéncia); fazer o minimo (cenario de referéncia
com intervencdo minima); e, fazer alguma coisa (cenario com o projeto estudado ou uma
alternativa razoavel). A alternativa escolhida deve ser aquele que apresentar maiores

beneficios liquidos.

4.1.4. Anélise financeira

A andlise financeira estd em todos os documentos, mas ndo é realizado um
aprofundamento de suas principais variaveis. 1sso se deve ao fato de os conceitos da anélise
financeira, segundo o HEA-WB, ja estarem consolidados na literatura que trata do tema, além
de os avaliadores normalmente dominarem o assunto. De qualquer forma, os documentos
apresentam algumas contribuicGes para sua realizacdo. O MCB-EU enumera os principais
itens a se ter em mente quando da avaliacdo financeira, a saber: horizonte temporal, custos
totais (investimento e operagéo), receitas geradas pelo projeto, valor residual do investimento,
0 ajuste correspondente a inflacdo, verificacdo da viabilidade financeira, escolha da taxa de
desconto apropriada e determinacdo dos principais indicadores de desempenho. Como
resultado desta analise, sdo calculados o VPL-F (Valor Presente Liquido Financeiro) e a TIR-
F (Taxa Interna de Retorno Financeiro), além do IL-F (indice de Lucratividade Financeiro) e
PB-F (Pay-back Financeiro) como preconizado no MEV-BR.

O MCB-EU destaca que tudo que ndo corresponder a uma despesa monetaria efetiva,
mesmo que figure normalmente na contabilidade das empresas, deve ser excluido da analise
financeira. Mais especificamente, devem ser excluidos os itens que ndo sdo compativeis com
método do fluxo de caixa livre, a saber: depreciacbes e amortizacbes que ndo sejam
pagamentos efetivos; reservas para custos futuros de substituicdo que ndo correspondam a um
consumo real de bens ou servicos; quaisquer reservas para imprevistos.

O HEA-WB e 0 MCB-EU traz o conceito de que a analise financeira avalia o projeto
do ponto de vista de quem o implanta. Isso significa que o ente responsavel pelo projeto estara
interessado neste momento em garantir sua viabilidade financeira, tendo como ferramenta o
fluxo de caixa livre do projeto. No entanto, esta analise mostra rapidamente suas limitacdes

visto que ndo leva em conta qualquer item que ndo se converta em valores monetarios. O
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PRG-USA ndo apresenta diretrizes para elaboracdo da andlise financeira, mencionando
apenas que todos os custos e beneficios devem ser quantificados.

Topico conclusivo: A analise financeira retne todas as informacgdes financeiras
referentes ao projeto: investimento total, despesas e receitas de exploracdo, fontes de
financiamento e analise do fluxo de caixa para a viabilidade financeira. Essas informac6es
irdo permitir o calculo de indicadores de desempenho do projeto, sendo os mais utilizados o
VPL-F e TIR-F.

4.1.5. Analise econdmica

Segundo o MCB-EU e HEA-WAB, a anélise econdmica analisa o projeto da perspectiva
da sociedade e mensura seus efeitos para a economia como um todo. Assim, ela auxilia na
concepgdo e selecdo de projetos que contribuem para 0 aumento de riqueza de um pais. O
ponto de partida costuma ser a analise financeira na qual séo feitas corre¢cGes em todas as
entradas e saidas a fim de refletir os custos de oportunidades sociais do projeto. O MCB-EU
define que a analise consiste em excluir qualquer tipo de transferéncia de recursos (impostos,
por exemplo), em transformar os precos do mercado utilizados na analise financeira em
precos "sombra” (que alteram os precgos falseados pelas imperfeicdes do mercado) e em levar
em conta os impactos que conduzem a custos e beneficios sociais ndo considerados na analise
financeira, porque ndo geram despesas ou receitas financeiras reais. Prople-se a ldgica

apresentada a seguir para construcdo da analise econémica.

4.1.5.1. Correcao de impostos, subsidios e outras transferéncias.

O HEA-WB preconiza que o primeiro passo € deduzir do fluxo financeiro qualquer
item que seja meramente transferéncia de recursos de uma entidade a outra da sociedade,
como taxas, impostos e subsidios. Ele destaca também que doacBes de bens e servi¢os, como
terrenos ou trabalho voluntario, devem ser incluidos na analise econbmica ja que
representaram custos reais para quem os doou.

O MCB-EU pondera que a questdo fiscal pode ser tratada de forma menos exata
quando tiver uma importancia menor na avaliagdo do projeto, no entanto, deve ser
globalmente coerente.

O MEV-BR e PRG-USA néo fazem referéncia especifica a este assunto.
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4.1.5.2. Consideragao de externalidades

O segundo passo, segundo o MCB-EU, é proceder a correcdo das externalidades, isto
é, quantificar os beneficios ou os custos externos que ndo figuraram na analise financeira.
Segundo o0 HEA-WB, as externalidades representam a diferenca entre os beneficios (ou
custos) que se revertem para a sociedade e os beneficios (ou custos) que se revertem para 0
projeto. Este documento dedica um capitulo a avaliacdo de recursos ambientais, item de

importancia maior na avaliacdo de projetos de saneamento.

4.1.5.3. Correcéo dos precos de mercado

Por fim, Devem-se converter 0s precos de mercado em “pregos sombra”, 0 que é feito
por meio de calculos diretos dos precos econdmicos dos itens ou da utilizacdo de fatores de
converséo.

Para o calculo direto, 0 HEA-WB defende que, apesar de na teoria ser necessario
calcular novos precos para todos os itens, na pratica seria suficiente encontrar os precos
sombra para 0s custos ou beneficios mais representativos para o projeto. Ainda nesses casos,
somente se a variagdo de seus valores acarretasse uma mudanca significativa no valor
presente do projeto, visto que estes calculos podem ser extremamente demorados e caros.
Dentre os métodos de calculos destacam-se o célculo de precos na fronteira e 0 método da
avaliacdo contingente no qual se procura avaliar o quanto os beneficiados do projeto estariam
dispostos a pagar por ele.

O calculo por meio de fatores de conversdo (FC) é bastante utilizado para a obtengéo
de precos sombra ja que pode ser aplicado diretamente aos dados financeiros, ndo sao
afetados pela inflacdo e podem ser aproveitados em projetos diferentes no mesmo pais. O
HEA-WB faz uma ressalva quanto & dificuldade de identificar as fontes de diferenca entre os
valores financeiros e econémicos. Uma avaliacdo completa do projeto que integre a analise
financeira, fiscal e econdmica, exige que 0 grupo que receber ou gerar as transferéncias seja
identificado.

O MCB-EU apresenta uma metodologia que combina os dois calculos apresentados
para obtencdo dos precos econdmicos, conforme ilustrado na Figura 4:
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Figura 4 - Calculo dos precos econdmicos propostos pelo MCB-EU
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Fonte: Adaptado de Unido Européia (2003)

Como resultado desta analise, sdo calculados o VPL-E (Valor Presente Liquido
Econdmico) e a TIR-E (Taxa Interna de Retorno Econdmico), além do IL-E (indice de
Lucratividade Econdmico) e PB-E (Pay-back Econdmico) como preconizado no MEV-BR.

Topico conclusivo: A andlise econdémica deve auxiliar o tomador de decisdo a analisar
0 projeto sob a Otica da sociedade, avaliando seus custos e beneficios como um todo. A
analise financeira é, normalmente, seu ponto de partida, sob a qual séo feitos alguns ajustes. O
primeiro deles € deduzir do fluxo qualquer valor que seja meramente transferéncia de
recursos, como o pagamento de impostos, taxas e subsidios. De maneira semelhante, Devem-
se incluir bens e servigos que o projeto receber gratuitamente e que, portanto, ndo se
converteram em gastos financeiros. A seguir, se deve incluir no fluxo os impactos ligados ao
projeto e que ndo figuraram como entradas ou saidas na andlise financeira. Por fim, Devem-se
corrigir os precos de mercado, que contemplam distor¢es, em precos econdémicos por meio
da avaliagdo do custo de oportunidade de cada item do fluxo. Essa corre¢do é feita por meio
do célculo do preco econémico do item ou da utilizacdo de fatores de conversdo. Essas
informacd@es irdo permitir o calculo de indicadores de desempenho do projeto, sendo 0s mais
utilizados o VPL-E e TIR-E.

4.1.6. Analise de sensibilidade e risco

O HEA-WB considera que toda analise de projeto é necessariamente baseada em

eventos futuros incertos, portanto, os numeros dessa analise envolvem implicita ou
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explicitamente avaliacdes de probabilidade e riscos. Assim, devem ser conhecidos os limites
das informacdes disponiveis e seu grau de confianca para apoiar no processo de planejamento
e tomada de decisao, sabendo que os dados nunca serao totalmente exatos (PRG-USA).

Uma das formas de se avaliar os riscos relacionados a incerteza dos dados é por meio
da andlise de sensibilidade. Segundo o MCB-UE, esta analise avalia o impacto que alteraces
em varidveis do projeto criam no resultado final. Este documento recomenda que sejam
considerados 0s parametros nos quais uma variacdo de 1% implique em uma alteracao
correspondente de 1% da TIR ou 5% do valor base do VPL. O MEV-BR, por sua vez,
preconiza que seja feita a analise considerando a hipotese de aumento de custos de até 30% e
reducdo dos beneficios em até 30%.

No entanto, o HEA-WB defende que esse tipo de andlise de sensibilidade néo
identifica as varidveis que mais afetam o resultado e nem as fontes de incerteza envolvidas.
Assim, é recomendado que sejam utilizados switching values das varidveis, ou seja, valores
das variaveis para os quais o VPL se anula (ou a TIR se iguala a taxa de desconto),
normalmente dados em percentual de modificacdo. Quanto menor a variacdo necessaria,
maior sera a sensibilidade desta variavel e maior seu impacto nos resultados do projeto.

Esta analise tem a limitacdo de ndo levar em conta a probabilidade de ocorréncia dos
efeitos, a correlagdo entre eles e sua variagdo ndo necessariamente tem alguma relagdo com o
que pode acontecer de fato, segundo o HEA-WB,

O MCB-UE e 0 HEA-WB defendem que deve ser feita uma analise complementar por
meio de estudos de probabilidade que calculem o valor esperado de desempenho do projeto
com base na distribuicdo de probabilidades das vardveis mais sensiveis. O método de Monte
Carlo costuma ser o mais empregado devido a sua facilidade de utilizacdo. Para sua
realizacdo, sdo necessarias trés etapas: determinar a distribuicdo de probabilidade de cada
componente, determinar a relacdo entre elas e combinar essas informacdes repetidas vezes
para se gerar o valor esperado de resultado com sua distribuigcdo de probabilidade subjacente.
O resultado desta analise costuma ser expresso em termos de distribuicdo de probabilidade ou
probabilidades acumuladas de VPL e TIR.

Topico conclusivo: A analise de projeto é baseada em projecGes que guardam em si
certo grau de incerteza o qual deve ser conhecido para auxiliar na tomada de decisdo. Uma
das ferramentas para mensurar o risco associado a incerteza das informacdes € a anélise de
sensibilidade, que mede o quanto alteragdes em variaveis criticas podem alterar o resultado do
projeto. Uma forma mais sofisticada de analisar essa incerteza é por meio de estudos de

probabilidade, dentre os quais se destaca 0 método de Monte Carlo. Esses estudos tém como
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objetivo gerar uma distribuicdo de probabilidade dos indicadores de desempenho do projeto,
principalmente VPL e TIR.

4.2. ESPECIFICIDADES DO SETOR DE SANEAMENTO

Neste capitulo sdo analisadas as especificidades dos projetos de saneamento no Brasil.
Sdo abordadas as particularidades legais e politicas que podem afetar a avaliacdo bem como
todos os aspectos e premissas cujo conhecimento se faz necessario para se realizar a avaliacdo

financeira, econémica e de risco de projetos de saneamento no pais.

4.2.1. Diretrizes legais e politicas para o saneamento no Brasil

Em 1988, a nova Constituicdo Brasileira estabeleceu que compete a Unido “instituir
diretrizes para o desenvolvimento urbano, inclusive habitacdo, saneamento bésico e
transportes urbanos” (BRASIL, 1988), colocando pela primeira vez 0 saneamento como
parte das politicas publicas do pais. No entanto, para efetivacao dessas politicas era necessario
a criacdo de um marco legal para 0 saneamento, que s6 ocorreu em 2007 com a Lei n°
11.445/2007, conhecida como “Marco Regulatério do Saneamento”. Conviveu-se com um
vazio legal por quase duas décadas, o que prejudicou a realizacdo de investimentos e
melhorias na prestacdo dos servigos (BRASIL, 2011a).

O Marco Regulatério estabeleceu que o governo federal é o responsavel pela definicdo
de macro diretrizes e metas para universalizacdo bem como pelas estratégias e acdes para
investimentos no setor (LEONETI; PRADO; OLIVEIRA, 2011). O governo estadual exerce o
mesmo papel no ambito estadual, além de atuar na organizacdo e auxilio na provisao dos
servicos. No entanto, a responsabilidade pelos servigos recai predominantemente sobre os
municipios visto que o saneamento é considerado servigo publico de interesse local (SOUSA;
SOUSA; ALVARES, 2015). Assim, esta sob sua responsabilidade o planejamento, prestacéo,
regulacdo, fiscalizagdo dos servigos e promogéo da participacdo e controle social (BRASIL,
2010).

Como instrumento de planejamento e implantagdo da politica, o governo federal
aprovou em 2013 o Plano Nacional de Saneamento Basico (Plansab), que estabelece as
diretrizes complementares para elaboracdo das politicas publicas de saneamento. Esse

documento procurou trazer uma visao estratégica de futuro, fazendo um diagndstico do estado
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atual, estabelecendo metas e apontando os caminhos a seguir para alcancé-las (BRASIL,
2013).

A nivel local, essa funcdo deve ser garantida pelos Planos Municipais de Saneamento
Basico que, conforme mencionado anteriormente, trata-se da principal ferramenta de
planejamento para o ente municipal, de extrema importancia para o desenho dos
investimentos futuros e prestacao de servigcos (BRASIL, 2011a).

Para regulacao e fiscalizacdo da provisao de servi¢os, 0 municipio deve nomear uma
agéncia independente para assumir esse papel. Assim, a politica tarifaria, 0 acompanhamento
das metas fisicas do contrato e demais aspectos da regulacdo econémica devem ficar sob
competéncia exclusiva do regulador que for designado pelo municipio, ainda que este decida
delegar essa funcdo a um organismo estadual ou federal. (TUROLLA, 2002). Nesse sentido, 0
contrato de concessdo é o documento de referéncia para a atividade do 6rgédo regulador, que
deve estar em linha com o Plano Municipal de Saneamento Bésico. No caso em que a
prestacdo dos servicos se da de forma direta pela prépria administracdo publica ou por entes
descentralizados (autarquias, fundacdes e empresas vinculadas ao municipio), a figura do
titular confunde-se com a do operador e ndo hd necessidade de conceber uma estrutura
regulatéria (CUNHA, 2011).

Além dos documentos citados anteriormente, devem-se seguir leis e normas
complementares, sendo que as que mais diretamente afetam os sistemas de agua e esgoto sao
as enumeradas abaixo:

e Lei 9.433: Politica Nacional de Recursos Hidricos (BRASIL, 1997).

e Portaria 2.914 do Ministério da Salde: padrdo de potabilidade da agua (BRASIL,
2014a)

e Resolucgio CONAMA 357: classificacdo e enquadramento de corpos hidricos

(BRASIL, 2005b);

e Resolucdo CONAMA 430: condigdes e padrbes de langamento de efluentes (BRASIL,
2011b);

Os documentos listados acima constituem o arcabouco juridico e normativo
estabelecidos pelas politicas federais. Obviamente, devem ser levados em consideracdo 0s
documentos semelhantes no @mbito estadual e municipal que direcionam a prestacdo de
servigos de saneamento.

No que refere a implantacdo de programas e ac¢des de saneamento basico, 0 Ministério
das Cidades se destaca como o principal gestor a nivel federal. Ainda assim, existe uma
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dispersdo de competéncias e uma pulverizagdo de programas, acoes, esfor¢os e recursos no
governo federal que revelam fragilidades na definicho de um eixo condutor das agOes
(BRASIL, 2013).

Dentre os programas do Governo Federal destinados ao saneamento, fortalecidos pelo
PAC (Programa de Aceleracdo do Crescimento), se destaca o Programa Saneamento para
Todos. Este programa objetiva o financiamento de projetos de saneamento com recursos do
FGTS (Fundo de Garantia do Tempo de Servico) e do FAT (Fundo de Amparo ao
Trabalhador), sendo gerido pelo Ministério das Cidades e operado pela Caixa Econémica
Federal (CEF). Além disso, o setor pode contar com alguns beneficios fiscais como isencéo
do PIS/Confins, no &mbito do Reidi (Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento
da Infraestrutura) (BRASIL, 2014b), e a emissdo de debentures incentivadas (isenta de

imposto de renda) para financiamento de investimentos em saneamento (BRASIL, 1998).

4.2.2. Definicdo da demanda

Um dos pontos essenciais na andlise de projetos de agua e esgoto é a definicdo da
demanda a qual o projeto deverd atender. Essa demanda € normalmente traduzida pelo
volume de agua produzido ou de esgoto coletado.

Dois elementos tem papel fundamental nessa definicdo: consumo de &gua per capita e
nimero de usuarios. Além disso, esses sdo dados primordiais para projeto, operacdo e
gerenciamento de um sistema de saneamento. Mesmo em projetos onde s6 havera intervencéo
no sistema de esgoto sanitario, esses dados sdo importantes para definicdo das vazbes de
esgoto a serem consideradas.

As secBes a seguir apresentam as principais consideracdes a serem feitas a fim de se

estimar os valores dessas duas variaveis.

4.2.2.1. Consumo de &gua

O consumo de 4&gua, tradicionalmente classificado nas categorias residencial,
comercial, industrial e publica, varia em funcdo de inimeros fatores, a saber (BRASIL, 2015):
e Caracteristicas climatologicas do local (temperatura, umidade, chuvas, estacdo do
ano);
e Renda familiar;

e Custo da tarifa;
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e Caracteristicas da habitacao;

e Caracteristicas do sistema de abastecimento de &gua (pressdo na rede, qualidade da
agua, micromedicdo, tarifas);

e Caracteristicas culturais da populacéo;

e Tipo e porte do comércio ou industria;

e Utilizacdo para fins especiais (irrigacdo, lavagem de ruas e passeios, harmonia
paisagistica, combate a incéndios, entre outros).

Além disso, deve compor o calculo do consumo todas as perdas presentes no sistema,
divididas em perdas fisicas e perdas aparentes. As perdas fisicas sdo as perdas reais que
ocorrem desde a captacdo da agua até a ligacdo predial (vazamentos, consumo interno,
descarga e lavagem de redes, etc.). J& as perdas aparentes sdo aquelas decorrentes de
imprecisdes na medicdo ou de um consumo ndo autorizado (ligacbes clandestinas, por
exemplo).

Em localidades onde ja existe um sistema de abastecimento de agua, 0 consumo deve
ser definido por meio dos dados de operacdo do prdprio sistema. Inexistindo o sistema de
abastecimento ou uma forma de medicdo do consumo, este deve ser definido com base em
outras localidades com caracteristicas andlogas (BRASIL, 2015). De qualquer maneira, €
importante que se leve em consideracdo os fatores que influenciam o consumo para que se

gere uma previsdo de consumo para o ciclo de vida do projeto a mais assertiva possivel.

4.2.2.2. NUmero de usuarios

O namero de usuarios € definido pela populacéo atendida por sistemas de saneamento.
Para se determinar esse numero ao longo do ciclo de vida do projeto, utilizam-se os dados
enumerados abaixo (BRASIL, 2011c), normalmente disponibilizados pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE):
e Série historica de dados de populacéo;
e Taxas histdricas anuais de crescimento populacional para o municipio;
e Estudos populacionais recentes da zona beneficiada, incluindo populacdo residente,
flutuante e temporaria;
e Fluxos migratérios;
e Densidades demogréficas;

e Tendéncia de desenvolvimento e expanséo urbana;



49

Apoiando-se nas variaveis listadas anteriormente, pode-se utilizar um dos métodos
disponiveis para o estudo demogréfico e consequente determinagdo do ndmero de usuarios,
sendo os mais utilizados o dos componentes demograficos, matematicos e de exploracao
gréfica (BRASIL, 2015). Sobre a populacdo obtida deve incidir ainda o grau de atendimento
dos servigos de agua e esgoto definindo, assim, o0 nimero de usuérios desses servigos.

Com a defini¢do de consumo e nimero de usuarios, tem-se a demanda pelos servigos
de saneamento e os dados iniciais para o projeto e avaliacdo de um sistema de saneamento.

A analise da demanda leva diretamente ao questionamento da disponibilidade hidrica
tanto para captagdo, no caso de projetos de 4gua, quanto para evacuacao de aguas servidas, no
caso de projetos de esgoto. Assim, se 0 projeto pretende utilizar fontes de agua, convém
demonstrar estatisticamente os volumes disponiveis para satisfazer a demanda calculada. De
maneira semelhante, se 0 projeto prevé o tratamento e evacuacdo de aguas residuais, €
necessario analisar a capacidade do corpo hidrico em receber as cargas poluentes e nutrientes
(UNIAO EUROPEIA, 2003).

4.2.3. Analise financeira

Para realizacdo da analise financeira, a principal ferramenta utilizada é o fluxo de
caixa livre descontado. Ressalta-se que a avaliacéo é realizada do ponto de vista do projeto
como um todo, assim, os fluxos de caixas relacionados com a divida ndo sdo considerados de
forma explicita. As premissas a respeito de dividas e remuneracdo de capital proprio e de
terceiros figuram no calculo do custo médio de capital e, consequentemente, na taxa de
desconto do modelo (DAMODARAN, 2012).

A seguir sdo apresentados os principais itens especificos de projetos de saneamento no

Brasil.

4.2.3.1. Horizonte temporal

A escolha do horizonte temporal pode ter grande impacto nos resultados da avaliagéo
do projeto. Mais concretamente, esta escolha afeta o célculo dos principais indicadores de
desempenho (como TIR e VPL) e pode contribuir para definicdo de viabilidade de uma
alternativa proposta (UNIAO EUROPEIA, 2003).

O periodo de projecdo deve ser compativel com o tempo de vida operacional do

investimento (WHITE HOUSE, 2014). No caso de projetos de saneamento, recomenda-se um
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tempo de andlise de 10 a 30 anos, sendo comum utilizar no Brasil o periodo de 20 anos
(BRASIL, 2015).

4.2.3.2. Taxa de atualizacao

A taxa de atualizacdo, ou taxa de desconto, pode ser entendida como o custo de
oportunidade do capital. Isso significa que, quando se decide investir em um projeto, abre-se
mé&o do possivel retorno que se poderia obter em outro projeto. Logo, admite-se um custo
implicito: a perda de rendimentos que o outro projeto geraria (UNIAO EUROPEIA, 2003). A
taxa de desconto representa, assim, a taxa de retorno da melhor opg¢do de investimento
disponivel na época como alternativa ao projeto em consideracdo, de risco similar.
(ARAUJO; ASSAF NETO; LIMA, 2006).

Encontra-se na literatura e na pratica, uma série de pontos de vistas quanto a
determinacdo desta taxa. Como ponto comum, todos consideram que o célculo deve ser feito
de forma empirica levando-se em conta 0 projeto, pais e momento analisado. Logo, é
necessario um célculo pontual para cada anélise de investimentos (UNIAO EUROPEIA,
2003).

Como referéncia, o Banco Mundial utiliza uma taxa de 10% a 12% mas deixa claro
que este valor é apenas um ponto de partida e todo responsavel de projeto deve utilizar uma
justificativa sélida para explicar a taxa empregada. O banco considera dificil justificar uma
taxa inferior a 10%, sobretudo em paises em desenvolvimento, onde os valores podem ser
mais elevados (TAN et al., 1998).

No ambito deste trabalho, sera calculada uma taxa de atualizacdo média para projetos
saneamento no Brasil. Essa taxa levara em conta as caracteristicas de capital das empresas de
saneamento do Brasil bem como as condicGes econdmicas especificas do Brasil que terdo
impacto sobre esta taxa.

A metodologia mais utilizada para defini¢cdo do custo de oportunidade é o Custo de
Capital Médio Ponderado (Weighted Average Cost of Capital ou WACC em inglés), que leva
em conta tanto o capital proprio como o capital de terceiros. O WACC se calcula como uma
média ponderada das fontes de recurso utilizadas, a saber: custo do patrimdnio ou equity,
proveniente dos acionistas ou proprietarios da empresa; e, custo da divida, que representa
recursos externos sujeitos a juros e prazos de pagamento (COMISION DE REGULACION
DE AGUA POTABLE Y SANEAMIENTO BASICO, 2013). Para o calculo do WACC, se
aplica a Equacéo (8):
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Onde:

K,= custo de capital proprio

W,= Proporcao de capital proprio
K;= custo de capital de terceiros
W;= custo da divida

IR: Imposto de renda pago pelas empresas no Brasil — 34% (IRPJ e CSLL).

A técnica normalmente usada para o célculo do custo de capital (proprio e de
terceiros) é o Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros (Capital Asset Pricing Model ou
CAPM em inglés), que determina a taxa de retorno tedrica em relacdo a uma carteira de
mercado diversificada. No entanto, essa taxa ndo pode ser aplicada diretamente ao contexto
brasileiro visto a elevada volatilidade dos diversos indices financeiros, conforme demonstrado
em Assaf Neto (2003).

Dessa forma, serd seguida a proposta apresentada por Aradjo et al. (2006). Neste
método, faz-se uma adaptacdo do CAPM para a realidade brasileira na qual se utiliza o
prémio pelo risco verificado na economia dos Estados Unidos, sendo esta a mais estavel e
considerada a de mais baixo risco, acrescida de uma medida do risco pais.

4.2.3.2.1. Custo de capital proprio

Nesta metodologia, o custo de capital préprio (K,) é calculado pela Equacéo (11):

Ke :RF+ﬁ(RM_RF)+aBR (9)

Onde:

Ry : taxa de retorno de um ativo livre de risco;

R, : taxa de retorno da carteira de mercado;

B : coeficiente beta do titulo;

agg - risco-pais do Brasil.

Para determinagdo do Ry, sera utilizada a rentabilidade de Treasury Bonds, emitidos

pelo Departamento do Tesouro dos Estados Unidos, cujas taxas de rentabilidade podem ser
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obtidas diretamente em sua pagina internet. Considerou-se a média da rentabilidade do titulo
de 20 anos de 1995 a 2015, o que leva um valor de R = 4,82% (TREASURY, 2016).

Para determinacdo do R,,, sera utilizado o indice S&P 500 que agrega os dados das
500 empresas mais representativas da economia americana, sendo um dos indices mais
utilizados para avaliacdo da remuneracgdo de mercado. Considerou-se o retorno anualizado do
indice, sem inflacdo, de 1995 a 2015, chegando a um valor de Ry, = 7,08% (STANDARD &
POORS, 2016).

A diferenca (R, — Rp) representa o prémio pelo risco de mercado, ou seja, a taxa
paga a mais pela aplicacdo em titulos de mercado, em comparagdo com um investimento
considerado sem risco.

A variavel S representa a relacdo do projeto estudado com a carteira mercado. Assim,
um beta maior que 1 indica que o investimento esta sujeito a um risco maior que a carteira
mercado e, portanto, espera-se uma rentabilidade maior. De maneira andloga, um beta menor
que 1 indica que o investimento esta exposto a um risco e rentabilidade menor. O valor de 8 é
definido pela Equacéo (10):

P
B =By [1 + (ﬁ) -(1- IR)] (10)
Onde:

B beta alavancado

By beta ndo alavancado

P

o razdo de endividamento (quociente passivo oneroso/ patriménio liquido)

IR: Imposto de renda pago pelas empresas no Brasil — 34% (IRPJ e CSLL).

O beta ndo alavancado (S,) pode ser entendido como o risco do negdcio da empresa,
sem levar em conta o risco financeiro. Como aproximacao para projetos de saneamento, se
utilizara o 8 de Transporte e Servigos (ASSAF NETO, 2003), logo Sy = 0,51.

Para determinacdo da razdo de endividamento, sera considerada a média observada em
7 companhias de saneamento do Brasil apresentada em Proposta de Revisdo Tarifaria
(CORSAN) (PEREZ et al., 2014), chegando-se a um valor de 0,41.

Aplicando os valores calculados para obtencdo do beta alavancado, chega-se ao valor
de B =0,65.
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A medida do risco pais (agg) serd composta por dois itens. A primeira trata-se da
medida de risco padrdo, que consiste no valor pago a mais pelos titulos brasileiros em relacdo
aos emitidos pelo pais de referéncia de risco minimo (T-Bond dos Estados Unidos). O IPEA
(Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada) disponibiliza em seu site os valores atualizados
deste indice, publicados pelo JP Morgan. Considerando a média observada de 1995 a 2015,
esse valor é de 5,36% (JP MORGAN, 2016).

A segunda componente do risco é a volatilidade da carteira de mercado de acles
brasileiras, calculada com base nas taxas diarias de retorno entre as cotacdes de fechamento
observadas nos 21 ultimos dias de negociacdo. Esses dados também estdo disponiveis no site
do IPEA. Considerando a média observada de 1995 a 2015, esse valor é de 1,86% (IPEA,
2016). Assim, o valor do risco pais é agg=5,36 + 1,86 = 7,22.

Aplicando os valores obtidos acima na expressdo de calculo de custo de capital

préprio, tem-se:

4.2.3.2.2. Custo de capital de terceiros

Para o célculo do custo de capital de terceiros (K;), a metodologia propde a formula

apresentada na Equacdo (11):

K; = (PR + agg) - (1 — IR) (12)

Onde:

PR: Prime Rate do mercado financeiro americano

apg - risco-pais do Brasil.

IR: Imposto de renda pago pelas empresas no Brasil — 34% (IRPJ e CSLL).

A taxa bésica de juros americana (Prime Rate) é um dos indexadores mais utilizados
na definicdo de taxas de empréstimos e e definida pelo Banco Central Americano. Os dados
historicos desta taxa sdo disponibilizados no site do Federal Reserve. Considerando a média
observada de 1995 a 2015, esse valor é de 5,77% (US FEDERAL RESERVE, 2016).

Aplicando os valores obtidos acima na expressdo de calculo de custo de capital
proprio, tem-se:

Ki = (PR+agg) (1 —1IR)=(577+7,22)-(1—-0,34) =8,57%
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4.2.3.2.3. Taxa de desconto de projetos de saneamento no Brasil

Considerando a mesma razdo de endividamento de 0,41 apresentada anteriormente
(PEREZ et al., 2014), calcula-se o custo de capital total:

WACC = KW, + K;W;(1 —-1IR) =13,51-0,59 +8,57-0,41- (1 —0,34) = 10,28%

Portanto, pode-se adotar como referéncia uma taxa de desconto de 10,3%. Os céalculos
da taxa de desconto para projetos de saneamento no Brasil, apresentados anteriormente,
constituem apenas um valor de referéncia para projetos no setor. Conforme discutido, essa
taxa deve ser preferencialmente calculada para cada projeto, levando-se em conta suas

especificidades.

4.2.3.3. Inflagdo

Segundo Cury (2011), as andlises de projetos de investimento ndo costumam levar em
conta a inflacdo, amparados pela premissa de que todos 0s precos sdo afetados uniformemente
por ela. Assim, supde-se que a moeda terda um comportamento estavel, até por que seria
impossivel prever com exatiddo o comportamento da inflagdo ao longo do tempo. Fica
evidente que se trata de uma hipotese simplificadora, portanto, os resultados devem agregar

certo grau de erro.

4.2.3.4. Impostos

Os custos referentes a tributos podem ter um peso significativo na prestacdo de
servicos de agua e esgoto. Assim, devem ser analisados criteriosamente e apropriados de
forma correta na composi¢do dos custos dos servigos. Para 0s servicos de saneamento, 0s
impostos podem ser divididos em trés grupos (BRASIL, 2014c):

¢ Incidéncia sobre a venda dos produtos e servigcos ou sobre a receita — PIS e CONFINS;
e Incidéncia sobre os resultados econémicos ou lucros das atividades — CSLL e IRPJ;
e Taxas diversas sem relacdo direta com a atividade — encargos trabalhistas, IPTU,

IPVA, IOF, etc.,

A incidéncia dos impostos ird depender da forma de prestacdo do servigo. No caso de

administracdo direta ou autarquia, essas pagam apenas o PIS/PASEP. Além disso, 0s encargos
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trabalhistas seguem uma legislac&o propria e geralmente menos onerosa que a praticada junto
as empresas privadas. A Tabela 1 apresenta uma comparagdo entre a carga tributéria de uma

autarquia e de uma empresa de saneamento de regime privado.

Tabela 1 - Encargos fiscais e trabalhistas

Taxa (%) Estimativa de incidéncia

sobre areceita (%)
Tributo Base de Incidéncia | Autarquia Empresa |Autarquia Empresa
PIS/Pasep Faturamento 1,0 1,65 1,0 1,1
Confins Faturamento - 7,6 - 51
CSLL Lucro Fiscal - 9,0 2,3
IRPJ Lucro Fiscal - 15a25 - 6,25
INSS ou Previdéncia Municipal Folha de pagt. 10a20 20,0 8,0 8,0
Outras entidades INSS/ Seguro acidentes |Folha de pagt. 2,5 (se CLT) 5,0 1(se CLT) 2,0
Saldrio Educagdo Folha de pagt. - 2,5 1(se CLT) 1,0
FGTS Folha de pagt. 8 (se CLT) 8,0 3,2 (se CLT) 3,2

9,0 28,95

Fonte: FUNASA (2012)

4.2.4. Analise econdmica

A anélise econémica tem como ponto de partida a analise financeira, sendo aplicada
sobre esta algumas correcOes que permitirdo chegar ao custo de oportunidade social das
entradas e saidas do projeto, conforme apresentado a seguir.

4.2.4.1. Correcdo de impostos, subsidios e outras transferéncias.

O primeiro passo da andlise econdbmica € a exclusdao de valores financeiros que
representam simplesmente transferéncia de um ente ao outro, como 0s impostos. Na maioria
dos casos, no entanto, é dificil apresentar os precos sem que estejam isentos de quaisquer
impostos pois fazé-lo demandaria recursos que podem ir além dos beneficios obtidos.

Assim, apresenta-se abaixo um valor médio da carga tributaria incidente no Brasil por
tipo de atividade a fim de guiar a analise econdmica (MOITA et al., 1998):

e Obras civis, projeto e supervisao (ISS): 5%;

e Materiais e equipamentos (ICMS): 9%;

e Materiais e equipamentos industrializados (IP1): 5%;

e Energia elétrica (ICMS — 25%, PIS — 1,65%, Confins — 7,6%): 34,25%;
e Servigos de terceiros (ISS): 5%;

e Pessoal préprio (INSS, FGTS, entidades afins, etc.): 35%);
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e Faturamento (PIS — 1,65%, Confins — 7,6%): 9,25%.
e Lucro Fiscal (IRPJ): 34%.

De maneira semelhante aos impostos, devem ser expurgados da anélise financeira o0s
subsidios externos ao projeto. A Lei do Saneamento (BRASIL, 2010) define subsidio como o
“instrumento econémico de politica social para garantir a universalizacdo do acesso ao
saneamento basico, especialmente para populacdes e localidades de baixa renda”. Quando o
subsidio é obtido por fontes externas ao projeto analisado, esse valor ndo deve figurar na
anélise econdmica. No entanto, o subsidio pode acontecer dentro do projeto analisado, seja
por meio da cobranca de tarifas diferenciadas para as categorias de consumidor em uma
mesma localidade ou por meio do subsidio cruzado no qual uma localidade deficitaria recebe
recursos de uma localidade superavitaria. Neste caso, ndo é necessario retira-lo da analise ja
que o0 mesmo ndo ira influenciar no resultado do projeto como um todo.

Por fim, doacBes de bens e servigos, como terrenos ou trabalho voluntario, devem ser

incluidas na analise econdmica ja que representaram custos reais para quem os doou.

4.2.4.2. Consideracgao das externalidades

A andlise de externalidades visa atribuir um valor monetario aos impactos externos
positivos e negativos do projeto analisado, trazendo a analise econdmica itens que nao
figuravam na analise financeira por meio dos precos de mercado. Por definicdo, as
externalidades surgem quando um agente econdmico se dedica a uma acdo que provoca
impacto no bem-estar de um terceiro que ndo participa da acdo, sem pagar ou receber
nenhuma compensacao por este impacto (MANKIW, 2007).

As externalidades podem ser positivas (beneficios externos) ou negativas (custos
externos). Os projetos de saneamento podem gerar externalidades positivas quando, por
exemplo, contribuem para a reducdo do nimero de doengas no municipio e negativas quando,
por exemplo, o esgoto coletado ndo é tratado, gerando polui¢do no corpo receptor.

Depara-se, portanto, com uma falha de mercado na qual o0 mesmo néo consegue levar
em conta todos os elementos necessarios para a correta alocacéo de recursos. Assim, no caso
das externalidades negativas, 0s custos privados sdo subestimados levando a producoes
superiores ao socialmente desejavel. J& para as externalidades positivas, os beneficios
privados sdo inferiores aos beneficios sociais, levando a producGes menores do que o que
seria socialmente 6timo (SOUSA, 2011).
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As externalidades ocorrem, particularmente, em situacfes em que os direitos de
propriedade ndo estdo claramente definidos. Esses direitos sdo o conjunto de normas ou regras
que restringem as acOes individuais para preservar o bem-estar da comunidade. Quanto mais
claros forem esses direitos, mais a comunidade estara protegida de efeitos externos negativos.

Para corrigir as externalidades negativas, podem ser adotados mecanismos que buscam
“internalizar” esses efeitos, sendo estes de carater privado ou publico. Dentre 0s mecanismos
de carater privado, destacam-se a fusdo, sancdes sociais e aplicacdo dos direitos de
propriedade. Dentre os mecanismos publicos, destacam-se 0s impostos, subsidios, regulacfes
e multas (SOUSA, 2011).

Em projetos de saneamento, a maioria das externalidades estard relacionada a
valoracdo de servicos ambientais. A secdo Valoracdo de Recursos Ambientais apresenta 0s
principais métodos utilizados para este fim. Além das externalidades ambientais, devem ser
quantificadas todas as demais interferéncias que forem relevantes para a analise do projeto e
que ndo figuraram na andlise financeira.

Em alguns casos, a quantificacdo dos custos e beneficios externos pode se mostrar
extremamente dificil de ser realizada, ainda que sejam faceis de identificar. Nesses casos,
essas externalidades devem ser abordadas qualitativamente para que os decisores disponham
de mais elementos para tomada de decisdo, ponderando 0s aspectos quantitativos e
qualitativos (UNIAO EUROPEIA, 2003).

4.2.4.3. Correcdo dos precos de mercado

Seguindo a metodologia proposta no MCB-UE, a correcdo de precos de mercado sera
dividida em bens comercializados e ndo comercializados no mercado internacional, conforme

texto a seguir.

4.2.4.3.1. Bens comercializados no mercado internacional

Por diversas razdes, 0s precos domesticos de mercado podem nao refletir os custos de
oportunidade para o pais. Essas distor¢des sdo causadas principalmente pelas taxas de
importacédo e exportacdo que, em alguns paises, atingem valores elevados. Assim, 0S precos
econbmicos de bens comercializados ou potencialmente comercializados no mercado
internacional devem ser aproximados por meio de seus precos na fronteira, a fim de tentar

expurgar essas distorgoes.
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No caso do pais ser um exportador liquido do bem em questéo, o preco de fronteira é o
preco FOB (Free On Board). Nesta modalidade de frete, o comprador assume todos 0s custos
a partir do momento que a mercadoria é entregue para transporte no porto de embarque.

No caso do pais ser um importador liquido do bem em questdo, o preco de fronteira é
0 prego CIF (Cost, Insurance and Freight). Nesta modalidade de frete o fornecedor é
responsével por todos os custos até a entrega do produto no ponto designado pelo comprador.

4.2.4.3.2. Bens ndo comercializados no mercado internacional

Consideram-se bens ndo comercializados aqueles que: por diversos motivos (custo de
transporte proibitivo, excessiva protecdo alfandegaria, preco ndo competitivo) ndo sdo
transacionados internacionalmente; ou, aqueles servi¢cos que, embora possam ser objetivo de
transagdes internacionais, a sua producdo depende de insumos e fatores da economia em que
estdo atuando (Ex.: construcdo civil). Nestes casos, 0 preco econdmico é obtido pelo custo de
producdo estimado a precos econémicos, ou seja, valorando a precos econdémicos todos 0s
insumos e fatores necessarios para a producdo (MOTTA, 1988).

Muitos analistas utilizam fatores de conversdo para conduzir a avaliacdo de projetos.
O fator de conversao (fc) fixa uma proporcéao entre o prego econdmico de um item e seu preco
financeiro (TAN et al., 1998). A principio, qualquer item do fluxo de caixa tem seu préprio
fator de converséo.

Os fatores de conversdo podem ser calculados por meio de dados gerais do pais, de um
setor especifico ou mesmo do projeto estudado. Quanto mais especifico o calculo, mais
dispendioso sera o trabalho, no entanto, mais acurado tende a ser o resultado. Recomenda-se
que seja avaliado o calculo especifico para o projeto somente quando os beneficios ou custos
de um determinado item exceder 10% do valor total do projeto (WARD; DEREN; D’SILVA,
1991).

Como aproximacao para projetos de saneamento no Brasil, sera utilizado o fator de
conversdo padrdo (FCP) proposto por Motta (1988) para o0 setor saneamento e abastecimento
de 4gua (41010), igual a 0,899.

Além do fator de conversdo padréo, recomenda-se a utilizagcdo de fatores especificos
para os itens mais representativos dos fluxos de caixa de projetos de saneamento. Neste
trabalho, seréo utilizados os fatores apresentados por MOITA et al. (1998). A Tabela 2 lista os

fatores de conversdo de referéncia recomendados.
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Tabela 2 - Fatores de conversao para projetos de saneamento

Item FC

Fator de conversao padrao 0,899

Mao de obra ndo qualificada 0,46

) Mao de obra qualificada 0,81
Investimentos " . .

Materiais (nacionais ou estrangeiros) 0,88

Equipamentos (nacionais ou estrangeiros) 0,80

Mao de obra nao qualificada 0,46

Operacdo e |Mao de obra qualificada 0,81

manutencdo | Produtos quimicos (nacionais ou estrangeiros) 0,83

Energia 0,97

Fonte: Elaboracao propria. Adaptado de Motta (1988) e MOITA et al. (1998).

Quando ndo for possivel quantificar algum produto, recomenda-se a utilizacdo de

calculos de disposicdo a pagar para obtencéo dos valores.

4.2.4.4. Valoragao de recursos ambientais

Em projetos de saneamento, cuja componente ambiental é preponderante, a
consideracdo de externalidades e correcdo de pregos exige, muitas vezes, a valoracdo de
recursos ambientais. Ndo existe uma medida Unica de valor para o ambiente natural na qual
seja possivel uniformizar objetos e situacdes de analise. Dessa forma, a definicdo de valores
monetarios padrdo para 0s recursos naturais suscita bastante discussdo. Se por um lado esta
padronizacdo seria importante, por outro, as especificidades de cada situacdo analisada devem
ser levadas em consideracdo (MACHION, 2006).

Segundo Motta (1997), valorar economicamente um recurso ambiental é definir o
qudo o bem-estar das pessoas estd melhor ou pior devido a mudancas na quantidade de bens e
servicos ambientais. Os métodos valoracdo buscam entdo captar essas variagdes ainda que
com limitaces associadas ao grau de sofisticacdo, as hipdteses adotadas e aos efeitos do
consumo ambiental nos setores da economia. (MOTTA, 1997).

Apesar de ndo existir um padrdo universalmente aceito para classificacdo dos metodos
de valoracdo, eles costumam ser classificados em: métodos diretos (funcdo de demanda) e

métodos indiretos (fungédo de producéo).
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4.2.4.4.1. Métodos de valoracgdo diretos

Os métodos diretos estimam o valor econébmico do recurso ambiental por meio da
disposicao a pagar ou receber da populacdo envolvida, utilizando-se de mercados hipotéticos
— método da avaliacdo contingente — ou de mercados complementares — métodos de pregos
hedonicos e custos de viagem.

No método da avaliacdo contingente, as pessoas sdo questionadas diretamente sobre
suas disposicdes a pagar (DAP) para evitar/corrigir, ou a receber (DAR), para aceitar a
alteracdo no nivel de servigo de um bem ou servico ambiental, mesmo que nunca o tenha
utilizado antes (MAIA, 2002). Segundo Paixdo (2008), a DAP esta relacionada a pergunta
“Qual ¢é o valor maximo que um individuo esta disposto a pagar para alcancar um ganho ou
evitar uma perda?”. Enquanto a DAR esta associada a seguinte pergunta: “Quanto um
individuo esta disposto a receber para aceitar uma perda ou desistir de um ganho?”.

No método dos precos heddnicos utilizam-se precos de mercado de produtos com o
objetivo de estimar um valor ambiental embutido no preco observado. Embora possa ser
empregado para qualquer produto, tem sua utilizacdo mais difundida no mercado imobiliario.
Quando uma pessoa deseja adquirir um imdvel, ela considera também as caracteristicas do
local e do ambiente para fazer sua escolha, valorando assim essas particularidades
(FONSECA,; LIMA; REZENDE, 2010).

O método do custo de viagem, muito utilizado na valoracdo de patriménios naturais de
visitacdo publica, determina o valor do recurso ambiental pelos gastos dos visitantes para ir ao
local (transporte, tempo de viagem, taxa de entrada, tempo de permanéncia, gastos
complementares, etc.) (MAIA; ROMEIRO; REYDON, 2004). A ideia € que o0s gastos

efetuados pelas pessoas refletem os beneficios proporcionados pelo recurso ambiental.

4.2.4.4.2. Métodos de valoracdo indiretos

Os métodos indiretos procuram mensurar o impacto de uma alteracdo marginal de um
recurso ambiental na atividade econémica, utilizando-se de produtos que sdo afetados por essa
modificacdo. Esse impacto econdmico serd uma estimativa dos beneficios embutidos no
recurso ambiental.

Esses métodos pressupdem que seja conhecida a relagdo entre a alteragdo ambiental e
0 impacto econémico resultante, que pode ser medido diretamente no prego de mercado do

produto afetado — produtividade marginal — ou em um mercado de bens substitutos — custos
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evitados, custos de controle, custos de reposicdo e custos de oportunidade (MAIA;
ROMEIRO; REYDON, 2004).

No método da produtividade marginal, atribui-se um valor ao recurso ambiental
relacionando a quantidade ou qualidade deste recurso a producao de outro produto com preco
definido no mercado. Procura-se representar o papel do recurso ambiental no processo
produtivo por meio de uma funcdo de dose-resposta que relaciona o nivel de provisdo do
recurso ao nivel de producao do produto analisado. Como exemplo, pode-se citar o nivel de
contaminacdo da agua como a dose de poluicdo e a queda de qualidade dos rios e a
consequente diminuicdo da producdo pesqueira como resposta a esta alteragéo.

O meétodo do custo evitado estima o valor do recurso ambiental por meio dos gastos
com atividades substitutas ou complementares, gerando assim uma aproximacdo monetaria
sobre as alteracdes do nivel de servico ambiental. Quando uma pessoa paga por agua potavel
na rede de 4gua ou compra agua mineral, estd implicitamente avaliando os possiveis males da
agua contaminada e valorando sua disposi¢do a pagar pela agua pura.

O método do custo de controle se utiliza do gasto necessario para evitar variacdo do
bem ambiental, e garantir a qualidade dos beneficios gerados a populacdo, para valorar 0s
servigos ambientais ofertados. Como exemplo, a implantagdo de uma ETE contribui para
evitar a poluig&o dos rios.

O método de custo de reposicao se baseia no custo de restauragdo ou reposicdo de um
bem danificado para medir o seu beneficio. O reflorestamento é um exemplo de avaliacdo de
uma externalidade negativa, o desmatamento.

No método do custo de oportunidade busca-se encontrar a utilizagdo econdmica mais
rentvel para o recurso ambiental e compara-la com a utilizagdo atual. Procura-se definir o
custo de oportunidade representado pelas perdas econémicas da populacdo em virtude de
restricdes no uso dos recursos ambientais.

O Quadro 2 apresenta alguns exemplos dos métodos de avaliacdo de recursos
ambientais para inclusdo na analise econdémica.

Quando ndo houver nenhum método de apreciagdo econdmica estabelecido ou néo
seja possivel a realizacdo do estudo requerido, é possivel utilizar como referéncia algum

projeto similar que tenha caracteristicas semelhantes com o projeto em estudo.



62

Quadro 2 - Exemplos de métodos de valoracdo ambiental

Método~de Exemplo de aplicacdo
valoracédo

Disposicéo a pagar pelo fornecimento de agua potavel

Disposicéo a pagar pela coleta, afastamento e tratamento de esgotos.

Disposicgao a pagar para melhoria no abastecimento de gua (diminuicéo do nimero e
Avaliacio duracdo de interrupcdes, pressao adequada, etc.).

contingente

Disposicéao a pagar pela utilizacdo de praias e balnearios

Disposicao a receber pela implantacdo de uma ETE préxima a um bairro residencial

Disposicao a receber pela conservagdo de matas ciliares (proprietarios de terra na
bacia utilizada para abastecimento de agua)

Precos
hedénicos

Aumento no preco de imoveis devido a construgdo de redes de dgua ou esgoto

Aumento no preco de imoveis decorrente da conservagdo da qualidade de um corpo
d'agua resultante da implantagdo de uma ETE

Reducéo nos precos de imdveis causada pela implantagcdo de uma ETE proxima a
regido avaliada.

Custos de
viagem

Avaliacéo dos valores atribuidos a uma &rea de preservagdo ambiental a qual é
utilizada para fins recreacionais e sociais e onde também ¢é feita a captacéo de agua.

Avaliacéo dos custos recreacionais gerados por praias e balnearios

Avaliacéo do valor atribuido ao patriménio historico, arqueoldgico, cultural ou
ambiental que sofrerd interferéncias do projeto analisado.

Produtividade
marginal

Aumento na produtividade da populacéo devido a queda no numero de dias doentes e
afastados bem como no aumento da expectativa de vida em decorréncia do
abastecimento com agua potavel e coleta de esgotos

Valor acrescentado ao produto em funcéo da disponibilidade de dgua para produtos
industriais (reuso).

Aumento de rendimentos decorrente de atividades colaterais (turismo, pesca,
agricultura costeira, etc.) devido ao tratamento do esgoto lancado.

Queda da producdo de peixes devido a poluicédo de rios (no caso de sistemas de
esgoto de esgoto que preveem somente coleta e afastamento)

Queda na producdo agricola devido a restricdo de irrigacdo devido ao volume de agua
captado para abastecimento humano

Custos evitados

Avaliagéo dos custos evitados com internagdes e mortes decorrentes do
abastecimento da popula¢do com agua potavel e esgotamento sanitario

Pagamento por agua potavel (rede de dgua ou mineral) para evitar possiveis males
causados pela agua poluida.

Sgﬂ?o?s Tratamento de esgotos para evitar a degradacao de recursos hidricos
Revitalizacdo de matas ciliares com o objetivo de compensar a vazdo de agua
Custosde | ytilizada em uma ETA.
reposicao ) ~
Reflorestamento de uma area desmatada para construgéo de uma ETA/ETE
Custos de Utilizacdo de uma area de captacdo para uma atividade econémica mais rentavel

oportunidade

Utilizacdo de matas ciliares para atividades econémicas mais rentaveis

Fonte: Elaboracgao prépria
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4.2.45. Taxa de desconto social

A taxa de desconto social reflete o valor relativo que a sociedade da para o bem-estar
de hoje em relacdo ao bem-estar do futuro. Escolher a taxa apropriada € de extrema
importancia para a analise do projeto e tem implicagdes consideraveis quando da classificacdo
de investimentos. Fixar uma taxa de desconto muito alta pode inviabilizar muitos projetos
socialmente interessantes enquanto que fixa-la muito baixa pode levar a realizacdo de
investimentos economicamente ineficientes (ZHUANG et al., 2007).

O debate sobre a forma de célculo da taxa de desconto social ainda desperta bastante
discussdo e as abordagens variam muito ao redor do mundo. Os nimeros costumam variar
entre 3% e 10% para paises desenvolvidos e entre 10% e 15% para paises em
desenvolvimento (ZHUANG et al., 2007). Um estudo do Banco Mundial estimou as taxas de
desconto para 9 paises da América Latina e obteve um resultado médio de 6,9%, sendo que 0s
valores no Brasil chegaram a 9,5% (LOPEZ, 2008).

No ambito deste trabalho, a taxa de desconto social foi calculada por meio do fator de
conversdo padrdo. Esse método é recomendado visto que a utilizacdo do fator € a forma pela
qual os demais precos financeiros sao convertidos em precos econdmicos além de contemplar
as especificidades do setor de saneamento no Brasil. Assim, a taxa de desconto seré dada pela
Equacéo (12):

TD, = TDy - FCP (12)

Onde:
TD; : taxa de desconto social
T Dy taxa de desconto financeiro

FCP: fator de conversdo padréo (0,899).

A TDr média de referéncia considerada neste trabalho para projetos de saneamento no
Brasil é 10,3%, portanto, a TD; média sera de 9,26%.
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4.2.5. Analise de sensibilidade e risco

Os fatores criticos em projetos de saneamento sdo (UNIAO EUROPEIA, 2003):

Imprevistos durante a fase de construcdo que possam alterar o valor previsto do
investimento;

Previsdes erroneas de demanda;

Alterac0es de tarifas e taxas;

Insuficiéncia de recursos excedentarios para suportar a fase do projeto com
fluxo de caixa negativo;

Influéncia de intervences correlatas;

Eficacia da gestao.

Assim, devem ser consideradas na analise de sensibilidade e risco, pelo menos, as

seguintes variaveis:

Custo do investimento;

Taxa de crescimento demogréfico;

Variacdo das tarifas;

Consumo de agua e/ou volume coletado de esgoto;

Custos de exploracdo;

Custos de itens especificos do projeto e que podem ter impacto consideravel;
Precos ficticios ou precos-sombra;

Avaliacéo das externalidades.

4.2.5.1. Analise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade visa identificar quais parametros cujas modificacbes tém

um efeito mais pronunciado nos resultados do projeto. Assim, recomenda-se que seja feita

uma Tabela com as principais variaveis do projeto (como as listadas acima) na qual se

apresente a variagéo proporcional de cada uma para que o VVPL do projeto seja nulo.

Com os resultados desta analise, deve-se avaliar o quanto a variagdo necessaria para

anular o VPL de cada variavel pode se aproximar da realidade. Assim, sera possivel avaliar o

qudo arriscado € o projeto e o que podera ser feito para mitigar os riscos associados.
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4.2.5.2. Anélise de probabilidade e risco

Uma vez feita a analise de sensibilidade, é necessario atribuir a cada varidvel uma
distribuicdo de probabilidade. Essa distribuicdo deve ser mais acurada quanto maior for a
sensibilidade da varidvel em questdo. Por outro lado, se a analise de sensibilidade mostrar que
a influéncia de uma variavel em particular é pequena pode-se utilizar seu valor calculado sem
grandes chances de erros (TAN et al., 1998).

Uma das formas de se obter a distribuicdo de probabilidade é por meio dos resultados
de estudos experimentais em situagdes os mais similares possiveis aos projetos. Quando
houver dados histéricos disponiveis, pode-se também fazer andlises estatisticas de maneira a
definir a distribuicdo que melhor descreve os dados observados. Uma outra forma seria por
meio da consulta a um painel de peritos, que atribuiria a probabilidade de ocorréncia de cada
intervalo de valor observado. Por fim, pode-se recorrer a distribuigdes encontradas na
literatura que sdo validas para os casos similares ao caso estudado (UNIAO EUROPEIA,
2003).

Ainda assim, se as distribuicGes forem desconhecidas ou de dificil determinacao,
premissas simplificadoras podem ser consideradas. Uma das distribuigdes mais simples e
mais utilizadas em anéalises de riscos empiricas € a distribuicdo triangular. Essa distribuicao é
descrita por trés parametros: o valor mais provavel, o menor valor possivel e o maior valor
possivel. O valor esperado desta distribui¢do € um ter¢o da soma dos trés parametros (TAN et
al., 1998).

Assim que for determinada a distribuicdo de probabilidade das variaveis criticas, pode-
se realizar o célculo das distribuicbes de probabilidade da TIR ou VPL. Recomenda-se que
sejam analisadas as seguintes informacdes:

e Valor maximo, minimo e mais provavel (mediana) e quao préximo este se
encontra do valor calculado;

e Probabilidade de o VPL ser nulo;

e Variacdo dos dados, medida por meio do coeficiente de variacdo. Valores
superiores a 50% indicam uma heterogeneidade dos dados e consequente risco
de o valor real de VPL se distanciar do valor calculado.

A analise de risco de probabilidade auxilia na mensuracdo de quanto os dados
calculados s&o confiaveis. Quanto maior a incerteza associada, maior 0 risco e por

consequéncia maior sera o retorno esperado pelos investidores ao investir no projeto.
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4.3. PROPOSTA

Considerando a analise documental e estudo das especificidades do setor de
saneamento, foi proposto um método de avaliacdo de projetos de agua e esgoto no Brasil.
Buscou-se aproveitar as potencialidades das ferramentas de analises utilizadas mundialmente,
adapta-las ao cenario brasileiro e minimizar suas limitagdes. Além disso, a anélise das
premissas e dados necessarios para realizacdo da andlise financeira, econémica e de riscos
propiciou o conhecimento de métodos e valores de referéncia necessarios quando da avaliacéo
de projetos. O método de avaliagdo é composto por dois produtos distintos: um manual e um
modelo eletrénico de analise de projetos de saneamento.

O manual busca apresentar de maneira clara e sucinta os principais passos para o0
avaliador realizar as analises necessarias ao projeto estudado. As discussdes referentes as
informacdes para sua elaboragdo foram apresentadas nas secOes anteriores sendo que no
documento figuram apenas as diretrizes praticas para execucdo da avaliagdo. O manual de
avaliacdo encontra-se no Apéndice B deste trabalho.

O modelo eletrénico é a ferramenta por meio da qual as analises quantitativas seréo
realizadas. Ele agrupa todas as informagfes necessérias para calculo dos indicadores que
avaliardo a viabilidade do projeto.

A Figura 5 apresenta um fluxograma da metodologia de avaliacdo de projetos de

saneamento que esta sendo proposta.
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Fonte: Elaboracéo prépria

4.4. ESTUDO DE CASO
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Para aplicacdo da metodologia proposta, foi analisada a implantacdo de um Sistema de

Esgotamento Sanitario (SES) na cidade de Miracema do Tocantins, seguindo o roteiro

proposto no Manual de Avaliacdo de Projetos de Saneamento, presente Apéndice B deste

trabalho.
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4.4.1. ldentificacéo e objetivo do projeto

O municipio de Miracema do Tocantins esta localizado as margens do Rio Tocantins,
a 75km da capital Palmas. Segundo dados da atual concessionaria de saneamento, 0 municipio
registrou uma populacdo urbana em 2015 de 21.632 pessoas com renda per capita média
mensal de R$ 757,41(IBGE, 2016).

As principais atividades econdmicas do municipio estdo baseadas na industria de
confeccdes, ceramica, grafica e serigrafia alem de agropecuéaria, comércio varejista e turismo.
E classificado como nivel médio de desenvolvimento humano, com IDH igual a 0,684,
inferior a média do Tocantins e do Brasil (MIRACEMA DO TOCANTINS, 2012).

O indice de atendimento de esgoto no municipio é nulo, visto que ndo existe sistema
de esgotamento sanitario implantado. Isso impacta diretamente na salde e produtividade da
populacdo, no meio ambiente e nas condi¢des de vida do municipio como um todo.

A responsabilidade pela prestacdo dos servicos de agua e esgoto em Miracema é da
Odebrecht Ambiental|Saneatins, por meio de um contrato de concessdo assinado com o
municipio. Além da operacdo do sistema de agua, que cobre 99% da area urbana, a
concessiondria deve realizar investimentos em esgotamento sanitario a fim de universalizar
Seu acesso no municipio.

Nesse contexto, a implantacdo do sistema de esgotamento sanitario pela atual
concessionaria sera objeto de analise neste estudo de caso. Para dar inicio a este trabalho, o

Quadro 3 apresenta um resumo do cenario por meio da analise SWOT.

Quadro 3 - Matriz SWOT Miracema

Util Prejudicial
FORCAS FRAQUEZAS
. - Indice de atendimento de agua de 99%
Ambiente . .
- - Equipe e estrutura do SAA existente . ~
interno . - Cidade pequena, com populagdo decrescente
- Mercado exclusivo
- Baixo indice inadimpléncia
OPORTUNIDADES AMEACAS
- Cobranca compulséria da tarifa de esgoto
Ambiente |- Corpo receptor com vazdo consideravel - Cenario econdmico desfavoravel
externo |- Programa Saneamento para Todos - Problemas com o poder concedente caso ndo se

- Aumento do nivel de consciéncia da populagdo em |cumpra as metas estabelecidas
relagdo ao meio ambiente

Fonte: Elaboracgao prépria
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O atendimento de agua é universalizado, realizado exclusivamente pela concessionaria
e com baixa inadimpléncia, o que garante a entrada de receita praticamente certa ao longo do
tempo. No entanto, o comportamento de queda na populacdo pode trazer, a medio e longo
prazo, um desequilibrio econdmico-financeiro para a concessao.

Analisando especificamente a implantacdo do SES, as vantagens do cenario atual
seriam: cobranca compulsoéria da tarifa de esgoto, uma vez que a rede esteja construida;
aproveitamento da estrutura existente (integrantes, instalacdes, equipamentos, etc.) dos
servicos de agua; corpo receptor com vazdo consideravel, o que permite a utilizacdo de
técnicas simples de tratamento; incentivos do governo federal no @mbito do Programa
Saneamento para Todos. A dificuldade na realizacdo desses investimentos pode vir do cenario
econémico atual que dificulta a obtencao de recursos para realiza-los.

Assim, 0 objetivo do projeto em estudo é implantar o sistema de coleta, afastamento e
tratamento de esgoto, o que implica a construcdo de estruturas completamente novas. De
acordo com o contrato de concesséo, deve-se atender no minimo 80% da populacdo para que
0 sistema de esgotamento sanitario seja considerado universalizado.

Com essas intervencBes pretende-se aumentar o indice de atendimento de esgoto,

atender as normas de lancamentos de esgotos e aumentar a receita.

4.4.2. Compatibilidade com planejamento e normas do setor

O planejamento para o sistema de dgua e esgoto de Miracema consta no Contrato de
Concessdo e, mais detalhadamente, no Plano Municipal de Agua e Esgoto (PMAE). Até o
presente momento, o0 PMAE néo foi incorporado ao contrato de concessao, portanto, ainda
ndo tem validade oficial. Considerando que essa incorporacao ocorrera em 2016, apresentam-

se no Quadro 4 as metas estabelecidas para o sistema de esgotamento sanitario.

Quadro 4 - Metas Agua e Esgoto Miracema

Indicador Meta PMAE

Nas areas aptas, 95% da ligagdes ativas com agua,
atendidas com esgotamento sanitdrio até 2020 e
98% das ligagOes até 2045.

indice de Atendimento de
Esgoto

indice de Tratamento de
Esgoto

Manter 100% do coletado

Fonte: Adaptado de PMAE Miracema (2012)
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Consideram-se areas aptas aquelas areas nas quais a densidade populacional justifique
0s investimentos em saneamento. No caso de Miracema, as areas aptas sdo aquelas com
densidade superior a 16 habitantes por hectare (MIRACEMA DO TOCANTINS, 2012). A
meta de atender 95% das areas aptas equivale a atender 80% da populacdo urbana, o que
corresponde ao critério de universalizacdo dos servigos. O atendimento a 98% da populagéo
nos anos seguintes é obtido por meio de novas liga¢des ao sistema implantado.

Admitindo-se que as metas a serem seguidas sdo as estabelecidas pelo PMAE, uma
vez que este seja incorporado ao contrato, o projeto foi concebido de maneira a atender o que
é preconizado por este documento.

Além do Contrato de Concessdo e do PMAE, o projeto estd em conformidade com o
estabelecido pelo Plano Nacional de Saneamento Basico (Plansab) e o Marco Regulatério do

Saneamento, além de todas as leis e normativas ambientais e de regulacéo.

4.4.3. Avaliago de alternativas

As alternativas consideradas no estudo deste projeto sdo apresentadas a seguir.

4.4.3.1. Situagdo atual

Na situacdo atual, ndo ha esgoto implantado, portanto, os investimentos, custos e
receitas financeiras desse sistema ndo existem. No entanto, o municipio convive com as
externalidades negativas da auséncia de esgotamento sanitario.

Para efeitos de simplificacdo, no estudo de caso serdo analisadas somente as
alternativas de implantacdo do SES. A situacdo atual configura uma condicao financeira nula
e uma condicdo econbmica negativa, aspecto contemplado nas avaliacfes de externalidades
das duas alternativas apresentadas.

Para concepgdo das maneiras de implantagdo do SES, foi considerada a
universalizacdo do saneamento até 2020 como preconizado pelo PMAE. Essa condi¢do de
contorno limitou, de certa forma, as opgdes e arranjos que poderiam ser considerados para

definicdo das alternativas.
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4.4.3.2. Alternativa A

Na alternativa A, apresenta-se um sistema no qual o atendimento a area central é
priorizado por meio das sub-bacias SUB-01, SUB-02 e SUB-03. O afastamento do esgoto
coletado é realizado por gravidade, por meio de um coletor tronco. A estagdo de tratamento de
esgotos (ETE) é construida em uma Unica fase e tem como tecnologia de tratamento um reator

UASB seguido de filtro percolador. A Figura 6 apresenta a concepcdo esquematica da

alternativa A.
Figura 6 - Concepcéo Alternativa A
ETE
(-
h 1 1
/
7
Legenda:
> SB-X Denom_inagéo
por bacias
— Linhade
recalque final
( A Estacdo elevatéria
\ de esgoto

Fonte: Acervo Odebrecht Ambiental|Saneatins

Essa alternativa apresenta as seguintes vantagens:

e Atendimento a area central da cidade, local mais denso e exposto e
possivelmente seria a area apontada pelo poder concedente como prioritaria
para investimentos;

e Afastamento de esgoto realizado por meio de coletor, o que configura uma
opcdo sem consumo de energia, ao contrario da utilizacdo de uma estagéo
elevatorio de esgoto (EEE) e de uma linha de recalque (LR);
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e Construcdo da ETE em uma Unica etapa, 0 que permite realizar toda a rede

rapidamente, antecipando receitas.
Como desvantagem, pode-se citar:

e As SUB-02 e SUB-03 devem ser revertidas para a SUB-01, o que implica a
construgdo de EEE, LR e incremento no consumo de energia;

e As obras do coletor tronco podem se mostrar dispendiosas, dependendo das
condigdes locais (tipo de solo, profundidade necessaria, etc.);

e As obras de rede em um ritmo acelerado podem causar transtornos mais

intensos para a populagao.

4.4.3.3. Alternativa B

Na alternativa B, a rede de esgotos sera realizada somente na SUB-01, que abrange
grande parte da cidade. O afastamento de esgotos sera realizado por meio de EEE e LR, que
encaminhardo o efluente coletado para a ETE. A ETE mantém a mesma tecnologia da
alternativa A, reator UASB e filtro percolador, no entanto sera realizada em duas fases. A
Figura 7 apresenta a concepcao esquematica desta alternativa.

Figura 7 - Concepcao Alternativa B

Legenda:

Denominacao
por bacias

SB-X

— Linhade
recalque final
4 Estacdo elevatéria

de esgoto

Fonte: Acervo Odebrecht Ambiental|Saneatins
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A alternativa B apresenta as seguintes vantagens:

e A realizacdo de rede somente na SUB-01 garante economia quando comparada
as outras bacias que exigem a construgdo de EEE e LR;

e O afastamento por meio de EEE e LR podem trazer economias nos
investimentos, devido a possivel diminuicdo na profundidade e didmetro da
tubulacdo e consequente reducdo nos custos da obra;

e A implantagdo da ETE em duas fases permite aliviar os investimentos
realizados nos primeiros anos.

Como desvantagem, pode-se citar:

e Atendimento a todo o centro da cidade ndo contemplado.

e Maior consumo de energia para afastamento de efluentes.

A seguir é feita a analise de cada alternativa de maneira a definir aquela mais interessante

para implantacéo.

4.4.4. Avaliagéo financeira do estudo de caso

Na analise financeira serdo reunidas todas as informacGes que podem ser mensuradas
em valores monetarios. Para efeito desse estudo, sera considerado um horizonte temporal de
30 anos, tempo médio das concessdes de agua e esgoto. Os dados utilizados nas analises
foram disponibilizados pela Odebrecht Ambiental|Saneatins ou encontram-se no PMAE do

municipio.

4.4.4.1. Determinagdo da demanda

Em 2015, a concessionaria cobria 99% da cidade atendendo 6.234 economias de dgua
com uma média de 3,47 pessoas por economia, 0 que leva a populacdo urbana de 21.632
pessoas. Partindo desse numero em 2015, projetou-se a populacdo dos anos seguintes por
meio das taxas de crescimento que figuram no PMAE e que indicam a queda da populacéo no
municipio. Adotou-se, assim, a taxa geomeétrica de crescimento anual (TGCA) recomendada
de -0,6% a partir de 2016. Como a populacgdo esta em queda e admitindo-se que o numero de
ligacOes sera constante (as liga¢Oes inativadas equivalem as novas de crescimento vegetativo),
o0 indice de atendimento de esgoto aumenta ao longo do tempo mesmo sem a realizagdo de

Novos investimentos.
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O consumo de agua normalmente utilizado como referéncia é de 150 L/habitante-dia.
No entanto, 0 municipio registrou um consumo per capita de 105 L/habitante-dia em 2015,
valor que sera empregado na analise por questfes de seguranca na projecédo da receita.

Calcularam-se, assim, os volumes consumidos de agua e, em seguida, 0s volumes de
esgoto considerando uma taxa de retorno agua/esgoto de 0,8 e uma taxa de infiltracdo de 0,05
L/s-km. A Tabela 3 apresenta os dados obtidos de populacéo e volumes de esgoto.

Tabela 3 - Populagéo e volumes

Ry Volume de Volume de
o TGCA* Urbana esgot.o esgot.o
Alternativa A Alternativa B
(%) (hab.) (m3/ano) (m3/ano)
2015 -0,60% 21.632 - -
2016 -0,60% 21.502 - -
2017 -0,60% 21.373 177.754 88.877
2018 -0,60% 21.245 441.718 265.031
2019 -0,60% 21.117 614.707 439.067
2020 -0,60% 20.991 698.303 698.293
2021 -0,60% 20.865 698.303 698.293
2022 -0,60% 20.740 698.303 698.293
2023 -0,60% 20.615 698.303 698.293
2024 -0,60% 20.492 698.303 698.293
2025 -0,60% 20.369 698.303 698.293
2026 -0,60% 20.246 698.303 698.293
2027 -0,60% 20.125 698.303 698.293
2028 -0,60% 20.004 698.303 698.293
2029 -0,60% 19.884 698.303 698.293
2030 -0,60% 19.765 698.303 698.293
2031 -0,60% 19.646 698.303 698.293
2032 -0,60% 19.528 698.303 698.293
2033 -0,60% 19.411 698.303 698.293
2034 -0,60% 19.295 698.303 698.293
2035 -0,60% 19.179 698.303 698.293
2036 -0,60% 19.064 698.303 698.293
2037 -0,60% 18.949 698.303 698.293
2038 -0,60% 18.836 698.303 698.293
2039 -0,60% 18.723 698.303 698.293
2040 -0,60% 18.610 698.303 698.293
2041 -0,60% 18.499 698.303 698.293
2042 -0,60% 18.388 698.303 698.293
2043 -0,60% 18.277 698.303 698.293
2044 -0,60% 18.168 698.303 698.293
2045 -0,60% 18.059 698.303 698.293
Fonte: Elaboracao propria - *Taxa geométrica de crescimento anual
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4.4.4.2. Investimentos

Na Tabela 4 sdo apresentados os investimentos previstos para a Alternativa A bem
como sua programacao de execucdo ao longo dos anos. Como o0 prazo para universalizacao é

2020, os investimentos foram concentrados até este ano.

Tabela 4 - Investimentos Alternativa A

Extensdo LigagGes Total Programagéo financeira
Obra X

(m) (unid.) (RS) 2016 2017 2018 2019 2020
Rede Coletora SUB-01 96.387 3.855 [ 18.386.999 5.648.948 | 8.388.687 | 4.349.364 -
Rede Coletora SUB-02 12.425 497 2.602.702 - - - 1.262.075 1.340.627
Rede Coletora SUB-03 7.525 301 1.504.635 - - 1.504.635
Coletor 3.483 2.244.486 1.571.140 673.346
Linha de recalque ETE 600 25.398 - 25.398 -
Linha de recalque SUB-02 158 15.062 - - - - 15.062
Linha de recalque SUB-03 378 36.035 - 36.035
EEE ETE 124.901 - 124.901 -
EEE SUB-02 62.450 - - - - 62.450
EEE SUB-03 62.450 - - 62.450
ETE 2.433.777 | 1.216.888 | 1.216.888 - - -
Qutros (projetos, gerenc. Etc.) 1.649.934 167.282 461.369 503.321 336.686 181.276
Total 120.956 4.653 | 29.148.829 | 2.955.311 | 8.150.849 | 8.892.008 | 5.948.125 | 3.202.535

Fonte: Elaboracéo prépria

De maneira semelhante, na Tabela 5 apresenta-se a programacao de investimentos

para a alternativa B.

Tabela 5 - Investimentos Alternativa B

Obra Extensdo LigagGes Total Programagéo financeira

(m) (unid.) (RS) 2016 2017 2018 2019 2020
Rede Coletora SUB-01 116.331 4.653 [ 22.191.501 - 2.824.474 | 5.598.107 | 5.532.086 | 8.236.835
Linha de recalque SUB-01 2.046 405.108 - 405.108 - - -
EEE SUB-01 124.901 - 124.901 -
ETE 2.433.646 608.412 608.412 - 1.216.823 -
Outros (projetos, gerenc.) 1.509.309 36.505 237.774 335.886 404.935 494.210
Total 118.377 4.653 | 26.664.466 644.916 | 4.200.668 | 5.933.993 [ 7.153.843 | 8.731.045

Fonte: Elaboracéo prépria

4.4.4.3. Custos operacionais

Os custos operacionais foram definidos com base em custos médios de sistemas de
esgotamento sanitario com caracteristicas semelhantes operadas pela Odebrecht

Ambiental|Saneatins. A Tabela 6 Tabela apresenta os custos operacionais unitarios médios.
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Tabela 6 - Custos operacionais unitarios médios

- Custo unitario (RS/m3)
Alternativa A | Alternativa B
Pessoal 0,31 0,31
Energia 0,11 0,23
Produtos 0,04 0,04
Terceiros 0,18 0,18
Outros 0,04 0,04
Total 0,68 0,80

Fonte: Odebrecht Ambiental|Saneatins

4.4.4.4. Receita

A tarifa foi definida por meio do faturamento médio de 4gua em Miracema que, em
2015, foi de R$ R$ 4,44/m3. Sobre este valor aplicou-se o coeficiente agua/esgoto de 0,8 e

uma taxa de inadimpléncia de 2%.

4.4.45. Taxa de desconto

Sera utilizado como taxa de desconto o valor calculado neste trabalho, o qual estéa livre
de inflacdo, de 10,3%.

4.4.4.6. Impostos

Os impostos considerados nos calculos sdo aqueles incidentes nas operacbes de
saneamento, a saber: PIS/Pasep, COFINS, Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e
Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido (CSLL). O crédito de PIS/Pasep e Cofins foi
utilizado para abatimento no pagamento deste imposto e para definicdo da base de célculo do

imposto de renda.

4.4.4.7. Resultados

Utilizando o modelo eletrénico desenvolvido no ambito deste trabalho, calcularam-se
os indicadores financeiros a partir dos dados apresentados anteriormente. O modelo de calculo
e todos os dados figuram no Apéndice C.

A Tabela 7 apresenta os resultados da andlise financeira realizada.
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Tabela 7 - Resultados Analise Financeira

Indicador Unidade | Alternativa A | Alternativa B
VPL RS - 10.599.539 | - 8.698.672
TIR % - -
Pay-back simples anos 21 22
Pay-back descontado anos Ndo ha Ndo ha
indice de Lucratividade -0,46 -0,43

Fonte: Elaboragéo propria

Como pode ser observado, ambas as alternativas apresentaram um VPL-F negativo.
Isso significa que, do ponto de vista dos fluxos monetarios do projeto, os investimentos em
esgoto no municipio ndo sdo rentaveis e destroem valor do investidor. Os demais indicadores
financeiros refletem essa mesma insustentabilidade financeira.

Comparando as duas alternativas, a alternativa A foi a que gerou os priores resultados
e que traria um prejuizo financeiro maior caso 0s investimentos fossem realizados nesta

cidade.

4.4.5. Avaliacao econdmica do estudo de caso

A partir dos dados da anélise financeira, foram feitas diversas correcdes para se chegar
ao valor econdmico do projeto. A seguir sdo apresentadas as corregdes realizadas para o
projeto do SES de Miracema.

4.4.5.1. Correcdo de impostos, subsidios e outras transferéncias.

Foram retirados da analise econdémica os impostos incidentes sobre os investimentos e
custos operacionais bem como aqueles que incidem diretamente sobre o faturamento e receita

do servico, conforme preconizado pelo manual.

4.4.5.2. Consideracgdo das externalidades

A seguir sdo apresentadas as externalidades consideradas neste trabalho. Em todos os
casos, foram utilizados estudos ja existentes realizados para cidades, estado ou regido do
Brasil que mais se aproximassem da realidade de Miracema. Isso constitui, claramente, uma

simplificacdo para obtencdo de dados e traz consigo incertezas associadas. No entanto, na
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andlise de risco e probabilidade, pretendeu-se avaliar o grau de incerteza dessas informagdes e
como elas podem impactar o resultado final.

4.4.5.2.1. Custos evitados com internacdo

Segundo dados do Instituto Trata Brasil e do Conselho Empresarial Brasileiro para o
Desenvolvimento Sustentavel (FREITAS et al., 2014), o numero de internacfes por doencas
gastrointestinais na regido Norte do pais em 2013 foi de 57.172, o que leva a um ndmero de
3,37 internacBes por mil habitantes. Grande parte dessas internaces € devido a condicdes
precarias de esgotamento sanitério. Considerando a universalizacdo desse servi¢o, 0 nimero
cairia para 2,55 internacGes por mil habitantes, ou seja, haveria uma reducdo de 0,82
internacOes por mil habitantes. O saneamento ndo extinguiria as internacdes por esses tipos de
doenga, mas reduziria sua incidéncia de forma muito expressiva. O custo evitado com
internacdes sera obtido pelo numero de casos evitados (0,82/1.000 habitantes) ano a ano
multiplicados pelo custo de cada internacao, estimado em R$ 449,30 para 2016.

Os numeros obtidos constituem uma aproximacao para a realidade de Miracema ja que

ndo foram feitos estudos especificos para a cidade.

4.4.5.2.2. Aumento de produtividade e renda

A falta de esgotamento sanitario aumenta o risco de infec¢bes e por consequéncia
provoca o afastamento das pessoas de suas fungOes laborais, 0 que traz custos para a
sociedade como um todo. Além disso, os trabalhadores mais expostos a este tipo de doenca
tem a salde precaria e, portanto, um desempenho produtivo menor. No trabalho de Freitas et
al. (2014), é identificada uma relacdo forte entre 0 acesso ao saneamento e o salario do
trabalhador. Assim, por meio de dados estatisticos este trabalho estima que a universalizagdo
do acesso a agua e esgoto aumentaria a produtividade e, consequente, a renda do trabalhador
em 11,2% no estado do Tocantins. Como em Miracema 0 sistema de agua ja se encontra
universalizado, a anélise de ganho ser feita considerando apenas o ganho de implantacdo do
SES, que se estima ira aumentar a renda média da populacdo em 7,2%. Como este indice foi
estudado para todo o estado do Tocantins que, no geral, possui um atendimento de esgoto
maior que o de Miracema, 0 aumento de produtividade encontrado na pratica poderia ser

maior que o considerado neste trabalho.
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4.4.5.2.3. Valorizagao dos terrenos

De maneira semelhante ao item anterior, Freitas et al. (2014) fizeram uma analise
estatistica para identificar uma relacdo entre a cobertura com esgotamento sanitario e a
valorizacdo dos imoveis. O resultado do trabalho apresentou uma relacdo forte entre esses
itens. Assim, considerando-se dois imdveis que diferem apenas em termos de acesso aos
servigcos de esgotamento, aquele que estd ligado a rede no Tocantins tem um valor 9,6%
superior a um outro que néo esta ligado.

De posse dessa informacéo, foram consultados os dados da prefeitura para se obter os
valores dos imoveis do municipio (valor venal), que sdo a base de célculo para o IPTU
(Imposto Predial e Territorial Urbano). De posso desses dados, aplicou-se a valorizacéo

esperada e calculou-se o ganho ao longo do horizonte do projeto.

4.4.5.2.4. Beneficios recreacionais (praias de Miracema)

Miracema, conhecida por sua temporada de praias, ird se beneficiar com a implantacéo
de um sistema de esgotamento sanitario que colete e trate 0 esgoto do municipio. Essa
implantacdo permitird que os habitantes continuem desfrutando desse local de lazer.

A fim de valorar a funcdo recreacional da praia de Miracema, serd utilizada a
avaliacdo das praias de Palmas realizada no trabalho de Finco e Valadares (2005). Neste
trabalho, os autores utilizaram os métodos do valor contingente e do custo de viagem para
estimar o valor dado pelas pessoas a essa opcao de lazer. Considerando o menor valor, o
estudo chegou a R$ 4,44 por pessoa e por visita, que sera adotado neste trabalho. Este valor
constitui uma aproximacao e deve, em uma oportunidade futura, ser ajustado levando em
conta principalmente a renda dos banhistas das praias de Miracema, supostamente menor que
a dos banhistas de Palmas.

As Ultimas estimativas do numero de banhistas por ano nas praias de Miracema
apontava um numero em torno de 40.000 mil pessoas, valor considerado nas projecdes de
ganho econémico. Foi considerado o mesmo numero de visitantes para as alternativas A e B
visto que o ponto de langamento € o mesmo e volume langado praticamente igual nas duas

opcoes.
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4.4.5.3. Correcéo dos precos de mercado

Para valorar o quanto a populacdo julga importante a implantacdo de um sistema de
esgotamento sanitario, normalmente recorre-se a um estudo in loco da disposicdo a pagar das
pessoas que serdo beneficiadas. Como ndo foi possivel a realizacdo de tal estudo no
municipio, este trabalho ira se valer do calculo da disposicdo a pagar apresentado por Paix&o
(2008) para 0 municipio de Palmas.

Considerando o modelo mais conservador para domicilios ndo ligados a rede de
esgotos, a disposicdo a pagar média pela melhoria nas condi¢cdes de saneamento foi de R$
21,67 por domicilio por més em 2008. Atualizando o valor para precos de 2016, por meio do
IPCA, obtém-se o valor de R$ 36,08 por domicilio por més. Este valor foi aplicado somente a
populacdo atendida por esgoto e ndo a todos os habitantes do municipio. Mais uma vez, este
valor constitui uma aproximacdo e deve, em uma oportunidade futura, ser ajustado levando
em conta principalmente a renda da populacdo de Miracema, supostamente menor que a da
populacdo de Palmas.

Para a correcdo dos demais precos, foram considerados que todos 0S insumos
necessarios a implantacdo e operagdo do sistema sdo produzidos em territério nacional e ndo
sdo comercializados no exterior. Dessa maneira, utilizaram-se os fatores de conversdo

propostos neste trabalho para se chegar aos precos ficticios.
4.45.4. Taxa de desconto
A taxa de desconto utilizada sera de 9,26 %, conforme proposto neste trabalho.
4.4.55. Resultados
Utilizando o modelo eletronico desenvolvido no &mbito deste trabalho, calcularam-se
os indicadores econémicos a partir dos dados apresentados anteriormente. O modelo de

calculo e todos os dados figuram no Apéndice C.

Apresentam-se na Tabela 8 os resultados da analise econdmica.



Tabela 8 - Resultados Analise Econdmica

Indicador Unidade | Alternativa A | Alternativa B
VPL RS 14.215.630 14.330.091
TIR % 21% 24%
Pay-back simples anos 8 8
Pay-back descontado anos 10 10
indice de Lucratividade - 0,91 1,04

Fonte: Elaboracéo propria
Observa-se que, economicamente, 0s investimentos em saneamento no municipio se
justificam e provam sua rentabilidade nas alternativas estudadas, que apresentaram resultados
bastante proximos. No entanto, a alternativa B mostrou ser ligeiramente mais vantajosa que a
alternativa A, em especial devido ao seu indice de lucratividade, maior que 1. Isso significa

que espera-se um resultado superior ao que se esta se investindo.

4.4.6. Analise de sensibilidade e risco

Apresentam-se a seguir as analises de sensibilidade e risco realizadas para a analise

financeira e econémica.

4.4.6.1. Analise financeira

Na Tabela 9 figuram os dados da andlise de sensibilidade. Os valores apresentados
indicam as variagBGes necessarias em variaveis criticas do projeto para que o VPL se iguale a
0.

Tabela 9 - Analise de sensibilidade (financeira)

Variavel Alternativa | Alternativa

A B
Taxa de crescimento demografico 1145% 1032%
Consumo per capita 45% 40%
Custos -447% -344%
Receita 99% 86%
Investimentos -49% -47%

Fonte: Elaboracéo propria
Como pode se observar, para que o projeto deixe de ter um resultado financeiro
negativo, as variaveis deveriam apresentar variacOes bastante significativas. A taxa de

crescimento demografico deveria crescer em torno de 10 vezes, por exemplo. As variaveis
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mais sensiveis sd0 0 consumo per capita e 0 custo dos investimentos, mas ainda assim

exigiram variagdes grandes para que 0 projeto comecasse a se viabilizar financeiramente.
Conhecendo as varidveis criticas e seu nivel de sensibilidade, parte-se para a

realizacdo da analise de probabilidade de risco do modelo. Neste trabalho, foram utilizadas

distribuices triangulares, conforme dados apresentados na Tabela 10.

Tabela 10 - Distribuicdo de probabilidade das variaveis financeiras

Taxa de . .

S Consumo Custo Investimentos Receita

% L/hab.dia RS/m?3 RS RS/m3
Alternativa Minimo -1,5% 72 0,52 26.233.946 4,34
A Maximo 2,7% 113 0,95 32.063.712 4,65
Provavel 0,6% 105 0,68 29.148.829 4,44
Alternativa Minimo -1,5% 72 0,54 23.900.296 4,34
B Maximo 2,7% 113 1,02 29.211.472 4,65
Provavel 0,6% 105 0,80 26.555.884 4,44

Fonte: Elaboracéo propria

Para obtencdo dos valores de distribuicdo da taxa de crescimento demografico
utilizou-se o menor e maior valor observados entre 2014 e 2015 em municipios tocantinenses
com populacdo inferior a 30.000 mil (IBGE, 2015) e o valor mais provavel preconizado pelo
PMAE. (MIRACEMA DO TOCANTINS, 2012).

Para definicdo da distribuicdo do consumo, utilizou-se o menor e maior valor
observado pela Odebrecht Ambiental|Saneatins em municipios com populacdo inferior a
30.000 mil pessoas em 2015 e o valor registrado em Miracema no mesmo ano.

A distribuicdo do custo foi obtida com base em dados histéricos de municipios com
caracteristicas semelhantes operados pela Odebrecht Ambiental|Saneatins.

Ja para a distribuicdo dos investimentos, considerou-se como mais provavel o valor
calculado e variou-se este custo 10% para cima e para baixo.

Por fim, a distribuicdo da receita considerou o menor, maior e a média da receita
observada em Miracema em 2015.

Os resultados do VPL calculados séo apresentados na Tabela 11.
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Tabela 11 - Resultado da analise de risco de probabilidade (financeira)

Alternativa A | Alternativa B
Valor Minimo RS - 16.389.767 |- 13.576.566
Valor Maximo RS - 2.450.705 |- 661.578
Média RS - 10.296.267 |- 7.994.871
Valor mais provavel RS - 10.536.281 |- 8.233.175
Valor calculado RS - 10.599.539 |- 8.698.672
Desvio Padrao RS 2.964.171 2.745.285
Coeficiente de variagao % 29% 34%
Probabilidade de VPL >0 % - -

Fonte: Elaboragéo propria

A Tabela 11 indica que o resultado do VPL calculado esta bem proximo do VPL mais
provavel em ambos os casos. Portanto, a chance de que na pratica se obtenha um valor
préximo ao calculado é grande. De qualquer forma, descarta-se a possibilidade de um
resultado positivo ja que ndo se obteve nenhum valor correspondente mesmo com alteragdes
nas variaveis criticas.

O coeficiente de variacdo, abaixo de 50%, mostra que a dispersdao de dados é
relativamente pequena e que, portanto, trata-se de um conjunto de dados homogéneos. 1sso
corrobora para acreditar que o resultado que serd verificado no projeto estara proximo ao

calculado.
4.4.6.2. Anélise econdmica

Na Tabela 12 figuram os dados da analise de sensibilidade para a anélise econémica.
Os valores apresentados indicam as variacdes necessarias em variaveis criticas do projeto para

que o VPL se iguale a 0.

Tabela 12 - Anélise de sensibilidade (econémica)

Variavel Alternativa | Alternativa
A B

Taxa de crescimento demografico -1611% -1775%
Consumo per capita 1074% 926%
Custos 792% 683%
Investimentos 95% 112%
Fatores de converséo (FC) 85% 96%
Beneficios diretos (DAP) -83% -89%
Aumento produtividade -191% -204%
Valorizagdo imobiliaria -270% -288%

Fonte: Elaboragéo propria
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Como pode se observar, para que o projeto deixe de ter um resultado econdémico
positivo, as varidveis devem apresentar variacdes significativas. A taxa de crescimento
demogréafico deveria decrescer mais de 16 vezes, por exemplo. As variaveis mais criticas séo
os fatores de conversdo, investimentos e o valor da disposicdo a pagar por servicos de
saneamento, no entanto, seriam necessarios erros grandes na previsdo para que 0 projeto
deixasse de ter um resultado positivo.

Conhecendo as variaveis criticas e seu nivel de sensibilidade, parte-se para a
realizacdo da analise de probabilidade de risco do modelo. Neste trabalho, foram utilizadas

distribuigdes triangulares, conforme dados apresentados na Tabela 13.

Tabela 13 - Distribui¢do de probabilidade das varidveis econémicas

Ta)fa s Consumo | Custo |Investimentos FC Médio FC Médio DAP Aumer\tf) oz \{alror.i?a'l(;.:"ao
crescimento produtividade | imobilidria
% L/hab.dia | RS/m3 RS Investimentos |Op. E Manuten.| R$ % %

Alternativa Minimo -1,5% 72 0,52 | 26.233.946 0,60 0,42 | 24,90 6,8% 6,6%
A Maximo 2,7% 113 0,95 | 32.063.712 0,73 0,51 | 53,07 9,6% 13,2%
Provavel 0,6% 105 0,68 | 29.148.829 0,66 0,46 | 33,22 7,2% 9,6%
Alternativa Minimo -1,5% 72 0,54 | 23.900.296 0,60 0,42 | 24,90 6,8% 6,6%
B Maximo 2,7% 113 1,02 | 29.211.472 0,73 0,51 | 53,07 9,6% 13,2%
Provavel 0,6% 105 0,80 | 26.555.884 0,66 0,46 | 33,22 7,2% 9,6%

Fonte: Elaboracéo propria

Para obtencdo dos valores de distribuicdo da taxa de crescimento demogréfico,
consumo, custos e investimentos utilizaram-se as mesmas premissas da analise de risco
financeira.

Para determinacdo da distribuicdo dos fatores de conversdo, considerou-se como valor
mais provavel o valor médio calculado e se aplicou sobre este um valor de 10% para cima e
para baixo a fim de se obter o valor médximo e minimo, respectivamente.

Para definicdo da distribuicdo da Disposicdo a Pagar (DAP), utilizaram-se o maior,
menor e média dos valores obtidos por Paixdo (2008) atualizados a valores de 2016,
considerando o modelo mais conservador e domicilios ndo ligados a rede de esgotos.

Para a distribuicdo do aumento de produtividade e valorizagdo imobiliaria, utilizaram-
se 0 maior e menor valor observado na regido Norte e o valor correspondente ao estado do
Tocantins como o valor mais provavel (FREITAS et al., 2014).

Os resultados do VPL calculados sdo apresentados na Tabela 14.
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Tabela 14 - Resultado da anélise de risco de probabilidade econémica

Alternativa A Alternativa B
Valor Minimo RS 1.896.015 3.089.202
Valor Maximo RS 43.396.586 42.504.657
Média RS 18.235.730 18.367.894
Valor mais provavel RS 17.136.799 17.257.231
Valor calculado RS 14.215.630 14.330.091
Desvio Padrao RS 8.445.760 8.010.512
Coeficiente de variagao % 46% 44%
Probabilidade de VPL >0 % 100% 100%

Fonte: Elaboragéo propria

A Tabela indica que a probabilidade de ter um projeto com VPL econémico negativo é
estatisticamente impossivel em ambos os casos. As simulagdes mostram, ainda, que 0
resultado real do projeto (valor mais provavel) serd, provavelmente, superior ao valor
calculado. Essa diferenca pode ser explicada pelas distribuicdes de probabilidade adotadas
que, combinadas, contribuiram para 0 aumento do resultado positivo do projeto na maioria
das simulagdes realizadas.

O coeficiente de variacdo, ainda que inferior a 50%, mostra que a dispersao de dados é
maior que na andlise financeira e que, portanto, trata-se de um conjunto de dados mais

heterogéneos. Isso significa que se pode verificar na realidade um resultado bastante diferente
do esperado, ainda que positivo.

4.4.7. Conclusdo do estudo de caso

A andlise do projeto permitiu concluir que, financeiramente, nenhuma das alternativas
apresentadas sdo viaveis. Ha geracdo de receitas no projeto mas ela ndo é suficiente para
cobrir os investimentos e custos operacionais. Avaliando somente por esta Otica, a opc¢do de
nada fazer seria a mais recomendada.

No entanto, a execu¢do do projeto pode ser justificada por todos os beneficios que a
implantacdo do sistema de esgotamento sanitario pode trazer para a cidade, seus habitantes e
meio ambiente. Isso fica claro na analise econdmica, que apresenta resultados bastante
satisfatorios.

Assim, deve-se buscar mecanismos de viabilizacdo financeira do projeto, tais como
subsidio direto do governo, subsidio cruzado a partir de outras concessGes superavitarias,
incentivos fiscais, solucBes técnicas menos onerosas, entre outras, j& que comprovou-se 0S
beneficios os projeto para a sociedade.
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A anélise de sensibilidade mostrou que as variaveis criticas, isoladamente, influem de
maneira pouco sensivel no resultado geral do projeto. Além disso, a mudanga de resultado
negativo para positivo, na analise financeira, ou positivo para negativo, na analise econémica,
exigiriam alteracGes enormes nessas variaveis.

A anélise de risco mostrou que os resultados financeiros tem probabilidade nula de
serem positivos, mesmo com as simula¢gdes mais otimistas. Além disso, como os dados
obtidos foram bastante homogéneos, a chance de se verificar, na pratica, um resultado
préximo ao calculado € grande. Ja para os resultados econémicos, esses foram positivos em
todos cenarios estudados mas apresentaram uma dispersdao maior, 0 que se traduz em uma
incerteza no que concerne ao resultado que sera verificado na prética.

Entre as duas alternativas estudadas, a alternativa B é aquela que se mostrou mais
interessante. A reducdo e distribuicdo mais uniforme dos investimentos ao longo dos anos foi

o grande fator responsavel por esse resultado.
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5. CONCLUSAO E RECOMENDACOES

A avaliacdo de projetos se configura como atividade fundamental para a realizacéo de
investimentos com eficécia e eficiéncia, contribuindo para verificar sua viabilidade ao longo
do tempo. O desenvolvimento e disseminagdo de praticas que permitam essa avaliacdo é de
extrema importancia para a conducgdo dos investimentos em saneamento no Brasil.

Analisando historicamente a evolucdo dos programas de saneamento no Brasil,
observou-se uma interrupcao no foco dado a avaliacdo de projetos ap6s 0 PMSS na década de
1990. A retomada da avaliagdo no ambito econdmico financeiro tem se mostrado lenta, e o0s
documentos de referéncia na area de saneamento sdo pouco especificos comparados aos
internacionais. A pesquisa documental permitiu avaliar os pontos positivos e negativos de
cada método, sua adequabilidade ao cenario brasileiro e auxiliar na elaboracdo da estrutura de
avaliacdo proposta. Em especial, os documentos da Uni&o Europeia e do Banco Mundial se
mostraram bastante completos e passiveis de aplicacdo ao Brasil, resguardadas as
caracteristicas particulares do pais.

O estudo das especificidades do saneamento no Brasil, dos dados e premissas
necessarias para realizacdo das avaliagdes contribuiu igualmente como suporte ao
desenvolvimento da metodologia. Além dos aspectos legais, que interferem no planejamento e
concepcao das solugdes técnicas, parametros necessarios as analises financeira e econémica
devem ser cuidadosamente estudados no contexto brasileiro. A literatura referente a analise
financeira € bem consolidada e os parametros de avaliacdo sdo facilmente encontrados. Ja as
premissas que norteiam a analise econbmica estdo em desenvolvimento e existe uma
multiplicidade de estudos acerca dos parametros de calculo, com grande variabilidade dos
resultados, sendo a experiéncia do avaliador preponderante para realizacdo de uma avaliacdo
assertiva.

Como resultado da pesquisa desenvolvida, foi elaborado um manual de avaliacdo que
exibe de forma clara e sucinta os procedimentos para avaliacdo dos projetos de saneamento no
Brasil. Um modelo eletrdnico para modelagem dos dados da analise complementa esse
documento, fornecendo ao avaliador as ferramentas necessarias para a condugéo das analises
quantitativas do projeto.

O estudo de caso permitiu comprovar a eficiéncia do método proposto visto que o
mesmo foi capaz de fornecer os principais dados que devem subsidiar a tomada de decisao

qguanto a realizacdo dos investimentos. A ferramenta permite ao investidor alocar seus
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recursos da forma mais eficiente possivel e escolher entre diversas alternativas aquela que
ofereca o melhor resultado.

Além da analise financeira, na analise econémica foi possivel monetarizar todos 0s
custos e beneficios do projeto, permitindo a consideracdo de aspectos tangiveis e intangiveis.
Por fim, a analise de sensibilidade e risco apresentou o grau de confiabilidade das
informacdes obtidas do modelo. E importante ressaltar que todas as anélises foram realizadas
levando-se em conta o cendrio politico, social e o quadro institucional dos projetos de agua e
esgoto do pais, permitindo considerar aspectos locais e assumir premissas mais acuradas.

No caso especifico do projeto estudado, implantacdo do sistema de esgotamento
sanitario no municipio de Miracema do Tocantins, a anélise deixou clara a inviabilidade
financeira do projeto, ainda que economicamente vidvel, e a necessidade de buscar
mecanismos de viabiliza¢do financeira do projeto, tais como subsidio direto do governo,
subsidio cruzado a partir de outras concessdes superavitarias, solucdes técnicas menos
onerosas, entre outras.

Para trabalhos futuros, recomenda-se que seja incluida no trabalho a analise fiscal da
implantacdo do projeto e uma discussdo do papel do governo na viabilizacdo de projetos de
saneamento. Recomenda-se, igualmente, que sejam discutidas opcles técnicas
financeiramente viaveis para implantagdo em municipios pequenos, como o exemplo de

Miracema do Tocantins apresentado no estudo de caso.
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Identificacdo
e objetivo do
projeto

O projeto der ser identificado como uma unidade
de analise claramente definida. As atividades
previstas devem tender para a realizacdo do
objetivo e integram um conjunto coerente e
coordenado de acles e funcbes. Devem-se
determinar as variaveis socioecondmicas que 0
projeto é capaz de influenciar e como estas
variaveis contribuem para alcancar os objetivos da
politica do setor.

Para definir os objetivos devem-se definir os problemas,
necessidades, oportunidade e restrices que o projeto pretende
atacar. Devem-se incluir os investimentos em uma dimenséo
mais ampla e relaciona-los com outros investimentos no setor.

O objetivo do projeto deve ser definido claramente a fim de
definir um conjunto de alternativas vidveis para o resultado
proposto, selecionar as ferramentas de analise e o0s
indicadores de desempenho. Todos os itens mencionados
estardo diretamente ligados a amplitude do projeto.

O documento ndo apresenta uma discussao a
respeito da identificagdo e objetivo do projeto,
sendo apenas enumeradas as principais
informacbes que devem constar no item dados
cadastrais.

Avaliacao de
alternativas

Para cada projeto devem ser analisadas pelos
menos trés opgOes: - ndo fazer nada (cenério de
referéncia); - fazer o minimo (cenario de
referéncia com intervencdo minima); - fazer
alguma coisa (cenario com o projeto estudado ou
uma alternativa razoavel).

O primeiro passo para a avaliacdo de alternativas é definir a
linha de base ou patamar da situacdo atual que serd alterada
pelo projeto. Para determinar as linhas de base, devem-se
identificar as condicfes existentes e 0s patamares dos servigos
ambientais e as tendéncias e variabilidade dos principais
indicadores econdémicos e ambientais e condicGes tais como o
clima, populagdo, urbanizacdo e uso da terra. Em seguida,
devem-se projetar as condic¢Ges futuras da realidade atual sem a
realizacdo do projeto. Deve-se caracterizar o nivel de incerteza
presente na analise, as premissas assumidas e 0S riscos
associados. Recomenda-se também que sejam consideradas as
alteragdes climaticas na analise do cenério futuro pois sdo um
fator critico para investimentos em agua.

Em seguida, deve-se formular uma gama razoavel de
alternativas viaveis, com diferentes abordagens para responder
aos desafios do projeto. Eles devem refletir uma gama de
escalas e medidas de gestdo, e ser avaliadas com base nos
critérios de formulacéo apresentada nos Principios e Requisitos:
funcionalidade, eficacia, eficiéncia e aceitabilidade. Uma vez
definida as alternativas, prossegue-se com as proximas etapas
da analise para todas alternativas.

O documento propde uma primeira analise projetando uma
tendéncia com e sem a realizagdo do projeto. A diferenca
entre essas situacdes € a base para a avaliagdo dos custos e
beneficios decorridos da implantacdo do projeto.
Em seguida, propfe-se que sejam analisadas as mais
diversas alternativas possiveis. Devem-se comparar opgdes
que envolvam diferengas em aspectos como a escala do
projeto, a escolha dos beneficiarios, os tipos de saidas e
servicos, a tecnologia de producéo, localizacdo, data de
inicio, e sequenciamento de atividades. Se o projeto contém
elementos separaveis, entdo cada componente separavel
deve ser justificado como se fosse o componente marginal.
Omitir um componente cuja presenca ndo pode ser
justificada sempre aumenta beneficios liquidos do projeto. A
comparagdo de alternativas auxilia os responsaveis do
projeto a escolher a melhor maneira de alcancar seus
objetivos.

A alternativa escolhida devera ser aquela que ira criar mais
beneficios liquidos para a economia que qualquer outra
opcao, utilizando 0s mesmos recursos.

As alternativas devem ser apresentadas bem as
razdes pela qual uma delas foi escolhida. O
documento ndo apresenta diretrizes quanto a
avaliacdo das alternativas.

Analise
financeira

7

O objetivo da andlise financeira é utilizar as
previsdes do cash-flow (fluxo de tesouraria) do
projeto para calcular as taxas de rentabilidade
apropriadas bem como o correspondente valor
presente liquido do projeto. A andlise financeira é
constituida por uma série de quadros que rednem
os fluxos financeiros do investimento, distribuidos
entre o investimento total, as despesas e receitas
de exploracdo, as fontes de financiamento e a
analise do cash-flow para a viabilidade financeira.
Para a correta elaboracdo destes quadros, é
necessario ter atengdo aos seguintes elementos:
horizonte temporal, custos totais (investimento e
operacdo), receitas geradas pelo projeto, valor
residual do investimento, o ajuste correspondente
a inflagdo, verificacdo da viabilidade financeira,
escolha da taxa de atualizagdo apropriada e
determinacdo dos principais indicadores de
desempenho (TIR, VPL).

O documento ndo apresenta diretrizes para elaboracdo da
analise financeira. Apenas menciona que todos 0s custos e
beneficios devem ser quantificados (quando possivel) a fim de
auxiliar na tomada de deciséo.

A andlise financeira avalia o projeto do ponto de vista de
quem o implanta: identifica-se o fluxo de caixa liquido do
projeto e avalia-se a capacidade do ente em assumir suas
obrigacBes financeiras e investimentos futuros. Ela esta
baseada nos precos reais que a entidade do projeto paga para
as entradas e recebe pelas saidas. O documento ndo entra em
detalhes a respeito da elaboracdo da analise financeira por
considerar que este € um conceito j& dominado pelos
avaliadores e consolidada na literatura que trata do tema.

A anédlise financeira deve ser conduzida de
forma a demonstrar as despesas e receitas
financeiras derivadas do projeto. Nesta analise
devem estar presentes 0s gastos com
implantagdo, financiamento externo, gastos com
operacao, receita e fluxo de caixa financeiro. De
posso dessas informacGes, deve-se calcular o
valor presente liquido, a relacdo beneficio/custo,
a taxa interna de retorno financeiro e o pay-back.
Recomenda-se que o tempo minimo de andlise
seja 10 anos e no maximo o equivalente a vida
util estimada para o projeto.
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Analise
econbmica

A andlise econdémica avalia a contribuicdo do projeto
para o bem-estar econémico da regido ou do pais. Esta
analise é realizada em nome do conjunto da sociedade
(regido ou pais) e ndo em nome do proprietario da
infraestrutura, como acontece na andlise financeira.
A ldgica do método consiste em transformar os precos
do mercado utilizados na andlise financeira em pregos
"sombra" (que alteram os precos falseados pelas
imperfeicdes do mercado) e em levar em conta as
externalidades que conduzem a custos e beneficios
sociais ndo considerados na analise financeira, porque
ndo geram despesas ou receitas financeiras reais. A
analise econbmica é, portanto, constituida por:
Fase 1: correcdo das taxas/subvencbes e outras
transferéncias - retirar todos os impostos e taxas
incidentes no projeto

Fase 2: correcdo das externalidades - determinar
beneficios e custos externos que ndo foram
considerados na andlise financeira. O que ndo for
possivel quantificar deve ser analisado
gualitativamente.

Fase 3: conversdo dos pre¢os do mercado em pregos
ficticios, para integrar os custos e beneficios sociais.
Para avaliacdo dos pregos ficticios dos produtos,
recomenda-se a utilizacdo de precos na fronteira para
bens comercializaveis e fatores de converséo
juntamente com custos marginais para os demais. Para a
avaliacdo das distorcBes salariais podem ser utilizados
dois métodos: salario ficticio inferior ao real, jA que
com o desemprego os salarios reais tendem a ser
maiores que 0s custos de oportunidade; e, calcular o
multiplicador de rendimento do produto.

O documento ndo apresenta diretrizes para elaboragéo
da andlise econbmica. Apenas menciona que todos os
custos e beneficios devem ser quantificados (quando
possivel) a fim de auxiliar na tomada de decisdo. O
documento ressalta a importancia de se valorar os
servicos prestados pelo meio ambiente e de inclui-los na
analise do projeto.

A analise econdmica analisa o projeto da perspectiva do
pais (sociedade) e mensura seus efeitos para a economia
como um todo. A andlise financeira pode ser um bom
ponto de partida para identificar custos e beneficios
econdmicos, necessitando dois tipos de ajustes: a)
incluir (ou excluir) alguns custos e beneficios; e, b)
reavaliar saidas e entradas de acordo com seu custo
social de oportunidade.

a) Os itens que sdo meramente transferéncias de
recursos (e ndo uso de recursos) de um ente para 0 outro
ndo devem figurar na anélise econdmica. Assim, estdo
excluidos os pagamentos de juros e principal, impostos,
taxas, subsidios, etc. De outro lado, bens e servigos que
0 projeto recebe gratuitamente devem  ser
contabilizados. S&o exemplos as doagles e trabalhos
voluntarios.

Outro item que deve ser incluido na analise sdo 0s
impactos  (positivos ou negativos) em  grupos
especificos da sociedade mas que ndo incorreram em
um custos monetarios para o projeto, conhecidos como
externalidades. O documento dedica um capitulo a
avaliacdo de externalidades ambientais.

b) Em economias com distor¢do de precgo, 0s pregos de
mercado sdo um pobre reflexo dos custos de
oportunidade das entradas e saidas de um projeto.
Assim, a analise econdmica procura compensar €ssas
distorcBes usando pregos "sombra” que refletem melhor
esses custos. Esse ajuste pode ser feito por meio do
calculo direto dos pregos econémicos ou por meio do
uso de fatores de conversao.
- Precos econdmicos: em teoria, todos 0s pregos
deveriam ser ajustados, o que tornaria o trabalho
extremamente demorado e caro. Na pratica, apenas
alguns ajustes sdo realizados, sendo o0s mais
importantes: pregos dos bens comercializaveis ("precos
na fronteira"), taxa de cAmbio e custo da méao de obra.
Mesmo nesses casos, 0s valores de mercado devem ser
convertidos para valores econémicos somente se o valor
presente do projeto se alterar significativamente com
mudancas desses itens.
-Fatores de conversdo: s@o coeficientes que séo
aplicados diretamente aos pregos financeiros para torna-
los econdmicos. E importante identificar os entes que
pagam e recebem os beneficios ou custos, informacéao
gue muitas vezes se perde na utilizagdo de fatores de
conversao.

O documento recomenda que a analise econdmica
(denominada no texto "analise socioecondmica™) seja
realizada com a conversdo do fluxo financeiro em
econdmico, por meio dos fatores de conversao.
Devem ser apresentados os critérios adotados para a
conversdo dos valores de mercado em custos de fatores
e, principalmente, as fontes de referéncia. Os indices
devem ser desagregados por item de gasto com
implantacgdo e de gasto com  operacdo.
Além disso, devem ser contemplados na analise
também os custos e beneficios indiretos ligados
diretamente ao projeto, detalhando-se as premissas e
parametros utilizados.
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Analise de
sensibilidade
e risco

MCB-UE PRG-USA HEA-WB MEV-BR
A anélise de sensibilidade e risco visa estudar a|O documento recomenda que os riscos ligados ao|O documento considera que toda analise de projeto € | Em sua analise gerencial, o documento preconiza que
probabilidade de um projeto dar resultados satisfatorios | projeto  devem ser identificados, descritos e |necessariamente baseada em eventos futuros incertos, | seja feita uma analise de sensibilidade considerando a

bem como a variabilidade deste resultado. O manual
recomenda 0 seguinte procedimento:
- Andlise de sensibilidade: avaliar o impacto que
alteracBes em variaveis do projeto criam no resultado
final. Recomenda-se que sejam considerados 0s
pardmetros nos quais uma varia¢do de 1% implique em
uma alteracao correspondente de 1% da TIR ou 5% do
valor base do VPL. As varidveis devem ser, na medida
do possivel, variaveis independentes.
- Estudo de probabilidade: calculo do valor esperado de
desempenho do projeto com base na distribuicdo de
probabilidades das  vardveis mais  sensiveis.
Recomenda-se que seja utilizado o método Monte Carlo
para as variaveis mais sensiveis para se convergir aos
valores de resultados esperados.

considerados. As decisdes devem ser tomadas com base
no grau de confianca e nos limites das informagdes
disponiveis, sabendo que nunca serdo totalmente exatas.
A reducdo de incertezas e riscos pode impactar em
custos mais elevados ou reducdo de beneficios, que
devem ser explicitamente considerados na formulagéo
de alternativas e no processo de tomada de decisdo.

portanto, os numeros dessa anélise envolvem implicita
ou explicitamente avaliacbes de probabilidade.
Uma forma de avaliar os riscos relacionados & incerteza
dos dados é por meio da analise de sensibilidade. Esta
andlise avalia o efeito que as alteracfes em variaveis de
custos ou beneficios do projeto podem trazer para o
resultado final. O documento recomenda que se avalie 0
quanto se deve alterar o valor de uma varidvel para que
se anule o VPL do projeto (ou que a TIR se iguale a
taxa de desconto). Assim, quanto menor a variagao
necessaria maior serd a sensibilidade desta varidvel.
Esta analise tem a limitacdo de ndo levar em conta a
probabilidade de ocorréncia dos efeitos, a correlagéo
entre eles e sua variagdo ndo necessariamente tem
alguma relacdo com o que pode acontecer de fato.
A maneira mais adequada para andlise quantitativa de
riscos € por meio de técnicas de simulagdo, sendo o
método de Monte Carlo o mais utilizado. Para sua
realizagdo, sdo necessarias trés etapas: determinar a
distribuicdo de probabilidade de cada componente,
determinar a relacdo entre elas e combinar essas
informacdes para se gerar o valor esperado de resultado
com sua distribui¢do de probabilidade subjacente.

hipGtese de aumento de custos de até 30% e reducéo
dos beneficios em até 30%. Além disso, recomenda-se a
descricdo dos possiveis pontos criticos e riscos do
projeto.
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O objetivo deste documento € apresentar diretrizes para a avaliagdo de
projetos de abastecimento de dgua e esgotamento sanitério. A Lei n°
11.445/2007, conhecida como Marco do Saneamento no Brasil, prevé como
item fundamental a eficiéncia e sustentabilidade econémica dos servicos de
saneamento. Assim, o estudo prévio do arranjo e modus operandi do sistema
de saneamento é uma questdo fundamental e os métodos de avaliacdo se
mostram como uma ferramenta importante de auxilio no processo de toma-
da de decisao.

A avaliacdo de projetos de dgua e esgoto permitird & administracdo publica,
autarquias e iniciativa privada alocarem seus recursos da forma mais eficiente
possivel e escolher entre diversos projetos e alternativas de projeto aquela
que ofereca o melhor resultado. Por ser uma metodologia brasileira, esta
levard em conta o cenério politico, social e o quadro institucional dos projetos
de 4gua e esgoto no pais, permitindo considerar aspectos locais e assumir
premissas com maior assertividade.

O manual foi concebido para apresentar de forma clara e sucinta as eta-
pas da avaliacdo do projeto. Para discussdes das premissas adotas em sua
elaboracdo, recomenda-se a consulta do trabalho Metodologia de Ava-
liacdo de Projetos de Saneamento (BRACARENSE, 2016), cujo presente
manual foi um de seus resultados.

O documento é divido em capitulos, com a seguinte estrutura:

Identificacdo e objetivo do projeto;
Anélise de alternativas;
Anélise financeira;
Anélise econémica;
E Andlise de risco e sensibilidade;
E Estudo de caso.

A metodologia de avaliagdo seque basicamente a estrutura apresentada
acima, sendo esquematizada no fluxograma da figura 1.

Os métodos apresentados neste documento permitem a avaliagdo desde
pequenas estruturas, como uma estac¢do elevatéria, até a implantacdo de um
sistema como um todo. Dessa forma, n&o é feita nenhuma limitacdo de valo-

res minimos ou maximos de projeto para utilizacdo da metodologia proposta.

No entanto, ajustes serdo necessarios para adequar os dados resultantes da
avaliagdo para a dimens&o do projeto.

Para fins de facilidade, os projetos de dgua e esgoto serdo tratados neste
documento como projetos de saneamento.
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IDENTIFICAGCAO E OBJETIVO DO PROJETO




O primeiro passo na analise de projetos é definir claramente os objetivos que
o projeto pretende alcancar. Uma definicdo clara do objetivo é essencial para
reduzir o nimero de alternativas possiveis consideradas e selecionar as ferra-
mentas de andlise e indicadores de desempenho. Dessa forma, sera possivel
direcionar a avaliagdo e, no futuro, as acdes do projeto no sentido de realizar

os objetivos propostos.

Nos itens sequintes, apresentam-se tépicos para auxiliar na definicdo do perime-
tro de atuacdo do projeto, contexto, objetivo, variaveis influenciadas, escopo das
acdes e compatibilidade com o planejamento do setor. Esses itens sdo o ponto
de partida e referéncia para as demais anélises a serem realizadas.

1.1. Descricao do local de implantacao

O primeiro passo na avaliacdo do projeto é fazer uma breve descricdo da
localidade onde se pretende implantar o projeto, de seus principais dados
socioecondmicos e do nivel de atendimento do sistema de saneamento
existente. Caso ja haja servicos de saneamento no local, deve-se deixar clara
a relacdo do projeto com o servico existente e suas possiveis interferéncias.

1.2. Analise de cenario

Parte-se, entdo, para uma analise do cenério no qual o projeto serd inserido.
Conhecer bem esse cenério é importante para maximizar as forcas e minimi-
zar as fraquezas bem como aproveitar as oportunidades e evitar ameagas.

Para auxiliar nessa anélise, recomenda-se a utilizacdo da matriz SWOT. A
matriz SWOT (acrénimo de Strengths, Weaknesses, Opportunities e Threats)
sintetiza as andlises internas, onde s&o identificadas as forcas e as fraquezas,
e externas, onde s&o identificadas as oportunidades e ameacas. O quadro ao
lado apresenta a estrutura padrdo de uma matriz SWOT com as principais
questdes a serem respondidas em cada quadrante.

Quadro 1 - Matriz Swot

Uil Prejudicial
o Forcas Fraquezas
g - O que se faz bem? - O que se pode melhorar?
'E - Quais os recursos podem ser apro- - Onde se tem menos recursos que 0s
< | veitados? outros?
'—g - Quais as vantagens competitivas? - Existe alguma normativa que ndo
< | - O que os outros véem como forcano | esta sendo cumprida?
projeto? - O que os outros véem como fraque-
za no projeto?
Oportunidades Ameacas
o |- Quais oportunidades estdo disponi- | - Quais ameacas podem prejudicar o
g | veis? projeto?
& | - Quais tendéncias/novidades podem | - As fraquezas expoem o projeto a que
£ | ser aproveitadas? possiveis ameacas?
€ | - Como transformar forcas em oportu- | - O que a concorréncia esta fazendo?
<% nidades? - Em quais aspectos o poder conce-
- Ha algum programade incentivo ao dente, o 6rgdo requlador ou o 6rgdo
setor? ambiental podem ser uma ameaca?

1.3. Definicao dos objetivos

Com o cenério definido, determina-se o objetivo do projeto a partir dos proble-

mas, necessidades, oportunidades e restricdes que se pretende atacar. Um bom

objetivo deve ser sucinto e envolver tanto aspectos do negécio como do produ-
to ou servigo que o projeto ird entregar.

A sua definicdo pode ser associada ao acrénimo SMART, sugerindo que a defi-
nicdo do objetivo deve prezar para que ele seja Simples, Mensuravel, Acordado
(entre as partes), Realista e delimitado no Tempo.

1.4. Variaveis influenciadas pelo projeto

A sequir, devem-se determinar exatamente as varidveis que o projeto deseja
influenciar e a maneira de fazé-lo. No quadro abaixo figura uma lista ndo
exaustiva de varidveis influenciadas por projetos de saneamento.
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Quadro 2 - Variaveis influenciadas por projetos de saneamento

% da populacdo atendida com servicos de dgua potavel

Atendimento | o 45 populacdo atendida com servicos de esgotamento sanitério

dos servicos de

0,
saneamento | % de esgoto coletado

% de esgoto tratado

Atendimento as normas de potabilidade da 4gua

Atendimento as normas de lancamento de esgoto

Qualidade do | Atendimento as normas de disposicao de residuos

servigo Eficiéncia no tratamento de dgua/esgoto

Tempo de atendimento ao consumidor

N° de reclamacdes

Indice de perdas (fisicas e comerciais)

Ocorréncia de intermiténcias (vazamentos e falta de agua)

Pressdo de atendimento

Desempenho Receita

do sistema Custo

Volume faturado

Consumo de energia

Indice de acidentes

Reservacdo per capita

Capacidade do

Capacidade de tratamento de dgua/esgoto

sistema
Disponibilidade de 4gua bruta para abastecimento publico

1.5. Escopo das acoes

Em seguida, define-se o escopo das acdes planejadas, que devem constituir
uma unidade de analise claramente definida. Os investimentos em sanea-
mento se enquadrardo em uma das tipologias abaixo:

Implantagdo de infraestruturas inteiramente novas;

Ampliagdo ou conclusdo de infraestruturas nos sistemas existentes;
Melhorias operacionais ou modernizagdo da estrutura existente;
Acdes de reducio de perdas e utilizacio eficiente do recurso;

Acdes para maior eficiéncia na gest&o.

1.6. Compatibilidade com o planejamento e normas do
setor

De posse dessas informacdes, deve ser analisada a compatibilidade do projeto
com o planejamento e normas do setor. Em escala municipal, o projeto deve
estar coerente com as acdes preconizadas pelo Plano Municipal de Saneamen-
to Basico e o Contrato de Concessdo dos Servicos, caso existam. Em escala
nacional, devem-se respeitar as diretrizes estabelecidas pelo Marco Regulatério
do Saneamento (Lei 11.445/2007) bem como suas acdes devem contribuir para a
consecucdo das metas estabelecidas no Plano Nacional de Saneamento Basi-

co (Plansab). Por fim, o projeto deve atender todas as normativas ambientais
preconizadas pelos 6rgdos municipais, estaduais e federais competentes. Faz-se
mencdo especial as resolucdes do CONAMA e as normas do érgdo responsa-
veis pelo licenciamento ambiental. Listam-se abaixo os principais documentos
especificos do setor de saneamento com os quais o projeto deve estar conforme:

Lei n®11.445/2007: Marco Regulatério do Saneamento;
Plano Nacional de Saneamento Basico (Plansab);
Plano Municipal de Saneamento ou Plano Municipal de Agua e Esgotos

Contrato de Concessao;

Lei 9.433: Politica Nacional de Recursos Hidricos;
Portaria 2.914 do Ministério da Saude: padrdo de potabilidade da agua;
CONAMA 357: classificacdo e enquadramento de corpos hidricos;

Resolucdo CONAMA 430: condicdes e padrdes de lancamento de
efluentes.
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PERGUNTAS

Qual o objetivo do projeto?
Qual o contexto no qual o projeto esté inserido?

Quais os problemas, necessidades, oportunidades o projeto
pretende atacar?

Quais as varveis o projeto pretende influenciar?

O projeto tem um escopo claro com uma unidade de analise
claramente definida?

O projeto é compativel com o planejamento e politica do setor a
nivel municipal, estadual e federal?

A concepcdo e operagdo da infraestrutura estd de acordo com a
normas dos érgdos ambientais responsaveis?

23




ANALISE DE ALTERNATIVAS
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Existem diversas maneiras de solucionar um problema ou aproveitar uma
oportunidade no &mbito de um projeto. Analisar as alternativas mais viaveis e
compara-las entre si auxilia o responsével pela conduc&o do projeto a esco-
lher a melhor maneira de alcancar seus objetivos.

Recomenda-se que sejam comparadas ao menos trés situacdes:

Situacdo atual (ndo fazer nada, cendrio de referéncia);

Fazer o minimo (cenério de referéncia com intervencdo minima no
dmbito da mesma infraestrutura);

Fazer alguma coisa (cenéario com alternativas razoaveis).

Dentro de cada alternativa, é interessante analisar as partes que a constituem
separadamente de maneira a se excluir os componentes que ndo se justifi-
cam isoladamente e que, portanto, reduzem os beneficios do projeto como
um todo.

Deve-se prossequir a analise com os apresentados a diante para cada uma
das op¢des a fim de se escolher aquela que apresente maiores beneficios
liquidos, com os mesmos recursos.
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A anélise financeira redne todas as informacdes financeiras referentes ao
projeto, ou seja, todas as entradas e saidas que podem ser mensuradas em
valores monetarios. Obtém-se informacdes essenciais sobre a relacdo entre
os fatores de produc&o e o produto, sobre seus precos e sobre a programa-
co global de receitas e despesas (UNIAO EUROPEIA, 2003). Essa analise
avalia o projeto do ponto de vista de quem o implanta e estd interessada,
portanto, em avaliar sua viabilidade financeira, tendo como ferramenta o
fluxo de caixa livre do projeto.

Um fluxo de caixa é um quadro onde s&o alocadas, ao longo da vida atil do
projeto, a cada instante de tempo, as saidas e entradas de capitais (CURY,

2011). Por convencao, todas as entradas e saidas serdo consideradas no fim
do periodo (més, ano, etc.).

Tudo que n&o corresponder a uma despesa monetéria efetiva, mesmo que
figure normalmente na contabilidade das empresas, deve ser excluido da
anélise financeira. Mais especificamente, devem ser excluidos os itens que
ndo sdo compativeis com método do fluxo de caixa livre, a saber: depre-
ciacdes e amortizacdes que ndo sejam pagamentos efetivos; reservas para
custos futuros de substituicdo que ndo correspondam a um consumo real de
bens ou servicos; quaisquer reservas para imprevistos.

O periodo de projecao deve ser compativel com o tempo de vida opera-
cional do investimento (WHITE HOUSE, 2014). No caso de projetos de
saneamento, recomenda-se um tempo de anélise de 10 a 30 anos, sendo
comum utilizar no Brasil o periodo de 20 anos (BRASIL. MINISTERIO DA
SAUDE. FUNASA, 2015). Normalmente utiliza-se 0 ano como unidade do
tempo para o estudo do projeto, porém, em alguns casos, pode-se utilizar
intervalos menores.

Serdo utilizados precos constantes, ou seja, ndo sera levada em conta a infla-
¢do considerando que todos os precos s&o afetados uniformemente por ela.

Os projetos de saneamento costumam ser investimentos geradores de recei-
ta. A andlise financeira deve, portanto, demonstrar a capacidade do projeto
de suportar o investimento. Para realizacdo do fluxo de caixa do projeto,
devem ser sequidos os passos a sequir:

Determinacdo da demanda;

Definicdo dos custos de investimentos (CAPEX);
Definicdo dos custos de operacdo (OPEX);
Definicdo das receitas;

Definicdo da taxa de atualizacao;

Impostos;

Célculo dos principais indicadores de desempenho (discussaes
sobre o resultado).

3.1. Determinacao da demanda

Dois elementos tem papel fundamental na anélise de viabilidade de projetos
de saneamento: consumo de dgua e ndmero de usuérios. Essas duas varia-
veis sdo, normalmente, as utilizadas para definicdo da demanda de servicos
de 4dgua e esgoto. Além disso, esses dados sdo primordiais para projeto,
operagao e gerenciamento de um sistema de saneamento.

Em localidades onde 3 existe um sistema de abastecimento de dgua, o con-
sumo deve ser definido através dos dados de operagdo do préprio sistema.
Inexistindo o sistema de abastecimento ou uma forma de medicao do consu-
mo, este deve ser definido com base em outras localidades com caracteristi-

cas andlogas (BRASIL. MINISTERIO DA SAUDE. FUNASA, 2015).

O ndmero de usuarios é definido pela populacdo atendida por sistemas de
saneamento. Para se determinar esse nimero ao longo do ciclo de vida do
projeto, utilizam-se dados populacionais normalmente disponibilizados pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e o percentual de aten-
dimento dessa populago.

Com a definicdo de consumo e nimero de usudrios, tém-se os dados iniciais
para o projeto e avaliacdo de um sistema de saneamento.
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3.2. Investimentos
Os investimentos em gua e esgoto podem se enquadrar, em sua maioria,
nas tipologias descritas abaixo:

Investimentos em agua

Captacdo (superficial ou subterranea);
Estacdo de tratamento de dgua (ETA);
Elevatérias;

Aducao;

Reservacao;

Rede de distribuicdo de dgua;
Ligacdes domiciliares;

Melhoria operacional.

Investimentos em esgoto

Redes coletoras de esgoto;

Coletor tronco;

Estacdo de tratamento de esgoto (ETE);
Linha de recalque;

Estacdes elevatdrias;

Ligacdes domiciliares;

Melhoria operacional.

De posse da demanda prevista para o horizonte de projeto considerado, é
possivel determinar os investimentos necessarios para os sistemas de abas-
tecimento de dgua e de esgotamento sanitario. Esses investimentos devem
acompanhar de perto, sempre que possivel, a evolucdo da demanda pelos

servicos. Assim, recomenda-se a utilizagdo de estruturas modulares que
permitam a ampliacdo gradual das infraestruturas, evitando a construgdo
de estruturas que permanecam ociosas ou sobrecarregadas por um longo
perfodo.

Juntamente com essas obras, correm paralelamente algumas acées que
podem ser repartidas entre os itens acima ou descriminadas separadamente
na analise financeira, como: elaboracdo de projetos, eletrificacdo, aquisicdo
de &rea, licencas, gerenciamento, trabalho socioambiental, etc.

Outro item que pode compor os valores de investimentos s&o as acdes
classificadas como desenvolvimento institucional que incluem basicamente
a reabilitacdo e recuperacdo de instalacdes existentes, acdes de reducdo de
custos e melhorias na gestao.

Para projetos que estejam em fase inicial de concepc&o e ndo possuam refe-
réncia de custos de investimentos, recomenda-se utilizar os custos médios,
corrigidos pela inflacdo, disponibilizados pela Secretaria Nacional de Sanea-

mento Ambiental (BRASIL. MINISTERIO DAS CIDADES, 2011).

Uma vez que o plano de investimentos esteja definido é necessério elaborar
um cronograma fisico-financeiro das acdes previstas para todo horizonte de
projeto. Os montantes totais distribuidos por unidade de tempo (més ou
ano) presentes no cronograma irdo compor os dados de entrada de investi-
mentos para a andlise financeira.

3.3. Custos operacionais

Nesta fase da anélise financeira, sdo discriminadas todas as despesas neces-
sérias ao funcionamento do servico de 4gua e esgoto. Segundo o Diagnés-

tico dos Servicos de Agua e Esgotos - 2014 (BRASIL. MINISTERIO DAS
CIDADES, 2016), os principais custos dos servicos de dgua e esgoto s&o:

Pessoal préprio: 42,4%;
Energia elétrica: 11,2%;

Servicos de terceiros: 20,1%;
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Produtos quimicos: 3,5%;
Despesas fiscais ou tributarias: 9,0%;

Outros: 13,8%.

Quando da avaliagdo de um novo projeto, recomenda-se que sejam utili-
zados dados de operacdo da localidade em questdo (quando houver) ou
de cidades com caracteristicas semelhantes. No entanto, podem ser usados
os dados do Diagnéstico dos Servicos de Aqua e Esgotos — 2014 para uma
primeira aproximacao desses valores.

3.4. Receitas

As receitas financeiras consistem geralmente em tarifas aplicadas ao servico
de dgua e/ou esgoto. Além disso, podem existir receitas da prestagdo de
servicos suplementares como ligacdes a rede, manutencdes, realizacdo de
andlises, etc.

Para cobranca dos servicos, o Marco do Saneamento (Lei 11.445/2007) prevé
que poderé se levar em conta, dentre outros, os sequintes fatores:

Categorias de usuérios (social, residencial, comercial, industrial,
publico, etc), nas quais o valor do servico pode variar de acordo com
os objetivos econdmicos e sociais vigentes;

Faixas de consumo, com o objetivo de gerir a demanda e promover
a politica de subsidios;

Consumo minimo ou custo minimo para disponibilizacdo do servico,
visando garantir os objetivos sociais e remuneracdo minima para
disponibilizacdo dos servicos.

Dessa forma, os servicos costumam possuir uma estrutura tarifaria que esta-
belece valores distintos para as categorias e faixas de consumo, bem como
faturam um valor minimo ao usudrio mesmo que n&o haja consumo.

Quando ha prestacdo simultanea dos servicos de dgua e esgoto, a prética
comum é apropriar os custos em uma estrutura tarifaria Gnica e atribuir um

critério subjetivo de proporcionalidade (por exemplo, a tarifa de esgoto

equivale a 80% da tarifa de 4gua)(BRASIL. MINISTERIO DA SAUDE.
FUNASA, 2012).

Para a andlise do projeto, recomenda-se a utilizacdo de tarifas médias pra-
ticadas em locais com caracteristicas semelhantes. Uma outra maneira é
fazer o caminho inverso e determinar a receita necessaria para que o projeto
obtenha a rentabilidade esperada. Quanto mais longe este valor estiver das
tarifas normalmente praticadas e da disposicdo a pagar dos usuérios, maior a
chance de a receita ndo ser auferida como previsto.

3.5. Taxa de atualizacao

A taxa de atualizacdo, ou taxa de desconto, pode ser entendida como o cus-
to de oportunidade do capital. Isso significa que, quando se decide investir
em um projeto, abre-se m&o do possivel retorno que se poderia obter em
outro projeto. Logo, admite-se um custo implicito: a perda de rendimentos
que o outro projeto geraria (UNIAO EUROPEIA, 2003). A taxa de atuali-
zacdo representa, assim, a taxa de retorno da melhor opcado de investimento
disponivel na época como alternativa ao projeto em consideracdo, de risco

similar (ARAUJO; ASSAF NETO; LIMA, 2006).

Para projetos de saneamento no Brasil, serd utilizada como referéncia uma
taxa de atualizacdo de 10,3%, conforme calculado em Avaliacao de Projetos
de Saneamento (BRACARENSE, 2016). No caso de anélise de projetos
onde se considere a inflacdo, deve ser adicionado a taxa acima uma estimati-
va de inflacdo para o periodo de anlise considerado.

3.6. Impostos

Para os servicos de saneamento no Brasil, os impostos podem ser divididos

em trés grupos (BRASIL. MINISTERIO DA SAUDE. FUNASA, 2012):

Incidéncia sobre a venda dos produtos e servicos ou sobre a receita

- PIS e CONFINS;

Incidéncia sobre os resultados econdmicos ou lucros das atividades

- CSLL e IRPJ;
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Taxas diversas sem relaco direta com a atividade - encargos traba-

lhistas, IPTU, IPVA, |IOF, etc.

A'incidéncia dos impostos ird depender da forma de prestacdo do servico.
No caso de administracdo direta ou autarquia, essas pagam apenas o PIS/
PASEP. Além disso, os encargos trabalhistas sequem uma legislagdo prépria
e geralmente menos onerosa que a praticada junto as empresas privadas.
Portanto, deve-se conhecer a forma de gestdo do servico para se determinar
a carga tributéria incidente.

3.7. Calculo de indicadores financeiros

Apresentam-se a sequir os indicadores que sdo comumente utilizados na
avaliacdo de projetos. Os resultados deles obtidos constituem o cerne da
andlise financeira, sendo os responséveis pela definicdo da viabilidade do
projeto.

3.7.1. Valor Presente Liquido

O Valor Presente Liquido (VPL) é a soma algébrica das receitas e custos de
um projeto, atualizados a uma taxa de juros que reflita o custo de oportuni-
dade do capital. O célculo é feito pela sequinte express&o:

n

14+i0)t
& (1+18)
Onde:

F: fluxo de caixa livre do projeto no periodo t.

i: taxa de atualizacdo ou taxa de desconto
n: horizonte temporal (Ex.: 30 anos para projetos de saneamento).

Um VPL positivo significa que o projeto analisado esta agregando
valor, ou seja, o capital investido sera recuperado, remunerado pela taxa defi-

nida como custo de capital e ird gerar um lucro, no instante 0, igual ao VPL.

Este indicador é bastante recomendado pois considera o valor do dinhei-

ro no tempo, ndo é afetado por técnicas contabeis, reflete o aumento de
riqueza para o acionista e é possivel que se somem os resultados de projetos
distintos. Assim, é considerado um critério rigoroso e isento de falhas técni-
cas e, de maneira geral, o melhor procedimento para comparacao de proje-
tos diferentes. A unica dificuldade na utilizacdo deste indicador é a escolha

da taxa de desconto (CURY, 2011).

3.7.2. Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é taxa que iguala as receitas e despesas de
um projeto, ou seja, que torna o VPL nulo. O célculo é feito, portanto, pela
seguinte expressao:

n

S e
rt=

z=o(1+1j

Um projeto analisado seré considerado viavel se a TIR calculada for maior
que a taxa de desconto ou custo de capital do projeto. A maior vantagem
deste método é a obtencdo de um indicador de rentabilidade (taxa de juros)
enquanto que com o VPL obtém-se um indicador de lucratividade (valor

monetario) (CURY, 2011).

Este indicador é amplamente utilizado, no entanto, é muito facil aplica-lo
erroneamente. Deve-se ter cuidado em sua utilizacdo nos seguintes casos

(BREALEY; ALLEN; MYERS, 2010):

Quando o projeto apresentar fluxos positivos sequidos de fluxos
negativos (Ex.: analise de um empréstimo), o VPL aumenta com
o aumento da taxa de desconto. Nesses casos, deve-se aceitar um
projeto se a TIR é menor que o custo de oportunidade do capital.

Se o fluxo de caixa livre do projeto mudar de sinal mais de uma vez,
deve-se calcular a TIR para cada periodo entre mudancas ou nao
faz sentido falar de uma TIR para o projeto como um todo. Nestes
casos, recomenda-se a utilizacdo do método da Taxa Interna de

Retorno Modificada (TIRM).
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Para projetos mutuamente excludentes, a TIR ndo deve ser utilizada
para hierarquizacdo quando os projetos apresentarem horizonte
temporal ou programagao de investimentos diferentes. A TIR mais
alta estard em projetos de curta duragdo com investimentos iniciais
baixos ainda que ndo agreguem muito valor a empresa. Caso se
insita em utilizar a TIR, deve-se utilizar o método da Taxa Interna de
Retorno Incremental (TIRI) de um projeto em relagdo ao outro.

Em projetos longos, podem existir diversos custos de oportunidade.
Como a TIR é calculada para todo o projeto, é dificil se estimar com
quais custos de oportunidade deve-se compara-la.

3.7.3. Periodo de Retorno ou Payback

Este método determina o tempo necessério para recuperar o capital utiliza-
do para realizar o investimento. A fim de incorporar o valor do dinheiro no
tempo a esta anlise, recomenda-se que o célculo seja realizado com o fluxo
de caixa descontado, obtendo-se o Payback Descontado. Este indicador
corresponde ao valor de t que satisfaz a igualdade:

mn
I= Rj'
Onde: t=1
[ investimento realizado.
Rj: Fluxo de caixa gerado pelo investimento trazido a valor presente
no periodo t.
n: horizonte temporal (Ex.: 20 anos para projetos de saneamento).

Uma das limitacdes do método do Payback é que ele foi desenhado para
projetos que exigem um alto investimento inicial sequido de fluxos de caixa
operacionais positivos. Assim, quando os investimentos sdo distribuidos ao
longo do tempo esta andlise deixa de ter sentido. Outra limitagdo é que este
método ignora o que ocorre apds o periodo em que o investimento é pago,
independente se o projeto gerar um fluxo de caixa livre positivo ou negativo.
Conclui-se, portanto, que o payback ndo deve jamais ser usado como tnico
indicador de analise de investimentos mas como um complemento a outros
métodos mais sofisticados (ROSSETT! et al., 2008).

3.7.4. indice de Lucratividade (IL) ou Taxa de rentabilidade (TR)

Este indicador é a relagdo entre o beneficio esperado do projeto (VPL) e os
investimentos necessarios para realiza-lo e busca auxiliar na identificacdo de
projetos que possibilitem um maior rendimento do valor aplicado. O célculo
é feito pela seguinte expressdo:

n Ft
O

TR, =
t I

Onde:

F: fluxo de caixa livre do projeto descontado no periodo t.

i: taxa de atualizacdo ou taxa de desconto

n: horizonte temporal (Ex.: 30 anos para projetos de saneamento).
| investimentos realizados no projeto atualizados a valor presente

Segundo esse indicador, o investimento serd rentavel sempre que o valor
liquido das entradas e saidas for superior ao investimento inicial, isto &, sem-
pre que seu valor for superior a 1. Este método € utilizado quando se deseja
comparar alternativas de projeto com investimentos diferentes. Assim, ele ir
indicar a alternativa mais eficiente na geragdo de riqueza considerando o ca-
pital investido, buscando sempre o maior IL. No caso de restricdo na escolha
de mais de um projeto, deve-se escolher o pacote de projetos que apresente

o maior VPL (DAMODARAN, 2015).

39



41

40



ANALISE ECONOMICA

42 43



44

A anélise econémica analisa o projeto da perspectiva da sociedade e men-
sura seus efeitos para a economia como um todo, auxiliando na concep¢do e
selecdo de projetos que contribuam para o aumento de riqueza de um pafs.

Apesar de ndo ser considerada quando o avaliador é um ente privado, ela é
importante para auxiliar o responsavel pela definicdo das politicas puablicas
a avaliar os beneficios do projeto para a sociedade, ainda ndo que finan-
ceiramente ndo se mostre vidvel. Mesmo para a iniciativa privada, a andlise
econdmica pode se mostrar como uma ferramenta adicional na valoracdo e
divulgagao dos servicos prestados.

Esta analise consiste em transformar os precos de mercado utilizados na
andlise financeira em precos “sombra” (que alteram os precos falseados pelas
imperfeicdes do mercado) e em levar em conta as externalidades que con-
duzem a custos e beneficios sociais ndo considerados na andlise financeira,
porque ndo geram despesas ou receitas financeiras reais.

O ponto de partida sera a analise financeira sobre a qual sdo feitas correcdes
nas entradas e saidas a fim de refletir os custos de oportunidades sociais do
projeto. Os itens a sequir detalham este método.

4.1. Corregao de impostos, subsidios e outras transferéncias

O primeiro passo para realizacdo da anélise econémica é retirar do fluxo
financeiro qualquer item que seja meramente transferéncias de recursos de
um ente a outro da sociedade. Os impostos, taxas e subsidios se enquadram
nessa classificacdo e devem ser expurgados do fluxo econémico.

Apresenta-se abaixo a carga tributéria média incidente em alguns itens da
andlise financeira para projetos de saneamento (MOITA et al., 1998):

s Obras civis, projeto e supervisdo (ISS): 5%;
s Materiais e equipamentos (ICMS): 9%;
s Materiais e equipamentos industrializados (IPI): 5%;

s Energia elétrica ICMS - 25%, PIS - 1,65%, Confins - 7.6%): 34,25%;

m  Servicos de terceiros (ISS): 5%;

m  Pessoal préprio (INSS, FGTS, entidades afins, etc.): 35%;
= Faturamento (PIS - 1,65%, Confins - 7,6%): 9,25%

s Lucro Fiscal (IRPJ): 34%.

Seguindo o mesmo raciocinio dos impostos, doacdes de bens e servicos,
como terrenos ou trabalho voluntério, devem ser incluidos na anélise econé-
mica j& que representaram custos reais para quem os doou.

4.2. Consideracao das externalidades

A anélise de externalidades visa atribuir um valor monetario aos impactos
positivos e negativos do projeto analisado, trazendo & anélise econémica
itens que ndo figuravam na analise financeira através dos precos de mercado.
Por definicdo, as externalidades surgem quando um agente econémico se
dedica a uma acdo que provoca impacto no bem-estar de um terceiro que
ndo participa da acdo, sem pagar ou receber nenhuma compensacao por
este impacto (MANKIW, 2007). Como exemplo, pode-se citar os custos e
beneficios da implantacdo do projeto sobre 0 meio ambiente, sadide, qualida-
de de vida, atividade econémica, etc.

Em projetos de saneamento, a maioria das externalidades estar&o relacio-
nadas a valoracdo de servicos ambientais. A secdo Valoracdo de Recursos
Ambientais apresenta os principais métodos utilizados para este fim. Além
das externalidades ambientais, devem ser quantificadas todas as demais
interferéncias que forem relevantes para a analise do projeto e que ndo
figuraram na anélise financeira. As externalidades financeiras, devidamente
monetarizadas, entrardo no fluxo financeiro da mesma forma que os custos
ou receitas da anélise financeira.

Em alguns casos, a quantificacdo dos custos e beneficios externos pode

se mostrar extremamente dificil de ser realizada, ainda que sejam faceis de
identificar. Nesses casos, essas externalidades devem ser abordadas qualita-
tivamente para que os decisores disponham de mais elementos para tomada
de decisdo, ponderando os aspectos quantitativos e qualitativos (UNIAO

EUROPEIA, 2003).
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4.3, Correcao dos precos de mercado

A obtencao de precos de mercado se daré através do calculo para bens
comercializados e ndo comercializados no mercado internacional, conforme
apresentado a seguir.

43.1. Bens comercializados no mercado internacional

Por diversas razdes, os precos domésticos de mercado podem n&o refletir
os custos de oportunidade para o pafs. Essas distor¢cdes sdo causadas prin-
cipalmente pelas taxas de importacdo e exportacdo que, em alguns paises,
atingem valores elevados. Assim, os precos econémicos de bens comerciali-
zados ou potencialmente comercializados no mercado internacional devem
ser aproximados através de seus precos na fronteira.

No caso do pais ser um exportador liquido do bem em quest&o, deve-se
calcular o preco de fronteira pelo preco FOB (Free On Board). Nesta moda-
lidade de frete, o comprador assume todos os custos a partir do momento
que a mercadoria é entregue para transporte no porto de embarque.

No caso do pais ser um importador liquido do bem em questao, deve-se
calcular o preco de fronteira pelo preco CIF (Cost, Insurance and Freight).
Nesta modalidade de frete o fornecedor é responsavel por todos os custos
até a entrega do produto no ponto designado pelo comprador.

4.3.2. Bens nao comercializados no mercado internacional

Considera-se bens ndo comercializados aqueles que: por diversos motivos
(custo de transporte proibitivo, excessiva prote¢do alfandegaria, preco ndo
competitivo) ndo sdo transacionados internacionalmente; ou, aqueles servicos
que, embora possam ser objetivo de transa¢des internacionais, a sua producdo
depende de insumos e fatores da economia em que estdo atuando (Ex.: cons-
trucdo civil). Nestes casos, o preco econémico é obtido pelo custo de producdo
estimado a pregos econdmicos, ou seja, valorando a precos econdmicos todos
os insumos e fatores necessérios para a producdo (MOT TA, 1988).

Neste trabalho, os precos econémicos serdo obtidos através de fatores de con-
versdo. O fator de conversdo (fc) fixa uma proporcdo entre o preco econdmico
de um item e seu preco financeiro (TAN et al., 1998). A principio, qualquer item
do fluxo de caixa tem seu préprio fator de conversao.

Como aproximacdo para projetos de saneamento no Brasil, seré utilizado o fator
de conversdo padrao (FCP) proposto por Motta (1988) para o setor saneamen-
to e abastecimento de dgua (41010), iqual a 0,899. Além do fator de conversdo
padrdo, recomenda-se a utilizacdo de fatores especificos para os itens mais
representativos (bens relevantes) dos fluxos de caixa de projetos de saneamento.
Neste trabalho, serdo utilizados os fatores apresentados por MOITA et al. (1998).
O quadro abaixo lista os fatores de conversao de referéncia recomendados.

Fator de conversdo padrao 0,899
Mao de obra ndo qualificada 0,46
Mao de obra qualificada 0,81
Investimentos
Materiais (nacionais ou estrangeiros) 0,88
Equipamentos (nacionais ou estrangeiros) 0,80
Mao de obra ndo qualificada 0,46
Operacao e Mao de obra qualificada 0,81
manutencao | Produtos quimicos (nacionais ou estrangeiros) 0,83
Energia 0,97

Quadro 3 - Fatores de conversdo para projetos de saneamento
Fonte: Elaborac&o prépria. Adaptado de Motta (1988) e MOITA et al. (1998).

47




48

Quando néo for possivel quantificar algum item, recomenda-se a utilizacao
de calculos de disposicao a pagar para obtencao dos valores.

4.4, Valoracao de recursos ambientais

Em projetos de saneamento, cuja componente ambiental é preponderante,
a consideracdo de externalidades e correcdo de precos exige, muitas vezes,
a valoracdo de recursos ambientais. Sequndo Motta (1997), valorar econo-
micamente um recurso ambiental é definir o qudo o bem-estar das pessoas
estd melhor ou pior devido a mudancas na quantidade de bens e servicos
ambientais. Os métodos valoracdo buscam ent&o captar essas variacdes
ainda que com limitagdes associadas ao grau de sofisticacdo, as hipSteses
adotadas e aos efeitos do consumo ambiental nos setores da economia

(MOTTA, 1997).

Neste manual ndo serdo abordados os métodos de calculos existentes tendo
em vista as particularidades que cada projeto trara e a literatura existente
para guiar tal avaliagdo. No entanto, apresentam-se abaixo os principais mé-
todos de valoragdo e exemplos de sua utilizacdo a fim de nortear a procura
sobre o tema.

Quadro 4 - Exemplos de avaliacdo de externalidades

Fonte: Elaboracao prépria

Disposicao a pagar pelo fornecimento de dgua potavel

Disposicdo a pagar pela coleta, afastamento e tratamento de
esgotos

Disposicao a pagar para melhoria no abastecimento de dgua
(diminuicdo do nimero e duracdo de interrupcdes, pressao

Avaliaco adequada, etc.)

contingente

Disposicdo a pagar pela utilizacdo de praias e balnearios

Disposicdo a receber pela implantacdo de uma ETE préxima a um
bairro residencial

Disposico a receber pela conservacdo de matas ciliares
(proprietarios de terra na bacia utilizada para abastecimento de

agua)

Aumento no preco de iméveis devido a construgdo de redes de
4gua ou esgoto

Aumento no preco de iméveis decorrente da conservacao da
qualidade de um corpo d'dgua resultante da implantacdo de uma

ETE

Precos hedénicos

Reducdo nos precos de iméveis causada pela implantacdo de uma
ETE préxima a regido avaliada.

Avaliacdo dos valores atribuidos a uma area de preservacdo
ambiental onde é feita a captacdo de dgua, a qual é utilizada para
fins recreacionais e sociais.

Custos de viagem | Avaliago dos custos recreacionais gerados por praias e balnearios

Avaliacgo do valor atribuido ao patriménio histérico, arqueolégico,
cultural ou ambiental que sofrera interferéncias do projeto
analisado.

Aumento na produtividade da populacdo devido a queda no
ndmero de dias doentes e afastados bem como no aumento da
expectativa de vida em decorréncia do abastecimento com dgua
potével e coleta de esgotos

Valor acrescentado ao produto em funcdo da disponibilidade de
agua para produtos industriais (reuso)

Aumento de rendimentos decorrente de atividades colaterais
(turismo, pesca, agricultura costeira, etc.) devido ao tratamento do
esgoto lancado

Produtividade

marginal

Queda da produco de peixes devido a poluicdo de rios (no caso
de sistemas de esgoto de esgoto que preveem somente coleta e
afastamento)

Queda na produgao agricola devido a restricdo de irrigagao devido
ao volume de dgua captado para abastecimento humano

Avaliacdo dos custos evitados com internagdes e mortes
decorrentes do abastecimento da populacdo com dgua potavel e

Custos evitados esgotamento sanitdrio

Pagamento por 4gua potavel (rede de d4gua ou mineral) para evitar
possiveis males causados pela dgua poluida
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Tratamento de esgotos para evitar a degradacdo de recursos

Custo de controle hidricos

Revitalizacdo de matas ciliares com o objetivo de compensar a
vazdo de dqua utilizada em uma ETA

Custos de reposicao
posis Reflorestamento de uma &rea desmatada para construcdo de uma

ETA/ETE

Utilizacdo de uma area de captacdo para uma atividade econdémica

mais rentavel
Custos de

oportunidade Utilizacdo de matas ciliares para atividades econémicas mais
rentdveis

4 5. Taxa de desconto social

No dmbito deste trabalho, a taxa de desconto social foi calculada por meio
do fator de convers&o padrao. Esse método é recomendado visto que a utili-
zacdo do fator é a forma pela qual os demais precos financeiros sdo conver-
tidos em precos econdmicos além de contemplar as especificidades do setor
de saneamento no Brasil. Assim, a taxa de desconto seré dada pela equacao:

Onde: TD; = TDgp-FCP

TDs : taxa de desconto social
TDF: taxa de desconto financeira
FCP: fator de convers&o padrao (0,899).

A TD; média de referéncia considerada neste trabalho para projetos de
saneamento no Brasil € 10,3%, portanto, a TDS média sera de 9,26%.

4.6. Calculo de indicadores econédmicos
Uma vez realizadas as correcdes descritas anteriormente, procede-se ao cal-

culo dos indicadores econdmicos. Estes sdo os mesmos da anélise financeira
mas aplicados ao fluxo econémico.
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Toda anélise de projeto é necessariamente baseada em eventos futuros
incertos, portanto, os nimeros dessa anélise envolvem implicita ou explici-
tamente avaliacdes de probabilidade e riscos. Assim, devem ser conhecidos
os limites das informag&es disponiveis e seu grau de confianca para apoiar
no processo de planejamento e tomada de decisdo, sabendo que os dados
nunca serdo totalmente exatos.

Para tanto, normalmente s&o feitas analise de sensibilidade e de probabilida-
de do risco. Em projetos de saneamento, recomenda-se que sejam conside-
radas, pelo menos, as sequintes variaveis:

m  Custo do investimento;

m [axa de crescimento demogréfico;

m  Variagdo das tarifas;

s Consumo de 4gua e/ou volume coletado de esgoto;
m  Custos de exploracao;

m  Custos de itens especificos do projeto e que podem ter impacto
consideravel;

m  Precos ficticios ou precos-sombra;

s Avaliacdo das externalidades.

5.1. Analise de sensibilidade

A anélise de sensibilidade visa identificar quais pardmetros cujas modifi-
cacdes tém um efeito mais pronunciado nos resultados do projeto. Assim, re-
comenda-se que seja feita uma tabela com as principais varidveis do projeto
(como as listadas acima) no qual se apresente a variagdo proporcional de
cada uma para que o VPL do projeto seja nulo.

Com os resultados desta analise, deve-se avaliar o quanto a variacdo ne-
cessaria para anular o VPL de cada varidvel pode se aproximar da realidade.
Assim, sera possivel avaliar o qudo arriscado é o projeto e o que poderé ser
feito para mitigar os riscos associados.

5.2. Analise de probabilidade do risco

Uma vez feita a andlise de sensibilidade, parte-se para a anélise de probabi-
lidade do risco. Nesta anélise, calcula-se o valor esperado de desempenho
do projeto com base na distribuicdo de probabilidades das varaveis mais
sensiveis. O método de Monte Carlo costuma ser o mais empregado devido
a sua facilidade de utilizagdo. Para sua realizacdo, sdo necessérias trés etapas:
determinar a distribuicdo de probabilidade de cada componente, determinar
a relacdo entre elas e combinar essas informacdes repetidas vezes para se
gerar o valor esperado de resultado com sua distribuicdo de probabilidade
subjacente. O resultado desta analise costuma ser expresso em termos de

distribuicdo de probabilidade ou probabilidades acumuladas de VPL e TIR.

A distribuicdo de probabilidade, atribuida as varidveis criticas, deve ser mais
acurada quanto maior for a sensibilidade da varidvel em quest&o. Por outro
lado, se a anélise de sensibilidade mostrar que a influéncia de uma varigvel
em particular é pequena pode-se utilizar seu valor calculado sem grandes
chances de erros (TAN et al., 1998).

Uma das formas de se obter a distribuicdo de probabilidade é através dos
resultados de estudos experimentais em situacdes os mais similares possiveis
aos projetos. Quando houver dados histéricos disponiveis, pode-se também
fazer andlises estatisticas de maneira a definir a distribuicdo que melhor
descreve os dados observados. Uma outra forma seria através da consulta

a um painel de peritos, que atribuiria a probabilidade de ocorréncia de cada
intervalo de valor observado. Por fim, pode-se recorrer a distribuicdes encon-
tradas na literatura que s&o validas para os casos similares ao caso estudado

(UNIAO EUROPEIA, 2003).

Ainda assim, se as distribuicdes forem desconhecidas ou de dificil determina-
cdo, premissas simplificadoras podem ser consideradas. Uma das distribuicaes
mais simples e mais utilizadas em analises de riscos empiricas é a distribuicdo
triangular. Essa distribuicdo é descrita por trés parametros: o valor mais prova-
vel , o menor valor possivel e o maior valor possivel. O valor esperado desta
distribuicdo é um terco da soma dos trés pardmetros (TAN et al,, 1998).
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Assim que for determinada a distribuicdo de probabilidade das varigveis cri-
ticas e a relagdo entre elas, parte-se para o célculo iterativo combinando seus
diversos valores possiveis, obtendo assim uma distribuicdo de probabilidade

para VPL ou TIR.

De posse dessas informacées, recomenda-se que sejam analisadas pelo
menos as seguintes informagdes:

m  Valor méximo, minimo e mais provavel e qudo préximo este se
encontra do valor calculado;

m  Probabilidade de o VPL ser nulo;

m  Variagdo dos dados, medida através do coeficiente de variacao.
Valores superiores a 50% indicam uma heterogeneidade dos dados
e consequente risco de o valor real de VPL se distanciar do valor
calculado.

A anélise de risco de probabilidade auxilia na mensuracdo do quanto os
dados calculados s&o confidveis. Quanto maior a incerteza associada, maior
o risco e por consequéncia maior serd o retorno esperado pelos investidores
ao investir no projeto.

PERGUNTAS

Quanto uma alteracdo em uma varidvel do projeto pode impactar
em seu resultado?

Quuais sdo as variaveis mais sensiveis?
Qual a confiabilidade dos dados calculados?

Qual a chance de o VPL ser nulo?

Qual o grau de risco do projeto?

57



ESTUDO DE CASO




60

Para aplicacdo da metodologia proposta, sera analisada a implantagdo de um
Sistema de Esgotamento Sanitario (SES) na cidade de Miracema do To-
cantins, sequindo o roteiro proposto no Manual de Avaliacdo de Projetos de
Saneamento, presente no Apéndice B deste trabalho.

6.1. Identificacao e objetivo do projeto

O municipio de Miracema do Tocantins esta localizado as margens do Rio
Tocantins, a 75km da capital Palmas. Segundo dados da atual concessionéria
de saneamento, o municipio registrou uma populagdo urbana em 2015 de
21.632 pessoas cuja renda per capita média mensal era de R$ 75741(IBGE,
2016).

As principais atividades econdmicas do municipio estdo baseadas na in-
dustria de confeccdes, cerdmica, gréfica e serigrafia além de agropecuéria,
comércio varejista e turismo. E classificado como nivel médio de desenvol-
vimento humano, com IDH igual a 0,684, inferior 3 média do Tocantins e do

Brasil (MIRACEMA DO TOCANTINS, 2012).

O indice de atendimento de esgoto no municipio é nulo, visto que ndo existe
sistema de esgotamento sanitario implantado. Isso impacta diretamente na
salde e produtividade da populagao, no meio ambiente e nas condicées de
vida do municipio como um todo.

A responsabilidade pela prestacdo dos servicos de dgua e esgoto em Mi-
racema é da Odebrecht Ambiental|Saneatins, por meio de um contrato de
concessdo assinado com o municipio. Além da operacdo do sistema de dgua,
que cobre 99% da area urbana, a concessionaria deve realizar investimentos
em esgotamento sanitério a fim de universalizar seu acesso no municipio.

Nesse contexto, a implantacdo do sistema de esgotamento sanitdrio pela
atual concessionaria serd objeto de anlise neste estudo de caso. Para dar
inicio a este trabalho, o quadro 7 apresenta um resumo do cendrio através da

anélise SWOT.

O atendimento de dgua é universalizado, realizado exclusivamente pela
concessiondria e com baixa inadimpléncia, o que garante a entrada de receita
praticamente certa ao longo do tempo. No entanto, o comportamento de
queda na populagdo pode trazer, a médio e longo prazo, um desequilibrio
econdmico-financeiro para a concessdo.

Analisando especificamente a implantacdo do SES, as vantagens do cenério
atual seriam: cobranca compulséria da tarifa de esgoto, uma vez que a rede
esteja construida; aproveitamento da estrutura existente (integrantes, insta-
lacdes, equipamentos, etc.) dos servicos de dgua; corpo receptor com vazdo
consideravel, o que permite a utilizacdo de técnicas simples de tratamento;
incentivos do governo federal no ambito do Programa Saneamento para
Todos. A dificuldade na realizacdo desses investimentos pode vir do cenario
econdmico atual que dificulta a obtencdo de recursos para realiza-los.

Quadro 5 - Matriz Swot Miracema
Fonte: Elaborac&o prépria

Uil Prejudicial
o
= orca Fraquezas
g
'% - Indice de atendimento de dgua de - Cidade pequena, com populagdo
S | 90% decrescente
;(’E - Equipe e estrutura do SAA existente
<C | - Mercado exclusivo
- Baixo indice de inadimpléncia
Oportunidade Ameagas
o |- Cobranga compulséria da tarifa de - Cenério econdmico desfavoravel
& | esgoto - Problemas com o poder concedente
& | - Corpo receptor com vazdo conside- | caso ndo se cumpra as metas estabe-
£ | ravel lecidas
£ | - Programa Saneamento para Todos
E - Aumento do nivel de consciéncia
da populacdo em relagdo ao meio
ambiente
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6.1.1. Objetivo

O objetivo do projeto em estudo é implantar o sistema de coleta, afasta-
mento e tratamento de esgoto, o que implica a construcdo de estruturas
completamente novas. De acordo com o contrato de concessdo, deve-se
atender no minimo 80% da populacdo para que o sistema de esgotamento
sanitdrio seja considerado universalizado.

Com essas intervencdes pretende-se aumentar o indice de atendimento de
esgoto, atender as normas de lancamentos de esgotos e aumentar a receita.

6.1.2. Compatibilidade com planejamento e normas do setor

O planejamento para o sistema de dgua e esgoto de Miracema consta no
Contrato de Concessao e, mais detalhadamente, no Plano Municipal de
Agua e Esgoto (PMAE). Até o presente momento, o PMAE nao foi incor-
porado ao contrato de concessao, portanto, ainda ndo tem validade oficial.
Considerando que essa incorporacdo ocorrera em 2016, apresentam-se
abaixo as metas estabelecidas para o sistema de esgotamento sanitario.

Quadro 6 - Metas Agua e Esgoto Miracema
Fonte: Adaptado de PMAE Miracema (2012)

[ndicador Meta PMAE

Indice de Nas areas aptas, 95% das ligacdes ativas com dgua, atendidas com
Atendimento de esgotamento sanitario até 2020 e 98% das ligacdes até 2045,
Esgoto

Indice de Manter 100% do coletado.

Tratamento de

Esgoto

Consideram-se areas aptas aquelas areas nas quais a densidade populacional
justifique os investimentos em saneamento. No caso de Miracema, as &reas
aptas sdo aquelas com densidade superior a 16 habitantes por hectare (MIRA-
CEMA DO TOCANTINS, 2012). A meta de atender 95% das areas aptas
equivale & atender 80% da populagdo urbana, o que corresponde ao critério
de universalizagdo dos servicos. O atendimento a 98% da popula¢do nos anos
sequintes € obtido através de novas ligagdes ao sistema implantado.

Admitindo-se que as metas a serem sequidas sdo as estabelecidas pelo
PMAE, uma vez que este seja incorporado ao contrato, o projeto foi conce-
bido de maneira a atender o que é preconizado por este documento.

Além do Contrato de Concessdo e do PMAE, o projeto estd em conformi-

dade com o estabelecido pelo Plano Nacional de Saneamento Basico (Plan-
sab) e 0 Marco Regulatério do Saneamento, além de todas leis e normativas
ambientais e de regulaco.

6.2. Avaliagcao de Alternativas

As alternativas consideradas no estudo deste projeto sdo apresentadas a
sequir.

6.2.1. Situacao atual

Na situacdo atual, ndo ha esgoto implantado, portanto, os investimentos,
custos e receitas financeiras desse sistema ndo existem. No entanto, o muni-
cipio convive com as externalidades negativas da auséncia de esgotamento
sanitario.

Para efeitos de simplificacdo, no estudo de caso serdo analisadas somente as
alternativas de implantacdo do SES. A situacdo atual configura uma condi-
¢do financeira nula e uma condicdo econémica negativa, aspecto contempla-
do nas avaliagdes de externalidades das duas alternativas apresentadas.

Para concepcdo das maneiras de implantacdo do SES, foi considerada a
universalizacdo do saneamento até 2020 como preconizado pelo PMAE.
Essa condi¢do de contorno limitou, de certa forma, as opcdes e arranjos que
poderiam ser considerados para definicdo das alternativas.

6.2.2 Alternativa A

Na alternativa A, apresenta-se um sistema no qual o atendimento a &rea
central é priorizado através das SUB-01, SUB-02 e SUB-03. O afastamento
do esgoto coletado é realizado por gravidade, através de um coletor tronco.
A estacdo de tratamento de esgotos (ETE) é construida em uma dnica fase e



64

tem como tecnologia de tratamento um reator UASB sequido de filtro perco-
lador. A figura abaixo apresenta a concepcdo esquemética da alternativa A.

ETE
Legenda:
2 SB-X Denom?nagéo
por bacias
— Linhade

recalque

. Estacdo elevatéria
de esgoto

Figura 2 - Concepcao Alternativa A
Fonte: Acervo Odebrecht Ambiental | Saneatins

Essa alternativa apresenta as sequintes vantagens:

Atendimento a area central da cidade, local mais denso e exposto e
possivelmente seria a 4rea apontada pelo poder concedente como
prioritdria para investimentos;

Afastamento de esgoto realizado através de coletor, o que configura
uma op¢ao sem consumo de energia, ao contrario da utilizacdo de
uma EEE e de uma linha de recalque;

Construcdo da ETE em uma Gnica etapa, o que permite realizar
toda a rede rapidamente, antecipando receitas.

Como desvantagem, pode-se citar:

m  AsSUB-02 e SUB-03 devem ser revertidas para a SUB-01, o que
implica a construgdo de EEE, LR e incremento no consumo de
energia;

m  Asobras do coletor tronco podem se mostrar dispendiosas, depen-
dendo das condicdes locais (tipo de solo, profundidade necessaria,
etc.);

m  Asobras de rede em um ritmo acelerado podem causar transtornos
mais intensos para a populacdo.

6.2.3 Alternativa B

Na alternativa B, a rede de esgotos ser4 realizada somente na SUB-01, que
abrange grande parte da cidade. O afastamento de esgotos ser4 realizado
através de EEE e LR, que encaminhar&o o efluente coletado paraa ETE. A
ETE mantém a mesma tecnologia da alternativa A, reator UASB e filtro per-
colador, no entanto seré realizada em duas fases. A figura abaixo apresenta a
concepcdo esquematica desta alternativa.

Legenda:

SB-X Denom?nagéo
por bacias

— Linhade
recalque

A Estagdo elevatéria
de esgoto

Figura 3 - Concepcdo Alternativa B

Fonte: Acervo Odebrecht Ambiental | Saneatins
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A alternativa B apresenta as sequintes vantagens:

m  Arealizacdo de rede somente na SUB-01 garante economia quando
comparada as outras bacias que exigem a construcdo de EEE e LR;

m O afastamento através de EEE e LR podem trazer economias nos
investimentos, devido & possivel diminuicdo na profundidade e
didametro da tubulagao;

m  Aimplantacdo da ETE em duas fases permite aliviar os investimen-
tos realizados nos primeiros anos.

Como desvantagem, pode-se citar:

m  Atendimento a todo o centro da cidade ndo contemplado;

m  Major consumo de energia para afastamento de efluentes.

A sequir é feita a anélise de cada alternativa de maneira a definir aquela mais
interessante para implantagao.

6.3. Avaliacao Financeira do estudo de caso

Na andlise financeira serdo reunidas todas as informacdes que podem ser
mensuradas em valores monetarios. Para efeito desse estudo, serd conside-
rado um horizonte temporal de 30 anos, tempo médio das concessées de
dgua e esgoto. Os dados utilizados nas anélises foram disponibilizados pela
Odebrecht Ambiental|Saneatins ou encontram-se no PMAE do municipio.

6.3.1. Determinacao da demanda

Em 2015, a concessionaria cobria 99% da cidade atendendo 6.234 economias
de dgua com uma média de 3,47 pessoas por economia, o que leva a popula-
cdo urbana de 21.632 pessoas. Partindo desse nimero em 2015, projetou-se a
populacdo dos anos sequintes através das taxas de crescimento que figuram
no PMAE e que indicam a queda da populacdo no municipio. Adotou-se, as-
sim, a taxa geométrica de crescimento anual (TGCA) recomendada de -0,6%
a partir de 2016. Como a populacdo estd em queda, o atendimento de esgoto
aumenta ao longo do mesmo sem a realizagdo de novos investimentos.

O consumo de dgua normalmente utilizado como referéncia é de 150 L /ha-

bitante-dia. No entanto, o municipio registrou um consumo per capita de 105
L/habitante-dia em 2015, valor que serd empregado na anélise por questdes

de seguranca na projecdo da receita.

Calcularam-se, assim, os volumes consumidos de dgua e, em sequida, os
volumes de esgoto considerando uma taxa de retorno dgua/esgoto de 0,8 e

uma taxa de infiltracdo de 0,05 L /s-km.

A tabela abaixo apresenta os dados obtidos de populacdo e volumes de esgoto.

Tabela 1 - Populac&o e volumes
Fonte: Elaborac&o prépria
*Taxa geométrica de crescimento anual

Volumede ~ Volume de
TGCA* Pop. Urbana esgoto esgoto
(%) (hab.) Alternativa A Alternativa A
(m?[ano) (m3/ano)
2015 -0,60% 21.632 - -
2016 -0,60% 21.502 - -
2017 -0,60% 21.373 177754 88.877
2018 -0,60% 21.245 441.718 265.031
2019 -0,60% 21117 614.707 439.067
2020 -0,60% 20.991 698.303 698.293
2021 -0,60% 20.865 698.303 698.293
2022 -0,60% 20.740 698.303 698.293
2023 -0,60% 20.615 698.303 698.293
2024 -0,60% 20.492 698.303 698.293
2025 -0,60% 20.369 698.303 698.293
2026 -0,60% 20.246 698.303 698.293
2027 -0,60% 20125 698.303 698.293
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Tabela 2 - Investimentos Alternativa A

Volume de Volume de Fonte: Elaboracdo prépria

TGCA* POP-hUt;bana A eSgOFO Al g esgoto Extensio Ligacdes Total Programacao financeira
0, 1 .
(%) (hab.) ter7r1at|va ter?at|vaA (m)  (@nid) (R o1 e IR U —
(m?/ano) (m*/ano)
Rede coletora SUB-01 96387 | 3.855 |18.386.999 5.648.948|8.388.687|4.349364| -
2028 -0,60% 20.004 698.303 698.293
Rede coletora SUB-02 12.425 497 | 2602702 - - - [1262.075(1340.627
2029 -0,60% 19.884 698.303 698.293
Rede coletora SUB-03 7525 301 | 1.504.635 - - - - |1504.635
2030 -0,60% 19.765 698.303 698.293
Coletor 3483 2.244.486 | 1571140 | 673.346 - - -
2031 -0,60% 19.646 698.303 698.293
Linha de recalque ETE 600 25398 - 25.398 - - -
2032 -0,60% 19.528 698.303 698.293
Linha de recalque SUB-02 158 15.062 - - - - 15.062
2033 -0,60% 19.411 698.303 698.293
Linha de recalque SUB-03 378 36.035 - - - - 36.035
2034 -0,60% 19.295 698.303 698.293
EEEETE 124.901 - 124.901 - - -
2035 -0,60% 19.179 698.303 698.293
EEE SUB-02 62450 - - - - 62450
2036 -0,60% 19.064 698.303 698.293
EEE SUB-03 62450 - - - - 62450
2037 -0,60% 18.949 698.303 698.293
ETE 2433777 |1.216.888 | 1.216.888 - - -
2038 -0,60% 18.836 698.303 698.293
Outros (projetos, gerenc. etc.) 1.649.934 | 167.282 | 461.369 | 503.321 | 336.686 | 181.276
2039 -0,60% 18.723 698.303 698.293
Total 120.956 4.653 |29.148.829| 2.955.311 | 8.150.849 |8.892.008( 5.948.125 | 3.202.535
2040 -0,60% 18.610 698.303 698.293
2041 -0,60% 18.499 698.303 698.293 De maneira semelhante, apresenta-se abaixo a programacao de investimen-
2042 -0,60% 18.388 698.303 698.295 tos para a alternativa B.
2043 0.60% 18977 698303 698.293 Tabela 3 - Investimentos Alternativa B
: ' . Fonte: Elaborac&o prépria
2044 -0,60% 18.168 698.303 698.293 . ;
Extensdo Ligacdes  Total Programaggo financeira
2045 -0,60% 18.059 698303 698.293 (m)  @nid) R 5016 207 2018 2019 2020
Rede coletora SUB-01 116331 | 4653 |22191501 - |2.824.474|5598107|5.532.086|8.236.835
6.3.2. Investimentos Linha de recalque SUB-o1 - os e 108 ] 105108 ] ]
Na tabela ao lado sdo apresentados os investimentos previstos para a EEE SUB-o1 124901 | - | 124901 | - - -
Alternativa A bem como sua programacao de execucdo ao longo dos anos. ETE sassess | 6084 | sosanr | - 1216823
Como o prazo para universalizacdo é 2020, os investimentos foram concen-
trados até este ano Outros (projetos, gerenc. etc) 1509309 | 35505 | 237774 | 335.886 | 404.935 | 494.210
Total 118.377 4.653 [26.664.466) 644.916 |4.200.668|5.933.993 | 7.153.843 | 8.731.045
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6.3.3. Custos operacionais

Os custos operacionais foram definidos com base em custos médios de siste-
mas de esgotamento sanitdrio com caracteristicas semelhantes operadas pela
Odebrecht Ambiental|Saneatins. A tabela abaixo apresenta esses valores.

Tabela 4 - Custos operacionais unitarios médios
Fonte: Odebrecht Ambiental|Saneatins

Custo unitdrio (R$/m>)

Alternativa A Alternativa B

Pessoal 0,31 0,31
Energia 0,11 0,23
Produtos 0,04 0,04
Terceiros 0,18 0,18
Outros 0,04 0,04

Total 0,68 0,80

6.3.4. Receita

A tarifa foi definida através do faturamento médio de dgua em Miracema
que, em 2015, foi de R$ R$ 4,44/m>. Sobre este valor aplicou-se o coeficiente
dgua/esgoto de 0,8 e uma taxa de inadimpléncia de 2%.

6.3.5. Taxa de desconto

Seré utilizada como taxa desconto o valor sugerido neste trabalho, o qual
estd livre de inflacdo, de 10,3%.

6.3.6. Impostos

Os impostos considerados nos célculos sdo aqueles incidentes nas ope-
racdes de saneamento, a saber: PIS/Pasep, COFINS, Imposto de Renda

Pessoa Juridica (IRPJ) e Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido (CSLL). O
crédito de PIS/Pasep e Cofins foi utilizado para abatimento no pagamento
deste imposto e para definicdo da base de célculo do imposto de renda.

6.3.7. Resultados

Utilizando o modelo eletrénico desenvolvido no &mbito deste trabalho, calcu-
laram-se os indicadores financeiros a partir dos dados apresentados anterior-
mente. O modelo de célculo e todos os dados figuram no Apéndice C.

A tabela 5 apresenta os resultados da anélise financeira realizada.

Tabela 5 - Resultados Anélise Financeira
Fonte: Elaboracdo prépria

Indicador Unidade  Alternativa A Alternativa B
VPL R$ -10.599.539 | -8.698.672
TIR % - -
Pay-back simples anos 21 22
Pay-back descontado anos Nao ha N3o ha
Indice de lucratividade 0,46 -0,43

Como pode ser observado, ambas as alternativas apresentaram um VPL
negativo. Isso significa que, do ponto de vista dos fluxos monetarios do pro-
jeto, os investimentos em esgoto no municipio ndo sao rentaveis e destroem
valor do investidor. Os demais indicadores financeiros refletem essa mesma
insustentabilidade financeira.

Comparando as duas alternativas, a alternativa A foi a que gerou os priores
resultados e que traria um prejuizo financeiro maior caso os investimentos
fossem realizados nesta cidade.
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6.4. Avaliacao econémica

A partir dos dados da anélise financeira, foram feitas diversas correcdes
para se chegar ao valor econémico do projeto. A seguir sdo apresentadas as
corre¢des realizadas para o projeto do SES de Miracema.

6.4.1. Correcao de impostos, subsidios e outras transferéncias

Foram retirados da analise econdmica os impostos incidentes sobre os inves-
timentos e custos operacionais bem como aqueles que incidem diretamente
sobre o faturamento e receita do servico, conforme preconizado pelo manual.

6.4.2. Consideracao das externalidades

As externalidades consideradas neste projeto s&o apresentadas a sequir.

6.4.2.1. Custos evitados com internacao

Segundo dados do Instituto Trata Brasil e do Conselho Empresarial Brasileiro
para o Desenvolvimento Sustentével (FREITAS et al., 2014), o ndmero de
internacdes por doencas gastrointestinais na regido Norte do pafs em 2013
foi de 57172, o que leva a um ndmero de 3,37 interna¢des por mil habitantes.
Grande parte dessas interna¢des é devido a condicdes precérias de esgo-
tamento sanitério. Considerando a universalizagdo desse servico, o nimero
cairia para 2,55 internacdes por mil habitantes, ou seja, haveria uma reducao
de 0,82 internacdes por mil habitantes. O saneamento ndo extinguiria as
internacdes por esses tipos de doenca, mas reduziria sua incidéncia de forma
muito expressiva. O custo evitado com internacdes sera obtido pelo ndmero
de casos evitados (0,82/1.000 habitantes) ano a ano multiplicados pelo custo
de cada internacao, estimado em R$ 449,30 para 2016.

Os nimeros obtidos constituem uma aproximacao para a realidade de Mira-
cema j& que ndo foram feitos estudos especificos para a cidade.

6.4.2.2. Aumento de produtividade e renda

A falta de esgotamento sanitario aumenta o risco de infec¢des e por con-
sequéncia provoca o afastamento das pessoas de suas fun¢des laborais, o
que traz custos para a sociedade como um todo. Além disso, os trabalhado-

res mais expostos a este tipo de doenca tem a salide precéria e, portanto,

um desempenho produtivo menor. No trabalho de Freitas et al. (2014), é
identificada uma relacdo forte entre o acesso ao saneamento e o salario do
trabalhador. Assim, por meio de dados estatisticos este trabalho estima que
a universalizacdo do acesso & dgua e esgoto aumentaria a produtividade

e, consequente, a renda do trabalhador em 11,2% no estado do Tocantins.
Como em Miracema o sistema de dgua ja se encontra universalizado, a anali-
se de ganho sera feita considerando apenas o ganho de implantacdo do SES,
que estima-se que ird aumentar a renda média da populacdo em 7,2%.

6.4.2.3. Valorizacao dos terrenos

De maneira semelhante ao item anterior, Freitas et al. (2014) fizeram uma
andlise estatistica para identificar uma relacdo ente a cobertura com esgota-
mento sanitério e a valorizacdo dos iméveis. O resultado do trabalho apre-
sentou uma relacdo forte entre esses itens. Assim, considerando-se dois imé-
veis que diferem apenas em termos de acesso aos servicos de esgotamento,
aquele que esta ligado a rede no Tocantins tem um valor 9,6% superior a um
outro que ndo esta ligado.

De posse dessa informacao, foram consultados os dados da prefeitura para se
obter os valores dos iméveis da municipio, que sdo a base de célculo para o
IPTU (Imposto Predial e Territorial Urbano). De posso desses dados, aplicou-se
a valorizacdo esperada e calculou-se o ganho ao longo do horizonte do projeto.

6.4.2.4. Beneficios recreacionais (praias de Miracema)

Miracema, conhecida por sua temporada de praias, ird se beneficiar com a
implantac&o de um sistema de esgotamento sanitario que colete e trate o
esgoto do municipio. Essa implantacdo permitira que os habitantes conti-
nuem desfrutando desse local de lazer.

A fim de valorar a funcao recreacional da praia de Miracema, sera utilizada

a avaliacdo das praias de Palmas realizada no trabalho de Finco e Valadares
(2005). Neste trabalho, os autores utilizaram os métodos do valor contin-
gente e do custo de viagem para estimar o valor dado pelas pessoas a essa
opcao de lazer. Considerando o menor valor, o estudo chegou a R$ 4,44 por
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pessoa e por visita, que serd adotado neste trabalho. Este valor constitui uma
aproximagdo e deve, em uma oportunidade futura, ser ajustado levando em
conta principalmente a renda dos banhistas das praias de Miracema, supos-
tamente menor que a dos banhistas de Palmas.

As ultimas estimativas do ndmero de banhistas por ano nas praias de Mirace-
ma apontava um ndmero em torno de 40.000 mil pessoas, valor considerado
nas projecdes de ganho econémico. Foi considerado o mesmo ndmero de
visitantes para as alternativas A e B visto que o ponto de lancamento é o
mesmo e volume lancado praticamente igual nas duas op¢des.

6.4.3. Correcao dos precos de mercado

Para valorar o quanto a populagdo julga importante a implantacdo de um
sistema de esgotamento sanitario, normalmente recorre-se a um estudo in
loco da disposicdo a pagar das pessoas que serdo beneficiadas. Como nao
foi possivel a realizacdo de tal estudo no municipio, este trabalho ira se valer
do célculo da disposicdo a pagar apresentado por Paixdo (2008) para o
municipio de Palmas.

Considerando o modelo mais conservador para domicilios ndo ligados a
rede de esgotos, a disposicdo a pagar média pela melhoria nas condicées de
saneamento foi de R$ 21,67 por domicilio por més em 2008. Atualizando o
valor para precos de 2016, por meio do IPCA, obtém-se o valor de R$ 36,08
por domicilio por més. Este valor foi aplicado somente & populacdo atendida
por esgoto e ndo a todos os habitantes do municipio. Mais uma vez, este
valor constitui uma aproximacdo e deve, em uma oportunidade futura, ser
ajustado levando em conta principalmente a renda da populacdo de Mira-
cema, supostamente menor que a da populagdo de Palmas. Para a correcdo
dos demais precos, foram considerados que todos os insumos necessarios a
implantac&o e operacdo do sistema sdo produzidos em territério nacional e
ndo sdo comercializados no exterior. Dessa maneira, utilizaram-se os fatores
de conversdo propostos neste trabalho para se chegar aos precos ficticios.

6.4.4. Taxa de desconto

A taxa de desconto utilizada sera de 9,26%, conforme proposto neste trabalho.

6.4.5. Resultados

Utilizando o modelo eletrénico desenvolvido no &mbito deste trabalho,
calcularam-se os indicadores econémicos a partir dos dados apresentados
anteriormente. O modelo de célculo e todos os dados figuram no Apén-

dice C.

Apresentam-se na Tabela 6 os resultados da anélise econdmica.

Tabela 6 - Resultados Anélise Econémica
Fonte: Elaborac&o prépria

Indicador Unidade  Alternativa A Alternativa B
VPL R¢ 14.215.630 14.330.091
TIR % 21% 24%
Pay-back simples anos 8 8
Pay-back descontado anos 10 10
Indice de lucratividade 0,91 1,04

Observa-se que, economicamente, os investimentos em saneamento no mu-
nicipio se justificam e provam sua rentabilidade nas alternativas estudadas,
que apresentaram resultados bastante préximos. No entanto, a alternativa

B mostrou ser ligeiramente mais vantajosa que a alternativa A, em especial
devido ao seu indice de lucratividade, maior que 1. Isso significa que espera-
se um resultado superior ao que se est4 se investindo.

6.5. Analise de sensibilidade e risco

Apresentam-se a sequir as andlises de sensibilidade e risco realizadas para a
anélise financeira e econémica.

6.5.1. Analise financeira

Na tabela abaixo figuram os dados da anélise de sensibilidade. Os valores
apresentados indicam as variagdes necessarias em variaveis criticas do proje-
to para que o VPL se iguale a 0.
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Tabela 7 - Analise de sensibilidade (financeira)
Fonte: Elaboracdo prépria

Taxa de crescimento demografico 1145% 1032%
Consumo per capita 45% 40%
Custos -447% -344%
Receita 99% 86%
Investimentos -49% -47%

Como pode se observar, para que o projeto deixe de ter um resultado finan-
ceiro negativo, as varidveis devem apresentar variagdes bastante significativas.
A taxa de crescimento demogréfico deveria crescer em torno de 10 vezes, por
exemplo. As varidveis mais sensiveis sd0 0 consumo per capita e o custo dos
investimentos, mas ainda assim exigiram varia¢des grandes para que o projeto
comecasse a se viabilizar financeiramente.

Conhecendo as variaveis criticas e seu nivel de sensibilidade, parte-se para a
realizacdo da andlise de probabilidade de risco do modelo. Neste trabalho, foram
utilizadas distribuicées triangulares, conforme dados apresentados na tabela 8.

Tabela 8 - Distribuicdo de probabilidade

Fonte: Elaborac&o prépria

Taxa de Consumo Custo Investimentos Receita
crescimento L /hab.dia R$/m? R$ R$/m?
%

Miimo -1,5% 72 0,52 26.233.946 434

A“‘:‘Ttiva Maximo 27% 13 095 | 32063712 | 465
Provavel 0,6% 105 068 | 29148.829 4,44

Miimo -1,5% 72 0,54 23.900.296 434

A|ter§ativa Méximo 2.7% 13 1,02 29.211.472 465
Provavel 0,6% 105 0,80 26.555.884 4,44

Para obtenc&o dos valores de distribuicdo da taxa de crescimento demo-
& G
grafico utilizou-se o menor e maior valor observados entre 2014 e 2015 em

municipios tocantinenses com populacdo inferior a 30.000 mil (IBGE, 2015)

e o valor mais provavel preconizado pelo PMAE (MIRACEMA DO TO-
CANTINS, 2012).

Para definicao da distribuicdo do consumo, utilizou-se o menor e maior valor
observado pela Odebrecht Ambiental|Saneatins em municipios com popu-
lacdo inferior a 30.000 mil pessoas em 2015 e o valor registrado em Mirace-
ma no mesmo ano. A distribuicdo do custo foi obtida com base em dados
histéricos de municipios com caracteristicas semelhantes operados pela
Odebrecht Ambiental|Saneatins. J4 para a distribuicdo dos investimentos,
considerou-se como mais provavel o valor calculado e variou-se este custo
10% para cima e para baixo.

Por fim, a distribuicdo da receita considerou o menor, maior e a média da
receita observada em Miracema em 2015.

Os resultados do VPL calculados s&o apresentados na tabela abaixo.

Tabela 9 - Resultado da andlise de risco de probabilidade (financeira)
Fonte: Elaboracdo prépria

Alternativa A Altemnativals
Valor Minimo R$ - 16.389.767 - 13.576.566
Valor Maximo R$ - 2.450.705 - 661.578
Média R¢ -10.296.267 -7.994.871
Valor mais provavel | R$ -10.536.281 - 8.233.175
Valor calculado R$ -10.599.539 - 8.698.672
Desvio padrdo R$ 2.964.171 2.745.285
Coeficiente de variacdo | % 29% 34%
Probabilidade de VPL>0| -% 0% 0%
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A tabela indica que o resultado do VPL calculado estd bem préximo do
VPL mais provavel em ambos os casos. Portanto, a chance de que na prética
se obtenha um valor préximo ao calculado é grande. De qualquer forma,
descarta-se a possibilidade de um resultado positivo ja que ndo se obteve
nenhum valor correspondente mesmo com alteracdes nas varidveis criticas.

O coeficiente de variacdo, abaixo de 50%, mostra que a dispersdo de dados

é relativamente pequena e que, portanto, trata-se de um conjunto de dados

homogéneos. Isso corrobora para acreditar que o resultado que ser4 verifica-
do no projeto estara préximo ao calculado.

6.5.2. Analise econémica

Na Tabela abaixo figuram os dados da anélise de sensibilidade para a anlise
econdmica. Os valores apresentados indicam as variacdes necessarias em
varidveis criticas do projeto para que o VPL se iguale a 0.

Tabela 10 - Anélise de sensibilidade (econémica)
Fonte: Elaboracdo prépria

Varigvel Alternativa A Alternativa B
Taxa de crescimento demografico -1611% -1775%
Consumo per capita 1074% 926%
Custos 792% 683%
Investimentos 95% 12%
Fatores de conversao (FC) 85% 96%
Beneficios diretos (DAP) -83% -89%
Aumento da produtividade -191% -204%
Valoriza¢do imobilidria -270% -288%

Como pode se observar, para que o projeto deixe de ter um resultado
econdmico positivo, as varidveis devem apresentar variacdes significativas.
A taxa de crescimento demografico deveria decrescer mais de 16 vezes, por
exemplo. As varidveis mais criticas sdo os fatores de conversao, investimen-

tos e o valor da disposicdo a pagar por servicos de saneamento, no entanto,
seriam necessarios erros grandes na previsdo para que o projeto deixasse de
ter um resultado positivo.

Conhecendo as variaveis criticas e seu nivel de sensibilidade, parte-se para
a realizacdo da analise de probabilidade de risco do modelo. Neste trabalho,
foram utilizadas distribuicdes triangulares, conforme dados apresentados na

Tabela 11.

Tabela 11 - Distribuicdo de probabilidade das variaveis econémicas
Fonte: Elaborac&o prépria

Taxade  Consumo Custo Investimentos FC Médio  FCMédio DAP Aumento da Valorizagao
crescimento | /habdia R$/m? R¢ Investimentos Op. E Manut.  R$ produtividade imobiliaria

%

Minimo -1,5% 72 0,52 | 26.233.946 0,60 0,42 24,90 6,8% 6,6%

Alternativa RN
A Méximo 2,7% n3 0,95 32.063.712 0,73 0,51 53,07 9,6% 13,2%

Provavel 0,6% 105 0,68 29.148.829 0,66 0,46 33,22 72% 9,6%

Minimo -1,5% 72 0,54 | 23.900.296 0,60 0,42 24,90 6,8% 6,6%

Alternativa

B Maximo 2,7% 13 1,02 29.211.472 0,73 0,51 53,07 9,6% 13,2%

Provavel 0,6% 105 0,80 | 26.555.884 0,66 0,46 3322 72% 9,6%

Para obtencdo dos valores de distribuicdo da taxa de crescimento demogréfico,
consumo, custos e investimentos utilizaram-se as mesmas premissas da analise
de risco financeira.

Para determinac&o da distribuicdo dos fatores de conversao, considerou-se como
valor mais provéavel o valor médio calculado e se aplicou sobre este um valor de
10% para cima e para baixo a fim de se obter o valor maximo e minimo, respecti-
vamente.

Para definicgo da distribuicdo da Disposicao a Pagar (DAP), utilizaram-se o
maior, menor e média dos valores obtidos por Paixdo (2008) atualizados a valo-
res de 2016, considerando o modelo mais conservador e domicilios ndo ligados a
rede de esgotos.

Para a distribuicdo do aumento de produtividade e valorizacdo imobiliaria, utili-
zaram-se o maior e menor valor observado na regido Norte e o valor correspon-
dente ao estado do Tocantins como o valor mais provavel (FREITAS et al, 2014).
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O:s resultados do VPL calculados sdo apresentados na Tabela 12.

Tabela 12 - Resultado da anélise de risco de probabilidade econémica
Fonte: Elaboracdo prépria

Alternativa A Alternativa B
Valor Minimo R¢$ 1.896.015 3.089.202
Valor Méximo R¢$ 43.396.586 42.504.657
Média R$ 18.235.730 18.367.894
Valor mais provavel | R$ 17136.799 17.257.231
Valor calculado R$ 14.215.630 14.330.091
Desvio padrdo R$ 8.445.760 8.010.512
Coeficiente de variacdo | % 46% 44%
Probabilidade de VPL>0| -% 100% 100%

A Tabela indica que a probabilidade de ter um projeto com VPL econémico
negativo é estatisticamente impossivel em ambos os casos. As simulagdes
mostram, ainda, que o resultado real do projeto (valor mais provavel) ser4,
provavelmente, superior ao valor calculado. Essa diferenca pode ser expli-
cada pelas distribui¢des de probabilidade adotadas que, combinadas, con-
tribuiram para o aumento do resultado positivo do projeto na maioria das
simulagdes realizadas.

O coeficiente de variacdo, ainda que inferior a 50%, mostra que a dispersao
de dados é maior que na andlise financeira e que, portanto, trata-se de um
conjunto de dados mais heterogéneos. Isso significa que se pode verificar na
realidade um resultado bastante diferente do esperado, ainda que positivo.

6.6. Conclusao

A anélise do projeto permitiu concluir que, financeiramente, nenhuma das
alternativas apresentadas sdo viaveis. Ha geracdo de receitas no projeto
mas ela ndo é suficiente para cobrir os investimentos e custos operacionais.
Avaliando somente por esta ética, a opcao de nada fazer seria a mais reco-
mendada.

No entanto, a execucdo do projeto pode ser justificada por todos os bene-
ficios que a implantagdo do sistema de esgotamento sanitario pode trazer
para a cidade, seus habitantes e meio ambiente. Isso fica claro na anélise
econdmica, que apresenta resultados bastante satisfatérios.

Assim, deve-se buscar mecanismos de viabilizacdo financeira do projeto, tais
como subsidio direto do governo, subsidio cruzado a partir de outras con-
cessdes superavitdrias, incentivos fiscais, solucdes técnicas menos onerosas,
entre outras, j& que comprovou-se os beneficios os projeto para a sociedade.
A anélise de sensibilidade mostrou que as varidveis criticas, isoladamente,
influem de maneira pouco sensivel no resultado geral do projeto. Além disso,
a mudanga de resultado negativo para positivo, na andlise financeira, ou
positivo para negativo, na anélise econdmica, exigiriam alteracdes enormes
nessas variaveis.

A anélise de risco mostrou que os resultados financeiros tem probabilidade
nula de serem positivos, mesmo com as simulacdes mais otimistas. Além
disso, como os dados obtidos foram bastante homogéneos, a chance de se
verificar, na pratica, um resultado préximo ao calculado é grande. J& para os
resultados econdmicos, esses foram positivos em todos cenarios estudados
mas apresentaram uma dispersdo maior, o que se traduz em uma incerteza
no que concerne ao resultado que ser4 verificado na prética.

Entre as duas alternativas estudadas, a alternativa B é aquela que se mostrou
mais interessante. A reducao e distribuicdo mais uniforme dos investimentos
ao longo dos anos foi o grande fator responsével por esse resultado.

81



82

BIBLIOGRAFIA

ARAUJO, A. M. P. DE; ASSAF NETO, A; LIMA, F. G. Metodologia de Célculo

do Custo de Capital no Brasil. 6° Congresso USP de Contabilidade, p. 1-16, 2006.

BRACARENSE, D. C. Avaliagdo de Projetos de Saneamento. Palmas, 2016.

BRASIL. MINISTERIO DA SAUDE. FUNASA. Gestio econdmico-financeira

no setor de saneamento. p. 150, 2012.

BRASIL. MINISTERIO DA SAUDE. FUNASA. Manual de Saneamento. 4a ed.

ed. Brasilia: [s.n.]. v. 1

BRASIL. MINISTERIO DAS CIDADES. Nota Técnica SNSA - Indicadores de
custos de referéncia e de eficiéncia técnica para anélise técnica de engenharia
de infraestrutura de saneamento nas modalidades abastecimento de dgua e
esgotamento sanitario. Disponivel em: <http://www.cidades.gov.br/images/stories/
ArquivosSNSA/Arquivos_PDF/Referencias_Custos_Globais_Sistemas_Sanea-
mento_Basico.pdf>. Acesso em: 21 fev. 2016.

BRASIL. MINISTERIO DAS CIDADES. Diagnéstico dos Servicos de Aqua e

Esgotos - 2014Secretaria Nacional de Saneamento Ambiental - SNSA. Brasilia:

[s.n.]. Disponivel em: <http://www.snis.gov.br/downloads/diagnosticos/ae/2014/
Diagnostico_AE2014.zip>.

BREALEY, R; ALLEN, F; MYERS, S. Principles of Corporate Finance. 10 ed. ed.
New York: The McGraw-Hill Companies, 2010.

CURY, M. V. Q. Anélise de Projetos de Investimento. Rio de Janeiro: FGV Ma-

nagement — Cursos de Educacdo Continuada, 2011.
DAMODARAN, A. Applied Corporate Finance. 4 ed. ed. New York: Wiley, 2015.

FINCO, M. V. A; VALADARES, M. D. B. Valoragdo Econémica: Os métodos do

Custo de Viagem e Valoracdo Contingente Aplicados as praias de Palmas/TO.

20065.

FREITAS, F. G. DE et al. Beneficios econémicos da expansio do saneamento:
qualidade de vida, produtividade, educacdo valorizagdo ambiental. Sao Paulo:
Instituto Trata Brasil/ Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento
Sustent&vel, 2014.

IBGE. Dados demograficos dos municipios brasileiros. BrasilialBGE, , 2015,

IBGE. Cidades@. Disponivel em: <http://cod.ibge.gov.br/5NB>. Acesso em: 25 mar.
2016.

MIRACEMA DO TOCANTINS. Plano Municipal de Aqua e Esgoto de Mi-

racema. Miracema do Tocantins: Prefeitura Municipal de Miracema do Tocantins,
2012.

MOITA, C. M. et al. Metodologia de avaliagdo econdmica e financeira de pro-
jetos: a experiéncia do PMSSII. Brasilia: [s.n.]. v. 13

MOTTA, R.S. DA. Estimativas de Precos Econdmicos no Brasil. Rio de Janeiro:
IPEA, 1988.

PAIXAO, A.N. DA. Avaliagdo contingente de servicos de saneamento basico
em Palmas. [s.|] Universidade Federal de Vicosa, 2008.

ROSSETTI, J. P. et al. Finangas Corporativas. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008.

TAN, J. P et al. Handbook on economic analysis of investment operations. VVa-
shington World Bank, , 1998. Disponivel em: <http://elibraryworldbank.org/content/
book/9780821348505>. Acesso em: 20 abr. 2015

UNIAO EUROPEIA. Manual de Anslis de Custos e Beneficios dos Projectos
de Investimento. Bruxelas, 2003. Disponivel em: <http://ec.europa.eu/regional _po-
licy/sources/docgener/guides/cost/guide02_pt.pdf>. Acesso em: 28 maio. 2015

WHITE HOUSE. Interagency Guidelines. \Washington White House, , 2014.

Disponivel em: <https://www.whitehouse.gov/sites/default/files/docs/prg_interagen-
cy_quidelines_12_2014.pdf>. Acesso em: 6 fev. 2015

83



84

LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Avaliagdo de Projetos de Saneamento
Figura 2 - Concepgao Alternativa A
Figura 3 - Concepgao Alternativa B

LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Matriz Swot

Quadro 2 - Variaveis influenciadas por projetos de saneamento
Quadro 3 - Fatores de convers&o para projetos de saneamento
Quadro 4 - Exemplos de avaliagdo de externalidades

Quadro 5 - Matriz SWOT Miracema

Quadro 6 - Metas Aqgua e Esgoto Miracema

LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Populagdo e volumes

Tabela 2 - Investimentos Alternativa A

Tabela 3 - Investimentos Alternativa B

Tabela 4 - Custos operacionais unitarios médios

Tabela 5 - Resultados Anélise Financeira

Tabela 6 - Resultados Anélise Econémica

Tabela 7 - Anélise de sensibilidade (financeira)

Tabela 8 - Distribuicdo de probabilidade

Tabela 9 - Resultado da andlise de risco de probabilidade (financeira)
Tabela 10 - Andlise de sensibilidade (econémica)

Tabela 11 - Distribuicdo de probabilidade das variaveis econémicas
Tabela 12 - Resultado da andlise de risco de probabilidade econémica

LISTA DE SIGLAS

CAPEX
COFINS
CONAMA
CSLL
EEE
ETA
ETE

FC

FCP
FGTS
IBGE
ICMS

IL

IOF
INSS

1Pl
IPTU
IPVA
IRPJ

ISS

LR
OPEX
PIS
PASEP
PLANSAB
PMAE
SAA
SES
SUB
SWOT
TIR-F
TIR-E
TR
UASB

VPL-F
VPL-E

Capital expenditure (investimentos em bens de capital)
Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social
Conselho Nacional do Meio Ambiente

Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido

Estacdo Elevatéria de Esgoto

Estacio de Tratamento de Agua

Estacdo de Tratamento de Esgotos

Fator de Conversao

Fator de Conversao Padrao

Fundo de Garantia do Tempo de Servico

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos
Indice de Lucratividade

Imposto sobre Operacdes de Crédito, Cambio e Sequros
Instituto Nacional do Seguro Social

Imposto sobre Produtos Industrializados

Imposto Predial e Territorial Urbano

Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores
Imposto de Renda - Pessoa Juridica

Imposto Sobre Servicos de qualquer natureza

Linha de recalque

Operational Expenditure (custos operacionais)
Programa de Integracdo Social

Programa de Formac&o do Patriménio do Servidor Pablico
Plano Nacional de Saneamento Basico

Plano Municipal de Aqua e Esgoto

Sistema de Abastecimento de Aqua

Sistema de Esgotamento Sanitério

Sub-bacia

Strengths, Weaknesses, Opportunities e Threats

Taxa Interna de Retorno Financeira

Taxa Interna de Retorno Econémica

Taxa de rentabilidade

Upflow Anaerobic Sludge Blanket (Reator Anaerébio de Fluxo
Ascendente)

Valor Presente Liquido Financeiro

Valor Presente Liquido Econémico

85






121

APENDICE C

Andlise Financeira — Alternativa A

2020 2030 2038
1 POPULAGAO
11 Populagio Urbana hab. 21.632 21.502 21.373 21.245 21.117 20.991 20.865 20.740 20.615 20.492 20.369 20.246 20125 20.004 19.884 19.765 19.646 19.528 19.411 19.295 19.179 19.064 18.949 18.836 18.723 18.610 18.499 18.388 18.277 18.168 18.059
12 Taxa de crescimento % -0,60%

21 Pessoas por ligagio hab/eco 3,47

22 Economias por ligagdo eco/lig 1,04

23 Atendimento Agua

231 el de atendimento com abastecimento de dgua % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
232 Nimero de ligagdes com abastecimento de dgua un - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
2.33 Namero de economias com abastecimento de dgua un - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
24 Atendimento Coleta de Esgoto

241 Nivel de atendimento com coleta de esgoto % 0% 20% 50% 70% 80% 80% 81% 81% 82% 82% 83% 83% 84% 84% 85% 85% 86% 87% 87% 88% 88% 89% 89% 90% 90% 91% 91% 92% 92% 93%
2.4.2 Numero de ligagdes com coleta de esgoto un - 1.185 2.943 4.096 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653
243 Nimero de economias com coleta de esgoto un - 1.232 3.061 4.260 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 2.839 4.839 2.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 2.839 2.839 4.839
25 Atendimento Tratamento de Esgoto

251 Nivel de atendimento com tratamento de esgoto % 0% 20% 50% 70% 80% 80% 81% 81% 82% 82% 83% 83% 84% 84% 85% 85% 86% 87% 87% 88% 88% 89% 89% 90% 90% 91% 91% 92% 92% 93%
2.5.2 Numero de ligagdes com tratamento de esgoto un - 1.185 2.943 4.096 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653
253 Numero de economias com tratamento de esgoto un - 1.232 3.061 4.260 2.839 2.839 4.839 4.839 2.839 4.839 2.839 4.839 2.839 4.839 4.839 4.839 4.839 2.839 2.839 2.839 2.839 2.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 2.839 2.839 2.839

B VOLUMES

31 Consumo per capita L/hab dia 105
3.2 Taxa de retorno agua/esgoto 08
33 Taxa de infiltraggo 1/s.km 0,05
3.4 Volume de dgua produzido m? - 163.826 407.106 566.529 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577
35 Volume de esgoto coletado m? - 177.754 441.718 614.707 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303
36 Volume de esgoto tratado m? - 177.754 241.718 614.707 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303

a1 Custos Varidveis
411 Agua R$/m* o o 0 0 o 0 o 0 0 o o o o o o 0 0 0 o o 0 0 0 o o 0 o o o o
4111 Custo de pessoal proprio R$/m”
2112 Custo de energia elétrica RS/m?
4113 Custo de produtos quimicos R$/m?
2114 Custos de servicos de terceiros R$/m”
4.1.1.5 Outrs custos R$/m?
412 Esgoto R$/m? 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68
4121 Custo de pessoal préprio R$/m? 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 g 0,31 0,31 0,31
4122 Custo de energia elétrica RS$/m? 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
2123 Custo de produtos quimicos R$/m” 0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 0,04 0,04 0,04 X 0,04 -0,04 -0,04 -0,04 0,04 0,04 0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 0,04 0,04
4.1.2.4 Custos de servicos de terceiros R$/m? 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18
2125 Outrs custos R$/m? 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
a2 Custos Fixos RS o o o o o o o o o o o o o o o o 0 0 0 0 0 0 0 [
421 Agua RS o 0 0 o 0 0 0 0 0 o o o o ° ° 0 0
4211 Custo de pessoal proprio RS
4212 Custo de energia elétrica RS
4213 Custo de produtos quimicos RS
4214 Custos de servicos de terceiros RS
4215 Outrs custos RS
422 Esgoto RS 0 0 ° ° 0 o ° ° 0 0 0 0 0 o o ° ° ° ° 0 0
4.2.2.1 Custo de pessoal préprio RS
4222 Custo de energia elétrica RS
4223 Custo de produtos quimicos RS
4224 Custos de servicos de terceiros RS
4.2.2.5 Outrs custos RS
INVESTIMENTOS 29.148.829 - . 8.150.849 - 8.892.008 - 5.948.125 - 3.202.535

10% 28% 31% 20% 11% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
5.1 Agua 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o
511 Captacao (superficial ou subterranea) RS
512 Estagao de tratamento de 4gua (ETA) RS
5.1.3 Elevatérias RS
5.1.4 Adugdo RS
515 Reservagio RS
5.1.6 Rede de distribuicgo de dgua RS
517 Ligagdes domiciliares RS
518 Melhoria operacional RS
5.1.9 Outros RS
5.2 Esgoto - 2955311 - 8.150.849 - 8.892.008 - 5.948.125 -  3.202.535 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
5.2.1 Redes coletoras de esgoto RS - - 5648948 -  8.388.687 - 5611439 -  2.845.262 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
522 Coletor tronco RS - 1571140 - 673.346 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
5.23 Estagdo de tratamento de esgoto (ETE) RS - 1216888 -  1.216.888 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
5.2.4 Linha de recalque RS - 25.398 - .- 51.097 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
5.25 Estagdes elevatérias RS - - 124.901 - .- 124.901 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
5.2.6 Melhoria operacional RS
527 outros RS - 167.282 - 461.369 - 503.321 - 336.686 - 181.276 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

RECEITAS

62.206.399

570.270

1.417.121

1.972.066

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

6.1 Faturamento médio por economia - dgua RS/m? 4,44

6.2 Inadimpléncia % 2%

6.5 Faturamento Agua RS - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

6.6 Faturamento Esgoto RS - 581.908 1.446.042 2.012.312 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987

6.7 Receita Agua RS - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

6.8 Receita Esgoto RS - 570.270 1.417.121 1.972.066 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267
IMPOSTOS 7.018.803 125.249 230.953 224.439 186.065 117.717 117.717 117.717 117.717 117.717 117.717 131.428 169.244 210.499 238.095 252.953 252.953 252.953 252.953 252.953 252.953 252.953 252.953 252.953 302.313 438.450 586.967

71 PIS/PASEP 1,65% - - 9.601 - 23.860 - 33.203 - 37.719 - 37.719 - 37.719 - 37.719 - 37.719 - 37.719 - 37.719 - 37.719 - 37.719 37.719 - 37.719 37.719 - 37.719 37.719 - 37.719 - 37.719 37.719 - 37.719 37.719 - 37.719 37.719 - 37.719 - 37.719 - 37.719 - 37.719 - 37.719

7.2 Cofins 7,60% - - 44225 - 109.899 -  152.936 - 173735 - 173735 - 173735 - 173735 -  173.735 - 173735 - 173735 - 173735 -  173.735 173735 - 173.735 173735 - 173.735 173.735 - 173735 - 173.735 173.735 - 173.735 173735 - 173.735 173735 - 173735 - 173.735 - 173735 - 173735 -  173.735

7.3 IRPJ/ CSLL 34,00% - 83.998 - 144.450 - 123392 - 85.012 - 30292 - 30292 - 30.292 - 30.292 - 30.292 - 30292 - 41.269 - 71.545 104575 - 126.669 138.565 - 138.565 138565 - 138565 - 138.565 138565 - 138.565 138565 - 138.565 138565 - 138565 -  178.084 -  287.079 - 405984 - 485524

731 Depreciagao - - 135.944 - 510.883 - 919.916 -  1.193.529 - 1.340.846 - 1.340.846 -  1.340.846 - 1.340.846 -  1.340.846 - 1.340.846 - 1311293 -  1.229.785 1.140.864 -  1.081.383 1.049.358 - 1.049.358 1.049.358 -  1.049.358 -  1.049.358 1.049.358 - 1.049.358 1.049.358 - 1.049.358 1.049.358 - 1.049.358 - 942967 -  649.536 -  329.424 -  115.291

7.3.2 Crédito PIS/Cofins - - 12.575 - 47.257 - 85.092 - 110.401 - 124.028 - 124.028 - 124.028 - 124.028 - 124.028 - 124.028 - 121.295 - 113.755 105.530 - 100.028 97.066 - 97.066 97.066 - 97.066 - 97.066 97.066 - 97.066 97.066 - 97.066 97.066 - 97.066 - 87.224 - 60.082 - 30.472 - 10.664

733 LAIR - 395.571 982.994 1.367.926 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967 1.553.967

8 ANALISE DO INVESTIMENTO

8.1 Fluxo Liquido RS 12.853.537 - 2955311 - 7.826.701 - 8.006.208 -  4.618.499 -  1623.179 1.647.704 1.647.704 1.647.704 1.647.704 1.647.704 1.647.704 1.633.993 1.596.177 1.554.923 1.527.326 1.512.468 1.512.468 1.512.468 1.512.468 1.512.468 1.512.468 1.512.468 1.512.468 1.512.468 1.512.468 1.512.468 1.463.108 1.326.971 1.178.455 1.079.108

8.2 Fluxo Liquido Descontado RS - 2679339 - 6433210 - 5966234 - 3120318 - 994234 915.011 829.565 752.099 681.867 618.193 560.465 503.900 446.272 394.141 350.994. 315.121 285.695 259.016 234.829 212.900 193.019 174.995 158.653 143.838 130.406 118.229 103.690 85.260 68.647 56.990

83 Custo de Capital % 10,30%

8.4 VPL RS -R$ 10.599.539

85 TIR % 3%

86 Pay-back simples anos 21

8.7 Pay-back descontado anos Nao ha

87 indice de Lucratividade 0,46

9.1 Sensibilidade variaveis criticas

911  Taxade crescimento demogréfico % 1145% Histograma VPL

9.2  Consumo per capita % 45%

913  Custos % -a47% 160 120,00%

9.1.4 Receita % 99% 140 - 100,00%

9.15 Investimentos % -49% 120 80,00%

9.2 Probabilidade de risco VPL 00

9.2.1 Valor Minimo RS 16.389.767 80 60.00% o rrequencia
9.2.2 Valor Maximo RS 2.450.705 60 40,00% g cumulativo
9.23 Média RS 10.296.166 40

924 Valormais provavel RS 10.536.281 20 Hm”"m”“ |“ 20,00%

9.25 Desvio Padréo R$ 2.964.170 o gl + 0,00%

926  Coeficiente de variacdo % 29% 885585 8888888g§88888°5888¢8¢

927  Probabilidade de VPL>0 % 0,00% B I I S A L e

9 SENSIBILIDADE E RISCO
bi
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Andlise Financeira — Alternativa B

Unidade
1 POPULACAO
11 Populaggo Urbana hab. 21.632 21.502 21.373 21.245 21.117 20.991 20.865 20.740 20.615 20.492 20.369 20.246 20.125 20.004 19.884 19.765 19.646 19.528 19.411 19.295 19.179 19.064 18.949 18.836 18.723 18.610 18.499 18.388 18.277 18.168 18.059
12 Taxa de crescimento % -0,60%

21 Pessoas por ligagao hab/eco 3,47

22 Economias por ligagio eco/lig 1,04

23 Atendimento Agua

231 Nivel de atendimento com abastecimento de dgua % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
232 Nuamero de ligagdes com abastecimento de dgua un - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
233 Numero de economias com abastecimento de dgua un - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
24 Atendimento Coleta de Esgoto

241 Nivel de atendimento com coleta de esgoto % 0% 10% 30% 50% 80% 80% 81% 81% 82% 82% 83% 83% 84% 84% 85% 85% 86% 87% 87% 88% 88% 89% 89% 90% 90% 91% 91% 92% 92% 93%
242 Nuamero de ligagdes com coleta de esgoto un - 592 1.766 2.926 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653
243 Numero de economias com coleta de esgoto un - 616 1.837 3.043 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839
25 Atendimento Tratamento de Esgoto

251 Nivel de atendimento com tratamento de esgoto % 0% 10% 30% 50% 80% 80% 81% 81% 82% 82% 83% 83% 84% 84% 85% 85% 86% 87% 87% 88% 88% 89% 89% 90% 90% 91% 91% 92% 92% 93%
252 Numero de ligagdes com tratamento de esgoto un - 592 1.766 2.926 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653
253 Numero de economias com tratamento de esgoto un - 616 1.837 3.043 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839
31 Consumo per capita L/hab dia 105

3.2 Taxa de retorno dgua/esgoto 0,8

33 Taxa de infiltragao 1/s.km 0,05

3.4 Volume de dgua produzido m?* - 81.913 244.264 404.664 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577 643.577
35 Volume de esgoto coletado m? - 88.877 265.031 439.078 698.203 698.293 698.203 698.293 698.203 698.293 698.203 698.293 698.203 698.293 698.203 698.293 698.293 698.203 698.293 698.293 698.293 698.203 698.293 698.203 698.293 698.203 698.293 698.203 698.293 698.203
36 Volume de esgoto tratado m? - 88.877 265.031 439.078 698.203 698.293 698.203 698.293 698.203 698.293 698.203 698.293 698.203 698.293 698.293 698.293 698.293 698.203 698.293 698.293 698.293 698.203 698.293 698.203 698.293 698.203 698.293 698.203 698.293 698.203

15.158.877

212.024

558.634

558.634

558.634

558.634

558.634

558.634

558.634

558.634 -

558.634 -

558.634

558.634

558.634

558.634

558.634

a1 Custos Varidveis
411 Agua R$/m? 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4111 Custo de pessoal proprio R$/m*
4112 Custo de energia elétrica RS$/m*
4113 Custo de produtos quimicos RS$/m’
4114 Custos de servigos de terceiros R$/m?
4.1.15 Outrs custos R$/m?®
412 Esgoto R$/m? -0,80 -0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 -0,80 0,80 -0,80 0,80 -0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 -0,80 -0,80 -0,80 -0,80 0,80 -0,80 -0,80 0,80
4121 Custo de pessoal proprio RS$/m’ 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31
4122 Custo de energia elétrica R$/m? 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
4123 Custo de produtos quimicos R$/m* 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
4124 Custos de servigos de terceiros RS$/m* 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18
2125 Outrs custos RS$/m? -0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 -0,04 0,04 -0,04 0,04 -0,04 0,04 -0,04 0,04 -0,04 0,04 0,04 0,04
a2 Custos Fixos RS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [ 0
421 Agua RS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [ 0 [ 0 0 0 0 0 0
4211 Custo de pessoal proprio RS
4212 Custo de energia elétrica RS
4213 Custo de produtos quimicos RS
4214 Custos de servigos de terceiros RS
4215 Outrs custos RS
422 Esgoto RS o 0 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4221 Custo de pessoal proprio RS
4222 Custo de energia elétrica RS
4223 Custo de produtos quimicos RS
4224 Custos de servicos de terceiros RS
4225 Outrs custos RS
INVESTIMENTOS 26.664.466 - 644.916 - 4.200.668 - 5.933.993 7.153.843 8.731.045
2% 16% 22% 27% 33% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
5.1 Agua 0 o 0 0 0 o 0 o 0 o 0 o 0 o 0 0 0 0 0 o 0 o 0 0 Y 0 o 0 o 0
5.1.1 Captagéo (superficial ou subterranea) RS
512 Estagdo de tratamento de 4gua (ETA) RS
513 Elevatérias RS
5.1.4 Aducao RS
5.15 Reservacio RS
5.16 Rede de distribuigdo de 4gua RS
517 LigagBes domiciliares RS
5.1.8 Melhoria operacional RS
5.1.9 Outros RS
5.2 Esgoto - 644916 - 4.200.668 - 5.933.993 - 7.153.843 - 8.731.045 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
521 Redes coletoras de esgoto RS - - 2824474 - 5598107 - 5.532.086 -  8.236.835 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
522 Coletor tronco RS
5.23 Estagdo de tratamento de esgoto (ETE) RS - 608.412 - 608.412 - - 1216823 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
5.2.4 Linha de recalque RS - - 405.108 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
525 Estagdes elevatérias RS - - 124.901 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
526 Melhoria operacional RS
527 Outros RS - 36.505 - 237.774 - 335.886 - 404.935 - 494.210 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

RECEITAS

60.790.968

285.135

850.273

1.408.619

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

2.240.267

6.1 Faturamento médio por economia - dgua RS$/m* 4,44

6.2 Inadimpléncia % 2%

6.5 Faturamento Agua RS - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
6.6 Faturamento Esgoto RS - 290.954 867.625 1.437.366 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987 2.285.987
6.7 Receita Agua RS - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
68 Receita Esgoto RS - 285.135 850.273 1.408.619 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267 2.240.267

IMPOSTOS

6.930.961 217.198 328.585 142.250 142.250 142.250 142.250 142.250 142.250 164.731 225.452 265.959 265.959 265.959 265.959 265.959 265.959 265.959 265.959 265.959 265.959 265.959 276.731 346.891

7.1 PIS/PASEP 1,65% - - 4.801 - 14.316 - 23.717 - 37.719 37.719 - 37.719 - 37.719 37.719 37.719 37.719 37.719 37.719 37.719 - 37.719 37.719 37.719 37.719 37.719 37.719 37.719 37.719 37.719 37.719 37.719 37.719 37.719 - 37.719 37.719 37.719
7.2 Cofins 7,60% - - 22113 - 65.940 - 109.240 - 173.735 173735 - 173735 - 173.735 173.735 173.735 173.735 173.735 173.735 173.735 - 173.735 173.735 173.735 173.735 173.735 173.735 173.735 173.735 173.735 173.735 173.735 173.735 173.735 - 173.735 173.735 173.735
73 IRPJ/ CSLL 34,00% - 52601 - 106923 - 130109 -  193.438 44.253 - 44.253 - 44.253 44.253 24.253 44.253 26.649 62.252 84204 - 110.867 143.208 143.298 143.208 143.298 143.208 143.298 143.298 143.298 143.298 143.298 143.298 151922 - 208.094 287.445 383.108
731 Depreciagdo - - 29.666 - 222.897 - 495.861 -  824.937 1.226.565 -  1.226.565 -  1.226.565 1.226.565 1.226.565 1.226.565 1.220.116 1.178.110 1.118.770 -  1.047.231 959.921 959.921 959.921 959.921 959.921 959.921 959.921 959.921 959.921 959.921 959.921 936.704 - 785.480 571.856 314.318
732 Crédito PIS/Cofins - - 2744 - 20.618 - 45.867 - 76.307 113.457 - 113.457 - 113.457 113.457 113.457 113.457 112.861 108.975 103.486 - 96.869 88.793 88.793 88.793 88.793 88.793 88.793 88.793 88.793 88.793 88.793 88.793 86.645 - 72.657 52.897 29.074
7.33 LAIR - 187.120 557.993 924.400 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179 1.470.179
B ANALISE DO INVESTIMENTO

8.1 Fluxo Liquido RS 12.036.664 -  644.916 - 4.063.405 - 5.462.305 - 6.313.685 -  7.377.997 1.539.383 1.539.383 1.539.383 1.539.383 1.530.383 1.539.383 1.536.391 1.516.902 1.489.371 1.456.181 1.415.673 1.415.673 1.415.673 1.415.673 1.415.673 1.415.673 1.415.673 1.415.673 1.415.673 1.415.673 1.415.673 1.404.902 1.334.741 1.235.631 1.116.146
8.2 Fluxo Liquido Descontado RS - 584693 - 3.339.943 - 4.070.516 - 4.265.607 - 4.519.193 854.857 775.029 702.656 637.041 577.553 523.620 473.801 424.107 377.525 334,644 294.954 267.411 242.440 219.800 199.275 180.666 163.795 148.500 134.633 122.061 110.662 99.565 85.760 71.978 58.946
83 Custo de Capital % 10,30%

8.4 VPL RS -R$ 8.698.672

85 TIR % 3%

86 Pay-back simples anos 2

87 Pay-back descontado anos Néo ha

87 indice de Lucratividade 043

9 SENSIBILIDADE E RISCO

9.1 Sensibilidade variaveis criticas

9.11  Taxade crescimento demogréfico % 1032% Histograma VPL

9.1.2  Consumo per capita % 40% 150 120,00%

9.13  Custos % -344% 160

9.1.4 Receita % 86% 140 T 10000%

9.15 Investimentos % -47% 8 120 80,00%

9.2 Probabilidade de risco VPL £ 100

921  Valor Minimo RS 13.576.566 T 80 £00%  wmm Frequencia
9.2.2 Valor Maximo RS 661.578 & 60 40.00% g cumulativo
923  Média RS 7.994.871 40 ‘ “ H“H‘ 20,00%

9.24  Valor mais provavel RS 8.233.175 zs ‘ HHmh“H\Humm | o.00%

9.25 Desvio Padrdo RS 2.745.285 295222823S2988883388883333833388888888

926  Coeficiente de variagio % 30% §8323gf3czEgsseggayaagsyvaRREEng

9.2.7 Probabilidade de VPL>0 % 0,00% e
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Andlise Econbmica — Alternativa A

Unidade Valor Impostos 2018 2. 0 2028
1 POPULAGAO
11 Populagdo Urbana hab. 21502 21373 21.245 21117 20.991 20.865 20.740 20615 20.492 20369 20246 20.125 20.004 19.884 19.765 19.646 19528 19.411 19.295 19.179 19.064 18.949 18.836 18723 18.610 18.499 18.388 18277 18.168 18.059
2 amoDivENTO e
21 Pessoas por ligagdo hab/eco 347
22 Economias por ligagdo eco/lig 1,04
23 Atendimento Agua
231 Nivel de atendimento com abastecimento de dgua % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
232 Némero de ligagdes com abastecimento de dgua un - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
233 Nimero de economias com abastecimento de dgua un - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
24 Atendimento Coleta de Esgoto
241 Nivel de atendimento com coleta de esgoto % 0% 20% 50% 70% 80% 80% 81% 81% 82% 82% 83% 83% 84% 84% 85% 85% 86% 87% 87% 88% 88% 89% 89% 90% 90% 91% 91% 92% 92% 93%
242 Numero de ligagdes com coleta de esgoto un - 1.185 2.943 4.096 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653
243 Nimero de economias com coleta de esgoto un - 1.232 3.061 4.260 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839
25 Atendimento Tratamento de Esgoto
251 Nivel de atendimento com tratamento de esgoto % 0% 20% 50% 70% 80% 80% 81% 81% 82% 82% 83% 83% 84% 84% 85% 85% 86% 87% 87% 88% 88% 89% 89% 90% 90% 91% 91% 92% 92% 93%
252 Numero de ligagdes com tratamento de esgoto un - 1.185 2.943 4.096 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653 4.653
253 Nimero de economias com tratamento de esgoto un - 1.232 3.061 4.260 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4839 4.839 4.839 4.839 4839 4.839 4.839 4839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4.839 4839 4.839 4.839

31 Consumo per capita L/hab dia 105

32 Taxa de retorno gua/esgoto 038

33 Taxa de infiltragéo 1/skm 0,05

34 Volume de dgua produzido m?

35 Volume de esgoto coletado m? - 177.754 441718 614.707 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303
36 Volume de esgoto tratado m? - 177.754 441718 614.707 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303 698.303

FATORES DE CONVERSAO E IMPOSTOS

41 Fator de convers&o padrdo 0,899
42 Investimentos.

421 Mo de obra ndo qualificada 0,46
422 Mo de obra qualificada 0,81
423 Materiais (nacionais ou estrangeiros) 0,88
424 Equipamentos (nacionais ou estrangeiros) 08

43 Operagio e Manutengio

431 Mo de obra ndo qualificada 0,46
432 Mo de obra qualificada 0,81
433 Produtos quimicos (nacionais ou estrangeiros) 0,83
434 Energia 0,97
a4 Impostos

441 Obras civis, projeto e supervisao (ISS) 5%

442 Materiais e equipamentos (ICMS) 9%

443 Materiai i i (1P1) 5%

444 Energia elétrica 34,25%

445 Servigos de terceiros (1SS) 5%

446 Pessoal proprio (INSS, FGTS, entidades afins, etc.) 35%

247 Faturamento 9,25%

248 Lucro Fiscal (IRPJ) 3a%

139.661

194.357

220.788

220.788

220.788

220.788

220.788

220.788

220.788

220.788

220.788

220.788

220.788

220.788

220.788

220.788

220.788

220.788

220.788

220.788

220.788

220.788

220.788

220.788

41 Custos Varidveis

411 Agua R$/m’ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
4111 Custo de pessoal proprio R$/m? 35,00% 0,50 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - . - - . . - . .
4112 Custo de energia elétrica R$/m? 34,25% 0,97 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
4.1.1.3 Custo de produtos quimicos R$/m? 14,00% 0,83 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - .
4114 Custos de servigos de terceiros R$/m* 5,00% 0,50 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
4.1.15 Outrs custos R$/m? 8,00% 0,90 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
412 Esgoto R$/m* 0,32 032 - 0,32 0,32 032 - 032 - 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32 032 - 032 - 032 - 032 - 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32 032 - 032 - 032 - 032 - 032 - 0,32 0,32
4121 Custo de pessoal proprio R$/m? 35,00% 0,50 0,10 0,10 - 0,10 0,10 0,10 - 0,10 - 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 - 0,10 - 0,10 - 0,10 - 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 - 0,10 - 0,10 - 0,10 - 0,10 - 0,10 0,10
4122 Custo de energia elétrica R$/m? 34,25% 0,97 0,07 0,07 - 0,07 0,07 0,07 - 0,07 - 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 - 0,07 - 0,07 - 0,07 - 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 - 0,07 - 0,07 - 0,07 - 0,07 - 0,07 0,07
4123 Custo de produtos quimicos R$/m* 14,00% 0,83 0,03 0,03 - 0,03 0,03 0,03 - 0,03 - 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 - 0,03 - 0,03 - 0,03 - 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 - 0,03 - 0,03 - 0,03 - 0,03 - 0,03 0,03
4124 Custos de servicos de terceiros R$/m* 5,00% 0,50 0,08 0,08 - 0,08 0,08 0,08 - 0,08 - 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 - 0,08 - 0,08 - 0,08 - 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 - 0,08 - 0,08 - 0,08 - 0,08 - 0,08 0,08
4125 Outrs custos R$/m? 8,00% 0,90 0,03 0,03 - 0,03 0,03 0,03 - 0,03 - 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 - 0,03 - 0,03 - 0,03 - 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 - 0,03 - 0,03 - 0,03 - 0,03 - 0,03 0,03
42 Custos Fixos. R$ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - .
421 Agua RS - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

4211 Custo de pessoal proprio RS 35,00% 0,50 - - - - - - - - - - - - - - - - - - . - - . - - - . N - - N
4212 Custo de energia elétrica RS 34,25% 0,97 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - . - - . . - - .
4.2.1.3 Custo de produtos quimicos RS 14,00% 0,83 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - . - - . - - - - - -
4.2.1.4 Custos de servigos de terceiros RS 5,00% 0,50 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
4.2.15 Outrs custos RS 8,00% 0,90 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
422 Esgoto R$ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

4221 Custo de pessoal proprio RS 35,00% 0,50 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - .
4.2.2.2 Custo de energia elétrica RS 34,25% 0,97 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - .
4223 Custo de produtos quimicos RS 14,00% 0,83 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
4.2.24 Custos de servicos de terceiros RS 5,00% 0,50 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
4225 Outrs custos RS 8,00% 0,90 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - . - - . . - - .

6.1.1  Captagso (superficial ou subterranea) R$ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
6111  Servigo RS 80% 5% 0,67
6112  Material RS 20% 14% 0,88
612  Estaciode tratamento de 4gua (ETA) R$ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
6121  Servigo R$ 80% 5% 0,67
6122  Material R$ 20% 14% 0,88
613 Elevatérias RS - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
6131  Servico RS 80% 5% 0,67
6132  Material R$ 20% 14% 0,88
614  Adugio R$ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
6141  Servigo RS 80% 5% 0,67
6.1.42  Material RS 20% 14% 0,88
615  Reservacio R$ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
6151  Servigo R$ 80% 5% 0,67
6152  Material R$ 20% 14% 0,88
6.1.6  Rede dedistribuigio de dgua R$ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
6161  Servico RS 80% 5% 0,67
6162  Material RS 20% 14% 0,88
6.17  Ligagdes domiciliares R$ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
6171  Servigo RS 80% 5% 0,67
6.17.2  Material R$ 20% 14% 0,88
618  Melhoria operacional R$ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
6181  Servigo RS 80% 5% 0,67
6.1.8.2 Material RS 20% 14% 0,88
619  Outros RS - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
6.1.9.1  Servigo RS 80% 5% 0,67
6192  Material RS 20% 14% 0,88



Unidade

Valor
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6.2
6.2.1
6.2.1.1
6.2.1.2
6.2.2
6.2.2.1
6.2.2.2
6.2.3
6.2.3.1
6.2.32
6.2.4
6.2.4.1
6.2.4.2
6.2.5
6.2.5.1
6.2.5.2
6.2.6
6.2.6.1
6.2.6.2
6.2.7
6.2.7.1
6.2.7.2

Esgoto
Redes coletoras de esgoto
Servigo
Material
Coletor tronco
Servigo
Material
Estagdo de tratamento de esgoto (ETE)
Servigo
Material
Linha de recalque
Servigo
Material
EstagBes elevatérias
Servigo
Material
Melhoria operacional
Servigo
Material
Outros
Servigo
Material

80%
20%

65%
35%

55%
45%

80%
20%

52%
48%

100%

Impostos

0,67
0,88

0,67
0,88

0,67
0,88

0,67
0,88

0,67
0,88

0,67
0,88

0,67
0,88

- 2.014.143

- 1.066.766
- 650.602
- 416164

- 840.807
- 426384
- 414424

- 106.570
- 106.570

5.429.499 -
3.734.045 -
2.879.020 -
855.025 -
457.185
278.830
178.356
840.807
426.384
414.424
16.788
12.944
3.844
86.749
41.377
45.372

293.924 -
293.924 -

5.865.707 -
5.545.056 -

4.275.345 -
1.269.712 -

320651 -

320651 -

3.923.744 -
3.709.251 -
2.859.903 -
849.347 -

214.493 -
214.493 -

2.116.773
1.880.764
1.450.105

430.659

115.485
115.485

BENEFICIOS/CUSTOS DIRETOS.
Disposicdo a pagar pelos servigos

R$/economia ano

58.179.792
432,9

533.357
533.357

1.325.391
1.325.391

1.844.415
1.844.415

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

EXTERNALIDADES
Custos evitados com internagéo
Aumento de produtividade e renda
Valorizagdo dos terrenos
Beneficios recreacionais (praias de Miracema)

ANALISE DO INVESTIMENTO
Fluxo Liguido
Fluxo Liquido Descontado
Custo de Capital
vpL
TR
Pay-back simples
Pay-back descontado
indice de Lucratividade

R$/internacdo

48.377.907

449,30
7,2%
9,6%
4,44

81.077.129

9,26%
R$ 14.215.630
21%

8
10
091

- 2014143
- 1.843.446

425.707
1514
233.111
155.561
35.520

4.526.637 -
3.791.890 -

1.060.747
3.763
579.281
388.903
88.800

3.619.230 -
2.774.829 -

1.480.148
5.237
806.128
544.464
124.320

793.538
556.836

1.686.034
5.949
915.761
622.244
142.080

1.443.728
927.225

1.690.648
5.949
915.761
626.000
142.938

3.565.115
2.095.625

1.695.289
5.949
915.761
629.779
143.800

3.569.756
1.920.519

1.699.959
5.949
915.761
633.581
144.668

3.574.426
1.760.055

1.704.656
5.949
915.761
637.405
145.542

3.579.124
1.613.009

1.709.382
5.949
915.761
641.252
146.420

3.583.850
1.478.256

1.714.137
5.949
915.761
645.123
147.304

3.588.604
1.354.770

1.718.920
5.949
915.761
649.017
148.193

3.593.387
1.241.607

1.723.732
5.949
915.761
652.935
149.088

3.598.200
1.137.903

1.728.574
5.949
915.761
656.876
149.988

3.603.041
1.042.867

2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255
2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255 2.095.255

1.733.444 1.738.344 1.743.273 1.748.232 1.753.221 1.758.241 1.763.290 1.768.370 1.773.481 1.778.622 1.783.795 1.788.998 1.794.234 1.799.500 1.804.799
5.949 5.949 5.949 5.949 5.949 5.949 5.949 5.949 5.949 5.949 5.949 5.949 5.949 5.949 5.949 5.949
915.761 915.761 915.761 915.761 915.761 915.761 915.761 915.761 915.761 915.761 915.761 915.761 915.761 915.761 915.761 915.761
660.841 664.830 668.843 672.881 676.942 681.028 685.139 689.275 693.435 697.621 701.832 706.069 710.331 714.618 718.932 723.272
150.893 151.804 152.720 153.642 154.569 155.502 156.441 157.385 158.335 159.291 160.253 161.220 162.193 163.172 164.157 165.148
3.607.911 3.612.811 3.617.740 3.622.699 3.627.689 3.632.708 3.637.757 3.642.837 3.647.948 3.653.089 3.658.262 3.663.466 3.668.701 3.673.967 3.679.266 3.684.596
955.775 875.962 802.818 735.787 674.357 618.060 566.466 519.182 475.848 436.134 399.737 366.380 335.809 307.790 282.112 258.577

10 SENSIBILIDADE E RISCO

10.1

10.1.1
10.1.2
10.1.3
10.1.4
10.1.5
10.1.6
10.1.7

1021
10.2.2
10.2.3
10.2.4
10.2.5
10.2.6
10.2.7

Sensibilidade varidveis criticas
Taxa de crescimento demografico
Consumo per capita

Custos

Investimentos
Beneficios/custos diretos (DAP)
Aumento de produtividade
Valorizagdo de terrenos
Probabilidade de risco VPL
Valor Minimo

Valor Méximo

Média

Valor mais provavel

Desvio Padréo

Coeficiente de variagio
Probabilidade de VPL>0

1.896.015
43.396.586
18.235.730
17.136.799

8.445.760

46%
99,90%

Fregiiéncia

1.600

8
2 S
3

8
S
b

Histograma

8
2
S

8
]
i

24.000
25.600
27.200

120,00%

100,00%

80,00%

60,00%

40,00%

20,00%

" 0,00%

43.200
44.800

= Freqéncia

=% cumulativo




Andlise Econdmica — Alternativa B

Unidade

Valor

Impostos

2018

2028
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POPULACAO
Populagdo Urbana

Pessoas por ligagio
Economias por ligagio
Atendimento Agua
Nivel de atendimento com abastecimento de dgua
Numero de ligagdes com abastecimento de dgua
Numero de economias com abastecimento de dgua
Atendimento Coleta de Esgoto
Nivel de atendimento com coleta de esgoto
Numero de ligagdes com coleta de esgoto
Numero de economias com coleta de esgoto
Atendimento Tratamento de Esgoto
Nivel de atendimento com tratamento de esgoto
Numero de ligagdes com tratamento de esgoto
Numero de economias com tratamento de esgoto

hab/eco
ecoflig

347
1,04

21.502

21373

616

592
616

21.245

21117

50%
2.926
3.043

50%
2.926
3.043

20.991

80%
4.653
4.839

80%
4.653
4.839

20.865

0%

80%
4.653
4.839

80%
4.653
4.839

20.740

0%

81%
4.653
4.839

81%
4.653
4.839

20.615

0%

81%
4.653
4.839

81%
4.653
4.839

20.492

82%
4.653
4.839

82%
4.653
4.839

20.369

82%
4.653
4.839

82%
4.653
4.839

20.246

20.125

83%
4.653
4.839

83%
4.653
4.839

4.839

4.653
4.839

0%

84%
4.653
4.839

84%
4.653
4.839

0%

85%
4.653
4.839

85%
4.653
4.839

85%
4.653
4.839

85%
4.653
4.839

19.528

0%

86%
4.653
4.839

86%
4.653
4.839

19.411

0%

87%
4.653
4.839

87%
4.653
4.839

19.295

87%
4.653
4.839

87%
4.653
4.839

88%
4.653
4.839

88%
4.653
4.839

18.836

89%
4.653
4.839

89%
4.653
4.839

18.723

4.839

4.653
4.839

18.610

0%

90%
4.653
4.839

90%
4.653
4.839

18.499

0%

91%
4.653
4.839

91%
4.653
4.839

18.388

91%
4.653
4.839

91%
4.653
4.839

18.277

0%

92%
4.653
4.839

92%
4.653
4.839

18.168

0%

92%
4.653
4.839

92%
4.653
4.839

18.059

g

93%
4.653
4.839

93%
4.653
4.839

Consumo per capita

Taxa de retorno 3gua/esgoto
Taxa de infiltragio

Volume de 4gua produzido
Volume de esgoto coletado
Volume de esgoto tratado

FATORES DE CONVERSAO E IMPOSTOS

L/hab dia

1/s.km

m?
m?
m?

105

0,05

88.877
88.877

265.031
265.031

439.078
439.078

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

698.293
698.293

Fator de conversio padro
Investimentos
Mo de obra nio qualificada
Mo de obra qualificada
Materiais (nacionais ou estrangeiros)
Equipamentos (nacionais ou estrangeiros)
Operagio e Manutengdo
Mo de obra no qualificada
Mo de obra qualificada
Produtos quimicos (nacionais ou estrangeiros)
Energia
Impostos
Obras civis, projeto e supervisao (ISS)
Materiais e equipamentos (ICMS)
Matorini ) falizadios 1P)
Energia elétrica
Servios de terceiros (ISS)
Pessoal proprio (INSS, FGTS, entidades afins, etc.)
Faturamento
Lucro Fiscal (IRP)

0,46

4.1
411
4.1.1.1
4112
4.1.13
4114
4.1.1.5
412
4.1.2.1
4.1.2.2
4123
4124
4.1.25
42
421
4211
4212
4213
4214
4.2.15
422
4.2.2.1
4.2.2.2
4223
4224
4225

Custos Variaveis

Agua
Custo de pessoal proprio
Custo de energia elétrica
Custo de produtos quimicos
Custos de servigos de terceiros
Outrs custos

Esgoto
Custo de pessoal proprio
Custo de energia elétrica
Custo de produtos quimicos
Custos de servigos de terceiros
Outrs custos

Custos Fixos

Agua
Custo de pessoal proprio
Custo de energia elétrica
Custo de produtos quimicos
Custos de servigos de terceiros
Outrs custos

Esgoto
Custo de pessoal proprio
Custo de energia elétrica
Custo de produtos quimicos
Custos de servigos de terceiros
Outrs custos

7.441.321

35,00%
34,25%
14,00%
5,00%
8,00%

35,00%
34,25%
14,00%
5,00%
8,00%

35,00%
34,25%
14,00%
5,00%
8,00%

35,00%
34,25%
14,00%
5,00%
8,00%

0,50
0,97
0,83
0,50
0,90

0,50
0,97
0,83
0,50
0,90

0,50
0,97
0,83
0,50
0,90

0,50
0,97
0,83
0,50
0,90

274.227 -

274.227

274.227

274.227 -

274.227 -

274.227 -

274.227 -

274.227

274.227 -

274.227 -

274.227 -

274.227 -

274.227

274.227 -

274.227

274.227 -

274.227 -

274.227 -

6.1.1
6.1.1.1
6.1.1.2
6.1.2
6.1.2.1
6.1.2.2
6.1.3
6.13.1
6.13.2
6.1.4
6.1.4.1
6.1.4.2
6.1.5
6.1.5.1
6.1.5.2
6.1.6
6.1.6.1
6.1.6.2
6.1.7
6.1.7.1
6.1.7.2
6.1.8
6.1.8.1
6.1.8.2
6.1.9
6.1.9.1
6.1.9.2

Captagdo (superficial ou subterranea)
Servigo
Material
Estagdo de tratamento de gua (ETA)
Servico
Material
Elevatérias
Servigo
Material
Adugdo
Servigo
Material
Reservagdo
Servico
Material
Rede de distribuigdo de dgua
Servico
Material
Ligagdes domiciliares
Servigo
Material
Melhoria operacional
Servigo
Material
Outros
Servico
Material

80%
20%

80%
20%

80%
20%

80%
20%

80%
20%

80%
20%

80%
20%

80%
20%

80%
20%

0,67
0,88

0,67
0,88

0,67
0,88

0,67
0,88

0,67
0,88

0,67
0,88

0,67
0,88

0,67
0,88

0,67
0,88



Unidade

Valor

126

6.2
6.2.1
6.2.1.1
6.2.1.2
6.2.2
6.2.2.1
6.2.2.2
6.2.3
6.2.3.1
6.2.3.2
6.2.4
6.2.4.1
6.2.4.2
6.2.5
6.2.5.1
6.2.5.2
6.2.6
6.2.6.1
6.2.6.2
6.2.7
6.2.7.1
6.2.7.2

Esgoto

Redes coletoras de esgoto
Servigo
Material

Coletor tronco
Servigo
Material

Estagdo de tratamento de esgoto (ETE)
Servigo
Material

Linha de recalque
Servigo
Material

Estagdes elevatorias
Servigo
Material

Melhoria operacional
Servigo
Material

Outros
Servigo
Material

BENEFICIOS/CUSTOS DIRETOS

80%
20%

65%
35%

55%
45%

80%
20%

52%
48%

100%

Impostos

0,67
0,88

0,67
0,88

0,67
0,88

0,67
0,88

0,67
0,88

0,67
0,88

0,67
0,88

420.381 -
213.180
207.201

2.793.413 -
1.867.022 -
1.439.510
427.512

420.381
213.180
207.201
267.783
206.466
61.317
86.749
41.377
45.372

151.478 -
151.478

3.914.421 -

3.700.438 -

2.853.109
847.329

213.983 -
213.983

4.755.531 -

3.656.797 -

2.819.461
837.337

840.762
426.361
414.401

257.972 -
257.972

5.759.526
5.444.680
- 4.197.952
- 1.246.727

314.846
- 314.846

Disposicéo a pagar pelos servigos

EXTERNALIDADES

R$/economia ano

56.855.982
432,96

266.678
266.678

795.235
795.235

1.317.439
1.317.439

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

2.095.255
2.095.255

Custos evitados com internagéo

Aumento de produtividade e renda
Valorizagdo dos terrenos

Beneficios recreacionais (praias de Miracema)

ANALISE DO INVESTIMENTO
Fluxo Liquido
Fluxo Liquido Descontado
Custo de Capital
VPL
TR
Pay-back simples
Pay-back descontado
indice de Lucratividade

R$/internacio
%

47.317.856

449,30
7,2%
9,6%
4,44

79.065.988

9,26%
R$ 14.330.091
2%

8
10
1,04

443.637 -
406.039 -

212.853

2.348.785 -
1.967.538 -

636.448
2.258
347.569
233.342
53.280

2.586.819 -
1.983.289 -

1.057.249
3.740
575.805
388.903
88.800

2.553.274 -
1.791.667 -

1.686.034
5.949
915.761
622.244
142.080

2.252.464
1.446.631

1.690.648
5.949
915.761
626.000
142.938

3.511.676
2.064.212

2.095.255 2.095.255
2.095.255 2.095.255
1.695.289 1.699.959
5.949 5.949
915.761 915.761
629.779 633.581
143.800 144.668
3.516.317 3.520.987
1.891.769 1.733.741

1.704.656
5.949
915.761
637.405
145.542

3.525.684
1.588.925

1.709.382
5.949
915.761
641.252
146.420

3.530.410
1.456.214

1.714.137
5.949
915.761
645.123
147.304

3.535.165
1.334.595

1.718.920
5.949
915.761
649.017
148.193

3.539.948
1.223.142

1.723.732
5.949
915.761
652.935
149.088

3.544.760
1.121.003

1.728.574
5.949
915.761
656.876
149.988

3.549.601
1.027.400

1.733.444
5.949
915.761
660.841
150.893

3.554.472
941.619

1.738.344
5.949
915.761
664.830
151.804

3.559.372
863.005

1.743.273
5.949
915.761
668.843
152.720

3.564.301
790.960

1.748.232
5.949
915.761
672.881
153.642

3.569.260
724,933

1.753.221
5.949
915.761
676.942
154.569

3.574.249
664.423

1.758.241
5.949
915.761
681.028
155.502

3.579.268
608.968

1.763.290
5.949
915.761
685.139
156.441

3.584.318
558.144

1.768.370
5.949
915.761
689.275
157.385

3.589.398
511.566

1.773.481
5.949
915.761
693.435
158.335

3.594.508
468.878

1.778.622
5.949
915.761
697.621
159.291

3.599.650
429.754

1.783.795
5.949
915.761
701.832
160.253

3.604.822
393.898

1.788.998
5.949
915.761
706.069
161.220

3.610.026
361.036

1.794.234
5.949
915.761
710331
162.193

3.615.261
330.917

1.799.500
5.949
915.761
714.618
163.172

3.620.528
303.314

1.804.799
5.949
915.761
718.932
164.157

3.625.827
278.014

3.631.157
254.827

10 SENSIBILIDADE E RISCO

10.2.1
10.2.2
10.2.3
10.2.4
10.2.5
10.2.6
10.2.7

Sensibilidade varidveis criticas
Taxa de crescimento demogréfico
Consumo per capita

Custos

Investimentos
Beneficios/custos diretos (DAP)
Aumento de produtividade
Valorizagio de terrenos
Probabilidade de risco VPL
Valor Minimo

Valor Méximo

Média

Valor mais provavel

Desvio Padrao

Coeficiente de variagio
Probabilidade de VPL>0

3.089.202
42.504.657
18.367.894
17.257.231
8010.512

4%

100,00%

55 &
383

Freqiiéncia
s 0 % 5
5888

o 3

1.200

Histograma VPL

120,00%
100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%

0,00%

= freqeéncia

=% cumulativo




