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RESUMO

CALCULO DO VALOR DO NEGOCIO DE UMA EMPRESA DE SANEA MENTO
BASICO UTILIZANDO DEMANDA DE AGUA E ESGOTO SIMULADA PELO
METODO DE MONTE CARLO

Autor: Claudia Natalina Portal de Matos
Orientador: Paulo Augusto Pettenuzzo de Britto
Programa de Pos-graduacdo em Economia

Brasilia, agosto de 2010

A partir de 1995, com o Plano Diretor da Reformagarelho do Estado, o Estado passou
a exercer uma administracéo publica gerencialrotamtora e descentralizada, o que levou
a necessidade da implantacdo de Agéncias Autdnpamagegular e fiscalizar os servigos
publicos de responsabilidade do Estado. Ainda nocioeado ano, o Governo Federal
implantou a Lei de Concess6e8 8.987 que estabeleceu o regime de concessdo e
permissdo da prestacéo de servicos publicos. Essxigiu regulacdo para esses servigos,
com objetivo de priorizar a eficiéncia da indUsgiatingir niveis adequados nos servi¢os
prestados. Em 2007, por meio da Lei n® 11.445tar sl saneamento obteve seu marco
regulatorio. Essa Lei, denominada Lei do SaneamBag&ico Brasileiro, versa sobre os
principios fundamentais para permitir a universa@#io do acesso aos servicos de
abastecimento de &gua, esgoto sanitario, bem comoakbdade da prestacdo desses
servicos. Assim, como nos setores de infra-estytrsetor de saneamento necessita de
investimentos, 0s quais em geral sdo demandaddsstimlo, distanciando-se do novo
papel de administracdo publica gerencial, que &mlacdo encontrada para tirar do Estado
a responsabilidade de provedor dos servigos p@lNesse sentido, se investimentos ndo
tém origem publica, devem ter origem privada, porgana a atratividade de investidores
privados é essencial o estabelecimento de contcatosregras claras, bem definidas e
estaveis, bem como do estabelecimento do valoeddaio. Assim, este trabalho aborda o
histérico de saneamento brasileiro até os diassatapresenta o valor do negécio de uma
companhia hipotética de saneamento e analisaams rie se investir nessa companhia. O
trabalho propde e aplica uma técnica pouco expdopta a determinacdo do valor do

negoécio de uma empresa de saneamento baseadoutecéionde Monte Carlo.

Palavras Chaves:Saneamento Basico de Agua e Esgoto, Lei do SameanBgsico

Brasileiro, Regulacdo Econdémica, Simulacdo de MQatdo.
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ABSTRACT

BUSINESS VALUE CALCULATION OF A SANITATION ENTERPRI SE USING
DEMAND OF WATER AND SEWER SIMULATED BY THE MONTE CA RLO
METHOD

Author: Claudia Natalina Portal de Matos

Supervisor: Paulo Augusto Pettenuzzo de Britto

Economics Postgraduate Program

Brasilia, August of 2010

Since 1995, with the State Apparatus Reform, treteSbegan to practice a managerial
public administration, controlling and decentradizevhich led to a need for introducing
independent agencies to regulate and supervis@ubkc services. Later that year, the
Federal Government implemented Law n° 8.987 - L&Wancessions - that established
the concession and permission system for publivices. The Law also required
regulation for these services, with the objecti/prioritizing the efficiency of the industry
and achieving adequate levels in the provided sesviln 2007, through Law n° 11.445,
the sanitation sector earned a regulatory framewiis Law - Basic Sanitation Law - is
concerned with the fundamental principles to allomiversal access to water supply,
sanitation, as well as the quality of those sewm:idéhus, as in the infrastructure sectors,
sanitation sector requires investments, what woatflire substantial State investments
and lead from the new role of managerial public aistration, which was the solution
adopted to remove the responsibility of providindplc services from the State. Hence, if
investments cannot be done with public resourdesy should come from the private
sector. However, to attract private investorss iessential to establish contracts with clear
rules, well defined and stable, as well as to distalthe business value. Therefore, the
present paper broaches the history of the Brazdamtation sector, presents the business
value of an hypothetical sanitation company andysea the risks of investing in that
company. It proposes and applies a not much exgpka@hnique to determine the business

value of a sanitation company, the Monte Carlo ston.

Keywords: Basic Sanitation, Brazilian Basic Sanitation Lalgonomic Regulation,
Monte Carlo Simulation.
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1 INTRODUCAO

Qual a importancia do saneamento basico na vidardadividuo? Esta pergunta teria as
mais diversificadas respostas, porém, todas comargde forma direta ou indireta para a
saude. Isso porgque, 0 servico completo de saneantgsico abrange o processo de
captacdo, reserva e distribuicdo de 4gua e cotatesporte e tratamento de esgoto, o que

demonstra sua importancia na area da saude.

Recente estudo (Trata Brasil, 2010) mostra que pemas um ano foram gastos pelas
empresas R$ 547 milhdes em remuneracdes referantesras ndo trabalhadas de
funcionarios que tiveram que se ausentar das ateidaborais devido a infec¢cbes
gastrintestinais. O mesmo estudo mostra que a lpitmz@le de uma pessoa com acesso a
rede de esgoto se afastar das atividades por cquaigptivo € 6,5% menor que a de uma
pessoa que ndo tem acesso a rede. Nessa linhassoamiversal teria um impacto de
reducdo de gastos de R$ 309 milhdes nos afastasndmtoabalhadores.

Se for dado acesso ao servico de coleta de esgata &rabalhador, espera-se que a
melhora geral de sua qualidade de vida ocasione pnodutividade 13,3% superior,
possibilitando o crescimento de sua renda em ignogdorgéo. Assim, o resultado integral
com a universalizacdo € expressivo para a rendeablalhador. Estima-se que a massa de
salérios, que hoje é de R$ 1,1 trilhdo, deva seaelem 3,8%, possibilitando um
crescimento da folha de pagamentos de R$ 41,5dsilfiGrata Brasil, 2010).

Em 2009, dos 462 mil pacientes internados por qi@fes gastrintestinais, 2,1 mil
morreram no hospital. Se houvesse acesso univarssdneamento, haveria uma reducao
de 25% no numero de internacfes e 65% na mortalidaol seja, 1,2 mil vidas seriam
salvas (Trata Brasil, 2010).

Com relagcéo aos dados correspondentes ao acesde da esgoto, a Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios - PNAD, mostrou que, e®0& 56% dos domicilios

brasileiros (32 milhdes de unidades) ndo possuigatdo com a rede de esgoto. Os
resultados da pesquisa mostraram que o percergudbrdicilios sem rede de esgoto era

maior na regido Norte (96,2%), enquanto nas regiedgeste e Sul, a proporcao era de

1



77,6% e de 68,8% de domicilios, respectivamentenAp na regido Sudeste a menor parte
das unidades ndo possuia rede de esgoto (31,2%).

Entre as unidades da federacdo que possuiam acesde de esgoto, o Distrito Federal
liderava com 86,3% de domicilios, seguido por S&ad’(82,1%), Minas Gerais (68,9%),
Rio de Janeiro (49,2%) e Parana (46,3%). Com omgicesultados estavam Amapa
(3,5%), Para (1,7%) e Rondonia (1,6%).

Quanto ao acesso a rede de esgoto tratado, a gesgwelou que apenas 28,5% dos
municipios brasileiros faziam tratamento de esgeim 2008, tendo 0s seguintes
desempenhos: Regido Norte e Nordeste (7,6% doscipios), Regido Centro-Oeste
(25,3% dos municipios), Regido Sul (42,9% dos mprms), e por fim, o melhor
desempenho apresentado pela Regido Sudeste, cdth d8s municipios com tratamento
de esgoto. Esses dados podem ser melhor visuainadéigura 1.1 (IBGE, 2008).

Ceard I 46,9%
Mato Grosso do Sul I 436%

Goias [N 24 4%
Rio Grande do Norte [N 22,8%
Bahia NN 20,4%
Paraba [N 20,2%
Acre N 18,2%
Alagoas N 16,7%
Mato Grosso NN 16,3%
Santa Catarina [N 16,0%

Rio Grande do Sul N 15,1%

Para I 4,2%
Rondonia BN 3,8%
Piaui B 2,2%

Parani [ 41 1%
BRASIL | 28,5%

Roraima N 13,3%
Amapa N 12,5%
Tocantins [N 10,8%

Sergipe NN 9,3%
Amazonas B 4 8%

Pernambuco RN 27 6%
Miras Gerais IR 22,7%

Maranhdo N 1,4%

S30 Paulo I 78, 4%
Espirito Sante I  69,2%
Rio de Janeiro I 58,7%

Figura 1.1 - Percentual de municipios por estado ttatamento de esgoto.

Esses dados demonstram que o saneamento basiaelastdnado a qualidade de vida,
proporcionando aumento na expectativa de vida, aueth mortalidade e,

consequentemente, reducdo nos gastos publicos.s#as implantacdo do saneamento



basico numa sociedade é tdo importante, por queasilBainda ndo obteve éxito no
controle desse problema?

Esses problemas sdo antigos e sofrem resisténaias gplucbes nos mais diversos
segmentos, seja no politico, econémico ou socialpdlitico ha conflitos entre Estados e
Municipios sobre a competéncia da concessdo dicsgmublico de saneamento basico.
No econdmico, o0 setor de saneamento necessitasdeqmeinvestimentos. E por fim, no
ambito social, onde ha divergéncias de pensameembe aqueles que desejam a
privatizacdo da prestacdo dos servigos de sanearésico e aqueles que ndo a desejam,

muitas vezes por desconhecimento do assunto.

De fato, a literatura econémica ndo consagra uitnateia de mercado como a melhor, ou
a mais eficiente, para a provisédo de servigos deasaento. O que existem sao autores que
defendem a provisdo via mercado, com base no arganda eficiéncia da provisédo
privada vis-a-vis a ineficiéncia da provisao estatamo no Consenso de Washington, em
gue seus expositores consideraram as privatizagbesarco na superacao da ineficiéncia
administrativa em setores-chave como o teleforacmjneracdo e os transportes (Stiglitz,
1998). Por outro lado, existem autores que acredifae a estrutura monopolista natural
do setor, associada as externalidades, apontamappravisdo estatal desses servicos,
como no teorema de Sappington-Stiglitz, o qual ‘olestra que um governo ideal poderia
atingir um maior nivel de eficiéncia administrardicetamente uma empresa estatal do que
privatizando-a” (Stiglitz, 1998; Boettke, 1997).

1.1 OBJETIVOS GERAIS E ESPECIFICOS

Para ajudar a entender o contexto em que se eacorgetor de saneamento basico no
Brasil, este estudo apresenta um panorama hist@itemdo os principais acontecimentos
no século XX até a implantacdo do marco regula&mo2007, por meio da Lei Feder8l n

11.445 (Lei do Saneamento Basico).

A Lei do Saneamento Basico trouxe maior seguramgdi¢a para o setor e exigéncias

para as prestadoras dos servicos de agua e esgotpyais terdo que cumprir metas,



reduzir custos e prestar um servico adequado. Tedsss quesitos nao sdo de simples

implementacgé&o, pois requerem estudos, projetosalps investimentos no setor.

Diante de toda uma exigéncia de qualidade na géstde servico de esgotamento
sanitério, é provavel que muitas empresas ndo sspares de cumprir a legislacdo, o que
certamente afetard a prestacdo do servico adeqpadendo levar a caducidade da
concessao. Ou quem sabe, uma mudanca na gestavatogque incentive a privatizacao
no setor, como ocorreu no setor de energia elépmssa levar os tomadores de decisdes
das empresas, e o proprio governo, a refletiremesolvalor do negécio de saneamento
bésico.

Pensando nisso, elaborou-se um modelo de fluxcatka com o objetivo de encontrar
valores provaveis para o negécio de saneamentoohasija vida Gtil de ativos gira em
torno de 35 anos. Os resultados das simulacéesiteacno valor médio do negdécio de
saneamento do ponto de vista do Governo, ou sejajyanto o Governo esta disposto a
licitar esse negocio. Para a elaboracdo do mofiekon utilizados alguns parametros com
base nas informacdes da 12 revisdo tarifaria da SBAEpublicadas pela ADASA.
Entretanto, as informacgdes correspondentes a dendmdgua e esgoto, para o periodo
mencionado, séo incertas. Diante dessas incertetiéu-se o Método de Monte Carlo

para simular possiveis cenarios de demanda pangpiega hipotética.

Cabe esclarecer que este estudo tem como finalaf@ésentar um modelo que seja capaz
de recepcionar dados de qualquer empresa do sesanéamento basico no Brasil, apenas
adaptando o modelo de acordo com as especificidd@esareas de concessédo de cada

empresa.

1.2 ESTRUTURA DO TRABALHO

Para alcancar esses objetivos, 0 presente trabatlbonposto por seis capitulos, dividido

da seguinte forma:

e 1 -Introdugéo;

e 2 - Histérico do Setor de Saneamento no Brasil;
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» 3 - Referencial Teorico;
* 4 - Métodos de Avaliacao de Oportunidades de limesitos;
* 5-Simulacdo da Demanda pelo Método de Monte Carlo

¢ 6 - Conclusobes.

O Capitulo 2 aborda o contexto em que se encorgedon de saneamento basico no Brasil,
passando por fatos historicos como a criacdo dui¢eeEspecial de Saude Publica —
SESP, nos anos 40, a consolidacao do Plano Naaendhneamento — Planasa, nos anos

70, e aimplantagcédo do marco regulatério no an208& .

O Capitulo 3 apresenta os conceitos do método deteM@arlo, cujo objetivo € emular
cenarios no qual a informacdo sobre acfes alteasapossiveis (demanda de 4gua e
esgoto) possa ser conseguida por meio de simul&sde. capitulo também aborda sobre
0s riscos da demanda, os quais produzem impactossottado final do valor do negdcio

da empresa em estudo.

O Capitulo 4 introduz os parametros que sao coralde no modelo do fluxo de caixa,
descrevendo cada uma das variaveis que ajudanoatearco valor do negdcio. Para cada
variavel é apresentado seu valor inicial correspotel e apresentada a forma de

atualizacdo em que se processam os 35 anos doditugaixa.

O Capitulo 5 apresenta a simulacdo da demandaudeeagsgoto por meio do método de
Monte Carlo utilizando a ferramenta @risk. Nessgitodo sédo apresentados os valores
médios estimados para o Valor do Negécio da emmasastudo gerado pelo modelo.
Ademais, o capitulo aborda as consideragfes quardeer feitas quando da utilizacao

deste modelo.

Por fim, o Capitulo 6 apresenta as conclusdes déssi€o.



2 HISTORICO DO SETOR DE SANEAMENTO NO BRASIL

Mapear os fatos e conhecer a historia no setoadeasnento sdo atividades importantes
para se compreender a situagdo atual. Nesse aralstguir é apresentada exposicéo de
fatos ligados aos servicos de agua e esgoto, wsamda contextualizagdo dos

acontecimentos no Brasil.

Historicamente, a disposicdo administrativa doviges de agua e de esgoto nado foi
caracterizada como um modelo Unico no Pais. Apisar acdo estatal no setor ndo ser
uma inovacao, os fundos e as acdes para implantig&ervico de saneamento basico

variaram entre as esferas do governo.

O setor de saneamento no Brasil € dominado pebd&st despeito das privatizacdes e
concessdes ocorridas desde a década de 90 (SN1P).2Bsta situacdo atual €
caracterizada por propriedade e investimentosiststsgas de saneamento pelo Estado, por
meio da administracdo de entidades publicas de emaprestaduais ou instituicbes

municipais da administracdo direta ou autarquica.

Conforme é detalhado nos proximos itens, a situatda provém do Plano Nacional de
Saneamento — Planasa, instituido para dirimir @cectitica situacdo da oferta dos servicos
de saneamento basico, situacdo decorrente do poodeséapida urbanizagdo no Brasil nas
décadas de 50 e 60.

Feitos os comentarios iniciais, a seguir sdo aptades itens com um breve relato
histérico do setor de saneamento no Pais. Assamygciado um histérico sucinto do setor
brasileiro, destacando-se os principais marcosvdélugdo da prestacdo do servigo de
saneamento € apresentada, iniciando-se ainda ndos&tX até o recente marco

regulatorio criado pela Lei do Saneamento Basico.

2.1 O FIM DO SECULO XIX E O INICIO DO SECULO XX

Ao final do século XIX, companhias privadas ardaitem e estabeleceram o0s primeiros
sistemas de agua e esgoto em algumas capitaikelvessicom destaque para areas urbanas
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de Recife, Rio de Janeiro e Sdo Paulo. Porém, @oneco do século passado, algumas
empresas privadas foram substituidas por emprestatais. Em meados de 1930, o
financiamento procedia da Unido e, em alguns powesss, era complementado com

dinheiro municipal e estadual (Mendes, 1992).

Nessa época, a prestacdo de servicos no setomdansento se caracterizou com uma
configuracdo distinta em diferentes regiées do iBasterminados municipios operavam
de forma autbnoma, enquanto outros atuavam de faromgugada com municipios
adjacentes, como foi o caso das cidades do lifpsalista de Guaruja, Santos e Sé&o
Vicente (Whitaker, 1991).

O modelo que atingiu niveis mais satisfatérios seaaterizava por departamentos
estaduais que concentravam o planejamento, a aeatizdas obras e a operacdo dos
servigos. Contudo, em outros exemplos, a atuac@sfeea estadual ndo contemplou a fase
de operacédo, 0 que gerou resultados menos exmpesEiv virtude de 0s municipios ndo

possuirem recursos suficiente (Whitaker, 1991).

2.2 ANOS 40: A CRIACAO DO SERVICO ESPECIAL DE SAUDE PUBLICA -
SESP

Um dos primeiros grandes marcos no setor de samtanfi@éi a criacdo do Servico
Especial de Saude Publica — SESP, instituido erd &@8vdecorréncia de um acordo entre
0s governos do Brasil e dos Estados Unidos.

Inicialmente, o SESP possuia como uma das atriesiiciar condicbes de saneamento
para a Amazonia e a regido do vale do Rio DoceteRosnente, o SESP também se
voltou para formacdo de profissionais na area deles® na prestacdo de servigcos de
saneamento, criando escolas no Amazonas, Bahids@®io de Janeiro e Rio Grande do
Sul.

Ja nos anos de 50, o SESP implantou o Programaat® d6 Rio Sdo Francisco e
desenvolveu atividades sanitarias basicas pardiatento de diversas localidades daquela

regido, como Alagoas, Bahia, Minas Gerais, PernambuSergipe (Fiocruz, 2009).
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Em 1960, o SESP foi convertido na Fundacdo Semt&@aide Publica, vinculada ao
Ministério da Saude, ampliando o rol de atividademiciando a atuacdo em todos os
estados brasileiros. Nesse ambito, com vistasendelver o fornecimento descentralizado
de saneamento basico por autarquias municipaisndagdo ofereceu auxilio técnico para
municipios e realizou contratos de construcdo stersas de abastecimento de agua e de

tratamento de esgotos.

Contudo, em 1973, devido a um acordo interministea atuacdo da Fundagdo SESP foi

resumida as funcdes de assisténcia técnica, pasgdssenvolvimento (Fiocruz, 2009).

2.3 ANOS 70: A CONSOLIDACAO DO PLANO NACIONAL DE SANEAM ENTO
- PLANASA

Em 1969 implantou-se o que pode ser consideradanaipa politica nacional para o setor
de saneamento, com a criagdo, por meio do Decedtn?949, de 13 de outubro de 1969,

do Planasa.

O Planasa foi incumbido de disponibilizar aos estadrasileiros, por meio do Sistema
Financeiro de Saneamento - SFS, recursos paradar@dg suas proprias companhias de
saneamento. O Decreto n°® 949/1969 dispunha solapliaacdes de recursos pelo Banco

Nacional de Habitacdo - BNH nas operacdes de fiaarento para saneamento.

O SFS, gerido pelo BNH, foi o responsavel pela egfa dos investimentos para garantir
0 apoio ao desenvolvimento do saneamento e aogs@cke industrializagcdo da economia
no Brasil naquela época. Com a implantacdo deskltc@onacional, vislumbrava-se

ganhos de escalas e viabilizacdo de subsidiosdoszaa tarifa, por meio da criacao de
companhias estaduais de saneamento basico. Nessesasubsidios foram a ferramenta

utilizada para que estados mais ricos ajudassexdassimais pobres (Ferreira, 2005).

Durante os anos 70, foram feitos trabalhos comjetigb de propiciar o provimento de
agua as areas urbanas no Brasil. Com o Planasa) firadas Companhias Estaduais de
Saneamento Béasico - CESB'’s e, assim, diversos ipimsc brasileiros outorgaram a

prestacdo dos servigos as companhias estaduaisceméebidas.
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Entretanto, em meados dos anos 80, o Brasil enfraeicessdo na economia. Assim, foi
implantado o Fundo de Garantia por Tempo de SeWgeGTS, sendo este o principal
financiador da area de saneamento. Nessa linRlgnasa permitia que o BNH utilizasse
recursos do FGTS para financiar a implantacdo aresédo dos servicos de saneamento

bésico nos estados (Ferreira, 2005).

Porém, a criacdo desse financiamento num ambi@emtereajustes nas tarifas abaixo da
inflacdo, fez com que algumas companhias estadigaganeamento abrissem faléncia, o
que suscitou davidas acerca do modelo de reguleg@cfinanciamento estatal (Marinho
2006). Em 1989, foi a vez do fim do Planasa.

O Planasa cumpriu com relativo sucesso as metatedar os niveis de atendimento de
agua (disponibilizacdo de rede publica com canglizainterna). J& com relacdo ao
esgotamento sanitario, ainda que a populacdo atpesgga consideravel, os indicadores de
coleta de esgotos (cobertura com rede geral/foggdica) ndo atingiram valores

percentuais tdo expressivos.

Para elucidar a atuacdo do Planasa, a Tabelauditailos indices de cobertura, antes e

apos a vigéncia do Plano (Moreira, 2002 - adaptado)

Tabela 2.1 — Cobertura entre 1970 e 1991- antpd®avigéncia do Planasa.

Ano 1979 1991
Populacao urbana no Brasil em milhdes de
52 (100 %) 111 (100%)
pessoas
Cobertura de agua - rede publica com canalizacgo
_ . 31,2 (60%) 95,5 (86%)
interna - em milhdes de pessoas
Cobertura de esgotamento sanitario - rede
, _ 11,4 (22%) 54,4 (49%)
geral/fossa séptica - em milhdes de pessoas




Conforme pode ser observado a partir dos dadosabteld 2.1, o Planasa aumentou 0s
niveis de atendimento de agua, proporcionando wéseimo da ordem de 64,3 milhdes de
habitantes entre 1979 e 1991. Com relacdo aossrdeeesgotamento sanitario, 0 aumento

foi da ordem de 43,0 milhdes de pessoas para essmaorperiodo.

2.4 ANOS 80: SANEAMENTO NA NOVA CONSTITUICAO FEDERAL

Nos anos 80, a crise econbmica e as mudancasasléiinstitucionais demonstraram as
fragilidades do modelo adotado a época, reasceaddebate quanto a necessidade de

novas opcoes para regulacéo e financiamento dodgeganeamento.

A Constituicdo Federal de 1988 - CF/88 estabelemgucompeténcias e o modelo
institucional para os servicos publicos de sane&measico, sendo: (i) competéncia da
Unido, as diretrizes para o desenvolvimento urbamdusive habitacdo, saneamento
basico e transporte urbano; e (ii) competéncia compara Unido, Estados, Distrito Federal
e Municipios com relagdo a promoc¢do de programasotestrucdo de moradia e a
melhoria das condi¢des habitacionais e de sanearhésico.

A Constituicdo Federal estabeleceu a estruturpraxedimentos, os deveres e o0 poder do
governo brasileiro, bem como a garantia de diraét@opulacdo. Nesse ambito, a CF/88
garantiu, em seu art. 196, a saude como direitodiss, sendo dever do Estado, mediante

politicas sociais e econdmicas que visem a reddgaisco de doencgas.

Contudo, a regulamentacdo dos comandos expressBarteaMagna e a implantacao da
legislacédo se deram de forma lenta. Ha mais den@§, @s aperfeicoamentos por meio de

emendas constitucionais vém sendo incorporados.

2.5 ANOS 90: MUDANCAS LEGAIS E ESTRATEGICAS NOS SERVIGOS
PUBLICOS

A figura da outorga por meio de concessdo ou pse#uigios servicos publicos esta
diretamente relacionada com o episodio de privgdizadas atividades realizadas pelo
Estado. Tal contexto de privatizacado esta vinculasigrofundas mudancas do sistema
estatal e das variagbes socio-econdmicas ocomigl&rasil nos anos que antecederam a
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década de 90. Essa conjuntura de mudancgas seaidsetro de uma ampla tendéncia que
abrangia varios outros paises ao redor do munadssen, os governos desses paises foram
demandados a criar novos tratamentos e solucdes gsaguestdes de intervencdo do
Estado na economia, de implantacédo da infra-estr@tule geréncia dos servicos publicos

em geral.

Nesse contexto, nascia o programa de desestatibagéiteiro, por onde se propunha a
revisdo do papel do Estado na economia. A crisBrasil induziu a esta decisdo de modo
mais contundente, e, com isso, a Lei n° 8.031,2delabril de 1990, criou o Programa

Nacional de Desestatizagdo — PND.

A mencionada lei definiu em seu art. 1° os objatifittndamentais do PND, quais sejam:
reordenar a posi¢ao estratégica do Estado na eét@noansferindo a iniciativa privada
atividades indevidamente exploradas pelo setorigbtontribuir para a reducédo da
divida publica; permitir a retomada de investimenias empresas e atividades que vierem
a ser transferidas a iniciativa privada; contritpara modernizacdo do parque industrial do
Pais; permitir que a administracao publica coneesgus esforcos nas atividades em que a
presenca do Estado seja fundamental para a co@dsecas prioridades nacionais; e

contribuir para o fortalecimento do mercado de teagi

Entre os servi¢cos publicos, pode-se dizer que,etor sle saneamento no Brasil, ainda
predominou a conjuntura estatal, a despeito dastmacdes e concessdes decorrentes do
PND.

Posteriormente, em meados da década de 90, a chamiatdhs Concessoes - L8i§1987,

de 13 de fevereiro de 1995 - estabeleceu o regemmdcesséo e permissédo da prestacao
de servicos publicos previsto no art. 175 da Ctnglio Federal, enquadrando os servigos
publicos de infra-estrutura como atividades de p¢éd de bens e servicos para o
mercado. EXxigiu ainda a regulacdo para esses esyvepm objetivo de priorizar a

eficiéncia da industria e atingir niveis adequattws servi¢os prestados.

Assim, durante a década de 90, os setores de amétjica e de telecomunicacdes foram
abertos a privatizacéo. Era o surgimento do novdeteode regulacdo sendo implantado
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pelo governo federal. Esse modelo foi estabelecid® moldes britanicos quando da
privatizagao de suagilities nos anos 80.

A implantacdo do modelo de regulacdo nos setoremndggia e telecomunicacfes, bem
como nos setores de petréleo, transporte e vigidas@nitaria, apresentaram resultados
positivos. A criagdo das Agéncias Reguladoras atouea fiscalizagdo e com isso

melhorou a qualidade dos servigos prestados néassas

Entretanto, nem todo servico publico teve bons li@dos. O saneamento béasico, por
exemplo, ainda n&o obteve éxito no modelo de re§aladotado a partir de 1995, com o
Plano Diretor da Reforma do Aparelho do Estado, ueraque somente apos 12 anos foi
publicado o marco regulatério do saneamento, seegidamentado apenas em 2010. Cabe
destacar, que o mencionado plano visava o Estadw aama administracdo publica

gerencial, eficiente, controladora e descentraiizpdr meio da implantacdo de Agéncias

Autbnomas.

2.6 ANOS 2000: MARCO REGULATORIO - A LEI DO SANEAMENTO BASICO

Em 05 de janeiro de 2007, por meio da Lei n° 11 .4di5criado o marco regulatorio do
setor de saneamento basico, contendo os princifpiodamentais para permitir a
universalizagdo do acesso aos servicos de abastgcinde agua, esgoto sanitério,

drenagem de aguas pluviais, limpeza urbana e mdeejesiduos solidos.

Além dos principios fundamentais, a lei disciplmaxercicio da titularidade, a prestacao
regionalizada do servigo publico de saneamentdammefamento, a regulagdo, os aspectos
econdmicos e sociais, 0s aspectos técnicos, acipagdo dos 6érgdos colegiados no

controle social, e a politica federal de saneamieaistco.

Visando a um modelo de regulagdo estavel paraar, sgim seguranca, estabilidade e
transparéncia, a Lei de Saneamento Basico conderidrgdo regulador independéncia
deciséria, autonomia administrativa, orcamentaridin@anceira, bem como servicos
publicos de saneamento basico prestados com basepmiocipios fundamentais,

considerando a forma adequada a saude publicacte§o do meio ambiente.
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Alguns desses principios sao: universalizacdo dessa; abastecimento de agua,
esgotamento sanitario, limpeza urbana e manejoeddduos solidos, disponibilidade, em
todas as areas urbanas, de servicos de drenageen reaglejo das aguas pluviais,
articulacdo com as politicas de desenvolvimentoanob e regional, eficiéncia e
sustentabilidade econdmica, utilizagéo de tecnatogpropriadas, transparéncia das acgoes,
controle social, seguranca, qualidade e regulagidattegracdo das infra-estruturas e

servicos com a gestéao eficiente dos recursos balric

Apesar de a implantacdo de uma politica espeqgiiéca o setor de saneamento bésico
consolidar o modelo regulatorio, esse setor aindla conseguiu prestar um servico

adequado para a populacéo. Isso pode ser obsergaaddo se analisa a universalizacao
nesse setor. Dados de 2008 mostram que 56,8% ddapap brasileira ainda nao tém

acesso a esgoto tratado (o indice de atendimerntolet de esgoto é de 43,2%) e 18,8%
nao contam com o abastecimento de agua (o indicated&limento da populacdo no

abastecimento de agua é de 81,2%) (Trata BradiQ)20

Em 21 de junho de 2010, o Decretb m217/2010 regulamentou a Lei de Saneamento

Basico do Brasil.

2.7 A SITUACAO ATUAL

A inexisténcia de 6rgao regulador Unico nesse ggtipicia um conjunto de combinacdes
possiveis para ma implantacdo desse modelo. Porpéxeum 6rgdo regulador estadual
gue regula apenas uma empresa de saneamento lsioatra dificuldades para
determinar metas, pois ndo ha como comparar rdsglidessa empresa com empresas que

se submetem as regras de outro 6rgao regulador.

No setor de energia elétrica brasileiro, por exemm@ relacdo contratual entre a
concessionaria ou permissionéria com o Poder Centedda-se por meio de um unico
orgao regulador, a Agéncia Nacional de Energiarie®t— ANEEL, a qual tem a
incumbéncia de regular e fiscalizar diretamente noediante convénios com 06rgaos

estaduais, as concessoes, as permissdes e aqwedtacservicos de energia elétrica, em
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conformidade com as politicas e diretrizes do guvdederal, bem como gerir aqueles

contratos.

O fato € que, de acordo com o art. 21 da Condlibulederal, € competéncia da Unido
explorar, diretamente ou mediante autorizacéo, &s8&D OU permissao 0s servigos de

energia elétrica em articulagdo com os Estados.

Cabe ressaltar que o mencionado artigo ndo abrsmgente os servicos publicos de
energia elétrica, o mesmo confere a Unido a titldde de explorar outros servigos, tais
como, por exemplo: (i) a navegacdo aérea, aeraasgaa infra-estrutura aeroportuéria;
(i) o transporte ferroviario e aquaviario; (iii) wansporte rodoviario interestadual e

internacional de passageiros; e (iv) os portostimans$, fluviais e lacustres.

Para cada setor dos servigos publicos citados,derRooncedente da Unido criou, por
meio de lei especifica, uma agéncia reguladoraglegdu a outorga de autorizacao,
concessao e permissao. Aléem da ANEEL, foram criadoseguintes 6rgéos reguladores:
Agéncia Nacional de Telecomunicagbes — ANATEL,; AgérNacional de Aviacao Civil -
ANAC; Agéncia Nacional de Transportes AquaviaricSNTAQ; e Agéncia Nacional de

Transportes Terrestres — ANTT.

Nesse sentido, nota-se a existéncia de um sistacianal por setor, cuja regulagcéo e
fiscalizagdo do objeto da concessdo ou permissé@esa@dor meio de uma agéncia
reguladora nacional legalmente instituida. Assingoatrole, a definicdo das regras, a
fiscalizacéo, as politicas, os principios e agires ficam centralizados, tornando-se mais
direto para o governo brasileiro alcancar os radok das politicas sociais em saneamento
e mais transparente para a sociedade entender tomiona a regulacdo no setor em

termos nacionais, e ndo somente em termos locais.

A existéncia de um Uunico orgao nacional capaz dgpilae e fiscalizar o objeto da
concessao, por meio de um contrato bilateral entencessionaria e o Poder Concedente,
facilita em temos organizacionais, ao contrariade se vé no setor de saneamento basico
que, devido aos questionamentos quanto a tituldeidaxistem inUmeras possibilidades de
relacbes contratuais entre entidades autdbnomasiciagéreguladoras, empresas de
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saneamento basico, governos municipais e goverstadumis. Esse conjunto de
possibilidades dificulta o sucesso do marco regritat

De acordo a Lei h11.445/2007, os titulares dos servigos publicosateeamento basico
podem delegar a organizacéo, a regulacao, a fiacab e a prestacdo desses servigos. A
dificuldade é definir quem séo os titulares, o gée ficou claro no texto legal. Alias, as
controvérsias acerca da titularidade foram um dipais temas de debate previamente

a aprovacao da Lei (Ferreira, 2005) e mesmo assiraroo legal ndo esclareceu esse fato.

A falta de uma demarcacédo de titularidade dos @esvé considerada uma das maiores
barreiras para a atracdo de investimentos na &esandeamento basico. Nessa linha,
diferentes acdes judiciais sobre o tema indicarivel be incerteza sobre 0s investimentos
no setot (Ferreira, 2005).

A definicdo de titularidade na prestacdo de sesvige saneamento - e a consequente
definicdo das competéncias e alcances dos govestasiual e municipal - € um dos

pontos que devem ser encarados na regulacéo dalsetaneamento.

Existem abordagens no sentido de que, ainda qumatk geral a titularidade seja
municipal, ela se tornaria estadual no caso de rbagies e regides metropolitanas.
Sempre que o0s servicos ndo puderem ser realizadfsrda independente por um Unico
municipio, a titularidade dos servicos de saneameleve ser considerada do estado
(Alves, 1998).

Nessa linha, para as situacbes onde existam cai@iabae regibes metropolitanas, os
servicos gerais e amplos - captacdo, tratamentdugda de &gua bruta e tratamento e
disposicéo final de esgotos - devem ser estabele@dmo de jurisdicdo estadual. Ainda

que o0s servicos de saneamento basico possam s&#ado® isoladamente em um

' Entre os casos de disputas judiciais, esta a ggiada pelo municipio de Catal&o-GO contra a Cathjza

de Saneamento de Goias — SANEAGO, que, julgadagente em primeira instancia, conferiu ao municipio
o direito de retomar os servicos. Outro caso éda agovida pela Companhia de Santa Catarina — CASAN
contra 0 municipio de Timbo6-SC, obtendo liminar gp@nanter a prestacdo dos servicos até que seja
indenizada pela Prefeitura (Ferreira, 2005).

15



municipio, o estado pode assumi-lo quando o munigifio tiver condi¢cbes de prover
adequadamente o0s servigos de dgua e esgoto (ABLR).

Por outro lado, ainda existe a excecdo onde padeser concebidos consércios para
gestéo de servigos que extrapolem demarcagdes ipaisicTal possibilidade seria restrita
aos casos em que o estado se exime da prestacéerdgss (Alves, 1998).

Além das defesas para que a titularidade dos ssnggja municipal, existem outras
abordagens, como aquelas relacionadas a um amistextrapole limites geopoliticos
(nem estado, nem municipio), como é o caso da Nig&a com bacias hidrograficas. A
propria Lei de Saneamento destaca a relevanciebalzias hidrograficas. Entretanto, o
texto legal confere as bacias a caracteristicaniiade de planejamento e organizacéo,

mas néo a titularidade dos servi¢cos de saneameateira, 2005).

Nesse contexto que extrapola limites geopolitiadsase territorial minima seria a de uma
bacia hidrografica, ja que existe uma intrinsetacé® dos servicos de saneamento basico
com recursos hidricos. Nesse contexto, a abordatgenitularidade que ndo seja nem
estado nem municipio € inspirada na composicacestg dos recursos hidricos, baseada
em comités de bacia hidrografica definidos na 1%Pm33, de 8 de janeiro de 1897
(Ferreira, 2005).

Levantadas as questBes sobre titularidade, tornaesessaria uma analise sobre a
definicdo do 6rgdo regulador. Os servigos publidessaneamento basico podem ser
regulados por diversos tipos de Orgaos reguladocoeso uma Agéncia Reguladora ou
entidades autdnomas como um Servico de Agua e &Es@AE ou um Departamento de
Agua e Esgoto - DAE, sendo que estes Gltimos regoka servicos de saneamento basico
sempre que a prestacdo néo for executada por @atmglze integre a administragédo do

titular.

2 A Lei n° 9.433/1997 institui a Politica Nacional &ecursos Hidricos, cria o Sistema Nacional de
Gerenciamento de Recursos Hidricos e regulamenizism XI1X do art. 21 da Constituicdo Federal.
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O proprio texto da Lei de Saneamento Basico estebeém seu art. 21, que 0 exercicio da
funcdo de regulacdo atendera aos principios despaa@ncia, tecnicidade, celeridade,
objetividade das decisbes e de independéncia decisé incluindo autonomia

administrativa, orcamentaria e financeira da eded&guladora.

Cabe também ao Orgdo Regulador atender aos olsj@aoegulacio dispostos no art. 22
da mesma Lei. Nessa linha, séo objetivos da re@olestabelecer padrées e normas para a
prestacdo dos servigos, garantir o cumprimento adexlicbes e metas estabelecidas,
prevenir e reprimir o abuso do poder econémico fenidgarifas que assegurem tanto o
equilibrio econdmico e financeiro dos contratos c@modicidade nas tarifas. Ja o art. 23
disciplina as normas de edicdo de responsabilidadentidade reguladora, abrangendo

aspectos técnicos, econémicos e sociais.

Com relacéo a regulacdo econ6mica e aos critéei@dudlizacdo das tarifas, outros fatores
importantes foram estabelecidos pela Lei n° 1120h. Nesse ambito estdo as
consideracOes relacionadas aos reajustes e adawuaifarias, as quais estabeleceram
periodicidade minima de 12 (doze) meses entreapsstes das tarifas e a possibilidade de

revisdes tarifarias periddicas e extraordinarias.

Os reajustes tarifarios anuais sao instituidos ooobjetivo de restabelecer o poder de
compra das prestadoras de servi¢o publico, enqaantevisdes tarifarias compreendem a
reavaliacdo das condi¢cOes da prestacdo dos sergigiss tarifas praticadas. Quando
periodicas, as revisdes objetivam a distribuicds danhos de produtividade com os
usuarios e a reavaliacdo das condicbes de mereagltando extraordinarias, verificam a
ocorréncia de fatos ndo previstos no contrato, doraontrole do prestador dos servicos,

gue alterem o seu equilibrio econémico-financeiro.

Assim como no modelo adotado para as agéncias adgals existentes, a lei do
saneamento reconheceu a independéncia regulatorga aatonomia administrativa,

or¢camentaria e financeira da entidade reguladordpome descrito anteriormente.

A mencionada Lei visa a instituir a reforma do sete saneamento basico, de forma a
garantir a seguranca juridica para atrair invesitowe para o setor. Contudo, para a
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efetividade do marco regulatério, é necessarioepti@dos e municipios sejam capazes de
se adaptar as diretrizes locais trazidas pela fepialacdo, estabelecendo os convénios
entre si e 0s contratos-programa entre a compaehsaneamento basico e 0 municipio no

qual esta localizada.

Hoje no Brasil, a regulagdo do setor de saneanigsico esta em sua fase inicial. Porém,
algumas agéncias reguladoras estaduais estdo @dmipara implantacdo do marco
regulatorio nesse setor. E o caso da Agéncia Reégalale Aguas, Energia e Saneamento
Bésico do DF — ADASA, cuja finalidade basica é gutacdo dos usos das aguas e dos
servi¢os publicos de competéncia originaria dorlisFederal. Essa Agéncia foi pioneira
no estabelecimento da revisao tarifaria periocdec&dmpanhia de Saneamento Ambiental
do Distrito Federal — CAESB.

Se assim prosseguir a implementagdo do marco tégolaas empresas de saneamento
basico passardo por muitas mudancas. Elas terdacuguprir metas, reduzir custos e
prestar um servico adequado. Todos esses quesibosdo de simples implantacéo, pois

requerem estudos, projetos e pesados investimeotsstor.

Diante de toda uma exigéncia de qualidade na géstde servico de esgotamento
sanitario, € provavel qgue muitas empresas nao sgaares de honrar com a legislacéo e
por iSso sejam obrigadas a colocar sua concessaoegotiacdo. Ou quem sabe, uma
mudanca na gestdo do governo que incentive a ag¢ab no setor possa levar os
tomadores de decisdes das empresas a refletiram®m solalor do negdocio de saneamento

basico.

Para uma melhor visualizagdo dos fatos comentadbse so historico do setor de
saneamento no Brasil, apresenta-se a Figura 2.1:
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Companhias privadas
arquitetarame Lein®8.031/990:
estabeleceram os Criagao das Criagdo l:_lo Programa
primeiros sistemas de agua primeiras Nacionalde
eesgoto emalgumas CESBs. Desestatizagdo—PND.
capitais brasileiras.

Decreton®7.217/2010:
Regulamentag@oda Lei
de Saneamento Basico.

Lein®11.445/2007:
— Criagdo do marco
Criagéo regulatorio do setorde
do SESP. saneamento basico.

Fimdo Meados
Sec XIX de 1930

Lein®9.433/1997: Criagédo
da Politica Nacional de

Financiamento procedia Re:_:ursos Hldr_lcos £46
daUnidoe, em alguns Decreto-Lei n® 949/969: Sistema Nacional de

poucos casos, era implantagéo da primeira sewnclan:'a:tp de
complementadocom politica nacional para o ecursos Hidricos.
dinheiro municipal e setor de saneamento e

estadual, criagéo do Planasa.

Planasa.

Figura 2.1 - Linha do Tempo sobre o histérico dresanento no Brasil.
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3 REFERENCIAL TEORICO

Inicialmente, deve-se destacar que os conceiterallos neste capitulo sdo empregados

nos capitulos seguintes, onde é apresentado o ongdel estimara o valor médio do

negocio de uma empresa de saneamento basico.

3.1 SIMULACAO E VARIAVEIS ALEATORIAS

A experiéncia real é a melhor op¢éo para se extri@rmacoes e conclusdes a respeito de
um determinado processo. Porém, conseguir a erpexigeal nem sempre € possivel ou €
demasiadamente oneroso obté-la, seja por necessidadmpo e/ou dinheiro. Com isso, 0
uso de modelos de simulacdo mostra-se uma man@pidar e barata de adquirir

informacdes e conclusdes que normalmente seriaisaghtom a pratica.

A capacidade de modelos de simulagdo para lidar complexidade, capturar a

variabilidade de graus de performance e reprodmiportamento faz da simulagédo uma
importante ferramenta. O conceito da simulacaotérabn mecanismo experimental para
analises quantitativas e o escopo € instituir ugpatiitivo no qual a informacdo sobre
possiveis alternativas possa ser obtida por megxparimentagcédo (Moore & Weatherford,

2005).

No contexto da analise quantitativa, a simulacass@a a significar experimentacao
baseada em um modelo matematico. Em uma simulas@ealores das variaveis de
deciséo sdo entradas e o modelo avalia a func&tvabpara um determinado conjunto de
valores (Moore & Weatherford, 2005).

Os avangos nos computadores e na engenharia deusoficarretaram novos recursos e,
assim, a aptiddo matematica e o grau de célcul panjetar e executar um simulador
eficiente estdo disponiveis de forma mais gen@m@diz Nesse contexto, pode-se realizar
simulacdes por meio de uma gama de opcbes, conmihgla independentes (Excel,

Lotus), suplementos de planilhas (@Risk, Cristal)BAnguagens de programacédo de

proposito geral (Fortran, C, Pascal, Java) e liggna de programacdo de propdsito
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especifico de simulacdo (GPSS, GASP, SimsScriptasi Simula). Conforme detalhado
em secao posterior, o presente trabalho utilizeuptemento de planilhas @Risk.

Em diversas ocasifes, os modelos de simulacaongdi@gados para avaliar uma situacéo
na qual o comportamento de um ou mais fatores ré@miéecido com certeza, ou seja, a
simulagédo é utilizada para analise de uma decigé@orisco. Nesses casos, o fator que ndo
€ conhecido com certeza € uma variavel aleatéwacemportamento de uma variavel

aleatdria é descrito por uma distribuicdo de proioiaidle (Moore & Weatherford, 2005).

No presente trabalho, o fator ndo conhecido seeréfelemanda mensal de agua e esgoto
em m3, mas os exemplos séo diversos: demanda poyi@relétrica em um determinado
més, retorno de um investimento, nimero de pesgoasutilizardo o metré durante o

domingo, quantidade de navios que chegarao a uto para serem descarregados.

Para a simulacdo do valor da variavel aleatérimmutnente empregado o método de

Monte Carlo.

3.1.1 Método de Monte Carlo

Pode-se definir método de Monte Carlo como uma doddgia de simulacdo que usa
nameros aleatodrios e distribuicdo estocastica dbghilidade: o conceito € simular, de
forma aleatoria, as variaveis que influenciam nmportamento de um sistema (simular
aleatoriamente, por exemplo, grande quantidadesdérios aceitaveis para uma variavel

de um sistema econémico) (Bernardi, 2002).

A simulacao utiliza o processo de amostragem psitalar propriedades de sistemas cujos
componentes se comportam de forma estocasticanBdelo estocastico entende-se um
modelo que contém pelo menos um elemento aleatpdssuindo, deste modo, um

resultado probabilistico - o contrario do modeltedwinistico (Bernardi, 2002).

Cabe ressaltar que, para se garantir que uma segigEnnimeros componha uma amostra
de numeros aleatoérios, € imperativo que cada numareeqiéncia tenha que ter uma

probabilidade igual de assumir qualquer um dos rgalopossiveis, e deve ser
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estatisticamente independente dos outros numercsegaéncia. Ou seja, 0S numeros

devem ser observacfes aleatorias de uma distriod&@robabilidade (Bernardi, 2002).

O meétodo de Monte Carlo baseia-se na repeticdordoegso simulado varias vezes.
Sempre haverd erro na estimacdo, porém ao elegaartidade de simulac¢des, o valor
estimado converge para o valor real. Com a elevdg&uantidade de simulagcbes ocorre a
convergéncia de uma distribuicdo empirica para srilolicdo normal. Trata-se do

Teorema do Limite Central (Castro, 2004).

A aplicagdo do método é realizada em areas comstadistica, fisica, matematica e
biologia e tem sido utilizada para se obter apraxdes numéricas de funcbes complexas.
As aplicacbes mais comuns sdo em computacao nunpara avaliar integrais (a idéia do

método € escrever a integral que se deseja catmian um valor esperado).

3.1.2 Software @RISK

Conforme destacado anteriormente, o presente hi@bdilizou o software @RISK, que é
um sistema que traz as técnicas de simulacao ealiseade risco para o pacote de planilha
eletrdbnica do Microsoft Excel. Trata-se de um sistede software para analise de
situacdes técnicas e de negdcio impactadas par eise constitui como acessorio para a
tomada de decisdo. A utilizacdo conjunta do @RISIKxeel permite que qualquer
situacdo com risco seja modelada, desde analigevéstimentos e negocios a ciéncias e

engenharia.

O @RISK emprega simulacdo de Monte Carlo para amdidrtualmente todos os
resultados possiveis de uma situagéo que envatee@za (Palisade Corporation, 2010).

Com o @RISK é possivel incluir de forma explicittneerteza presente nas estimativas
para gerar resultados que mostram todos os passbesiarios (0 software permite
representar a incerteza por meio de uma faixa deresa denominada “fungcédo de
distribuicdo de probabilidade”). Os recursos deializacéo e ajuste de dados do @RISK

permitem associar a distribuicdo correta a qualgador incerto do modelo (Palisade
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Corporation, 2010). No caso do presente trabalwafocme é mostrado no Capitulo 4, foi
escolhida a distribuicdo normal para descrevemnaadea de dgua e esgoto, em ms3.

O @RISK emprega simulacao para combinar todascast@zas identificadas na situacao
modelada. Nessa linha, o tomador de decisdo ndgado a reduzir o que conhece sobre
a variavel a um unico numero. Ao contrério, elegtserir a completa informacéo sobre
a variavel, incluindo toda a faixa de possivei®red e uma medida de possibilidade de
ocorréncia de cada valor. Acoplado ao modelo Exuetoftware emprega toda esta
informacgéo para analisar cada provavel resultadmi@@ executar simultaneamente uma

vasta quantidade de andlises de sensibilidade).

De fato, o software permite ao usuario simular $ode resultados que possam acontecer
no modelo, de modo que seja possivel percorretuagsio por inUmeras ocasides, cada
uma com um conjunto diferente de condigles, corpa@ncia de diferentes conjuntos de
resultados. O @RISK usa simulacdo de Monte Carla @anostrar valores das funcdes de
distribuicdo de probabilidade repetidamente no meudelo e para cada iteracdo — ou
recélculo - da planilha, o software registra um maesultado (Palisade Corporation,
2010).

Maiores informacdes sobre o @RISK, tais como indgdes sobre o manual do usuario,
menus, relatérios e tutoriais (incluindo tutori@s video) podem ser encontradas na

pagina eletrénica do fabricante do software (Padisaorporation, 2010).

3.2 RISCO

Usualmente, as analises combinam estimativas udeEasridveis do processo para obter
um unico resultado. Este € o modelo padrao do Exo® planilha com uma estimativa de
um unico resultado. Nessa linha, utiliza-se um waig) de estimativas porque os valores
gue realmente ocorrerdo ndo sdo conhecidos comnet@tiddo. Porém, muitos eventos
nao acontecem do modo projetado - pode incidir wau gle otimismo em algumas

estimativas ou pessimismo em outras.
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Nesse contexto esta inserido o conceito de risee,dgcorre do reconhecimento de uma
incerteza futura e é causado pela falta de capdeidm saber o que o futuro apresentara
em resposta a uma acao no presente. Assim, oingid@a que uma dada acdo possui

mais que um possivel resultado. Contudo, o risté ieserido em situacfes em que o

conjunto de provaveis resultados de uma determirgda é expressivo, 0 que torna

necesséria a utilizacao de alguma forma de arddisesco.

A analise de risco requer exame de algumas que&idegprimeiro lugar, o risco pode ser
objetivo ou subjetivo: jogar uma moeda é um risb@etivo, mas prever o campedo da
Copa do Mundo, apesar de possivel, é incerto e@septa um risco subjetivo. A maior
parte dos riscos é subjetiva e isto possui impieagmportantes na tomada de deciséo.
Em segundo lugar, decidir que algo € arriscaddadive e requer julgamento pessoal, até
para riscos objetivos. Em terceiro lugar, decisiescadas e, como consequéncia, o risco,
sao fatores que podem ser evitados (as pessoasntifea quantia de risco que estao
predispostas a receber e, assim, a preferénciagbegslo risco € distinta) (Palisade
Corporation, 2010).

Em uma situacdo com risco € necessario quantiicd-tiue significa determinar todos os
provaveis valores que uma variavel possa assurag possibilidades relativas de cada
valor. O tomador de decisdo pode usar dados hiegde refletir experiéncias passadas.
Alternativamente, pode promover o resultado a pdeticonhecimentos de probabilidade e
estatistica. Nao existe formula matematica que gpsss resolvida para avaliar o risco
associado com os resultados possiveis e 0 tomadaledisdo devera estimar o risco

usando a melhor informacéao disponivel.

3.2.1 Descricéo de risco por meio de uma distribuicdo derobabilidade

A andlise de risco no @RISK é um método quantibagive busca determinar os resultados

de uma situacao de decisdo como uma distribuic@oatebilidade

Apoés a estimativa do risco (determinacdo dos rado#t e probabilidades de ocorréncia),
pode-se sintetizar esta informacdo empregando ustrbdicdo de probabilidade, que é

uma forma de apresentar o risco quantificado de vemavel. A andlise de risco utiliza

24



distribuicdes de probabilidade para descrever galorcertos nas planilhas do Excel e para
apresentar resultados, sendo que a distribuicéipadth é aquela de maior aderéncia aos

dados historicos.

3.2.2 Risco da demanda

Conforme comentado anteriormente, a variavel sidauteo presente trabalho é a demanda
futura de uma empresa hipotética prestadora digeete agua e esgoto (em m3), durante
todo o periodo da concessao.

Existem fatores que poderédo afetar a demanda edestdo sob o controle da empresa,
tais como politicas de governo, agées de gestdesgnvolvimento econémico e variacdes
climaticas. A demanda da empresa do servico de @gsgoto é estimada e é afetada por
incertezas e, assim, o risco esta relacionado cpossibilidade de a demanda projetada

nao se concretizar.

Como o crescimento da demanda € incerto, o calealdluxo de caixa da empresa
hipotética sofre influéncias. Uma forma de repremea incerteza da demanda € adotar um
modelo probabilistico. Com esse modelo probalibst sorteado o crescimento aleatorio

da demanda e estimado cada cenario.
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4 METODOS DE AVALIACAO DE OPORTUNIDADES DE
INVESTIMENTOS

A avaliacdo de oportunidades de investimentos € atiwadade necesséaria em diversas
situacOes e decorre da necessidade de conhecidwmnt@lores monetarios envolvidos em
um determinado processo financeiro. O escopo digagéo € conhecer o correto valor do

negocio e revelar a capacidade de geracao de aquez alternativas disponiveis.

Existem diferentes métodos de avaliacdo de emprgsasobjetivam atender premissas
variadas e implicam em dados e resultados difeserifeata-se de um conjunto de
diferencas que ocorre devido as caracteristicaasc#s@as das empresas e a consequente
influéncia (e relevancia) no negécio avaliado (Bedez, 2007).

Métodos de avaliacdo diferentes consideram no lcd&teamentos diferentes. Existem, por

exemplo, métodos baseados no balanco patrimoniétpdos baseados no resultado

econdmico, métodos mistos, entre outros. Nessa,liod principais métodos de avaliacéo
de empresas existentes na literatura podem seifdados nos grupos apresentados na
Tabela 4.1 (Fernandez, 2007).
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Tabela 4.1 - Principais Métodos de Avaliacdo de iEesgs.

_ Fluxo de oL
Balanco Resultado Misto ) Criacéo de .
) _ . ) Caixa Opcoes
Patrimonial | Econdmico | (Goodwill) Valor
Descontado
Valor
Fluxo de .
) ) Economico
Caixa Livre
Agregado
Valor Valor dos o para o . Black e
. Classico o (Economic
Contébil Lucros Acionista Scholes
(Equity Cash Value
quity Cas
Added -
Flow)
EVA)
Valor n .
. Valor dos Unido Modelo de Lucro Opcao de
Contabil . B . . .
_ Dividendos| Européia | dividendos | Econdmico |Investimentd
Ajustado
_ Fluxo de .
Valor Modelo dos| Peritos Cai Cash value | Expansao
aixa
de Multiplos de| Contabeis i added - CVA| de Projeto
ivre
Liguidacdo| Vendas
Retorno do
Investimento
em Termos de
Outros _ Fluxo de | Adiamento
Valor Renda Capital Cash )
_ | Modelos de _ Caixa (Cash de
Substancial . Abreviada Flow _
Multiplos Flow Investimentd
Return On
Investment
— CFROI)
Valor presente
Ajustado
Outros . Usos
(Adjusted _
Modelos alternativos
Present. Value
- APV)
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O presente trabalho utiliza método baseado no desde Fluxo de Caixa Livre, que € um
método citado entre aqueles que melhor demonstrpateacialidade econémica de uma
empresa. Os métodos baseados no Fluxo de Caixarmdado, e em particular o método
do Fluxo de Caixa Livre, tém sido os empregadokassificados como conceitualmente
“corretos"” (Fernandez, 2007).

A avaliacdo baseada no Fluxo de Caixa Liweamina a eficiéncia das operacées de uma
empresa, jA que mensura a quantia que as atividedesnpenhadas contribuiram ou nao

na geracao de riqueza.

4.1 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO - FCD

O método de Fluxo de Caixa Descontado se basetiloolo do valor de uma empresa
determinado pelos fluxos de caixa gerados em umnogeeestabelecido. Tal periodo deve
contemplar o tipo alvo da avaliacdo: se existerdagdeimento crescente ou decrescente na
empresa, se a empresa avaliada promovera o eneetmou ainda se o investimento tem

um prazo pré-determinado (Zandonadi et al, 2004).

Casos que geralmente consideram um investimentowonprazo pré-determinado sao
comuns em negadcios que contenham consideraveldgraisco e/ou que possuam periodo
de maturacdo amplo devido a necessidade de inegtmaltos (Zandonadi et al, 2004).
Nesse contexto se enquadram as concessOes/aliieszde servicos publicos como
servico de agua e esgoto. Para as concessbesagbas de servicos publicos, o periodo
considerado na avaliagdo é definido em lei e gemafencoincide com o periodo de vida
atil dos ativos. No caso do saneamento basico, diande vida atil dos ativos gira em

torno de 35 anos, prazo que geralmente duram dsatmde concessao no setor.

Sob os fluxos é aplicada uma taxa de descontogersmente incorpora o risco inerente
ao investimento realizado. Diante do exposto, orvatesente esperado em um fluxo de

caixa é dado pela férmula a seguir:

* Para mais detalhes sobre Fluxo de Caixa, consudtaoBaran (1997) e Copeland, Kollec e Murrin (2002).
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Onde:

VP: valor presente;
Fn: fluxo de caixa do periodo considerado (entradssi@as financeiras);
i: taxa de desconto; e

n: nimero de periodos.

4.2 FLUXO DE CAIXA LIVRE - FCL

O Fluxo de Caixa Livre é o saldo que resulta dasagbes da empresa ap0s 0s impostos,
sem considerar os empréstimos que integram a cagapode financiamento da empresa.
Trata-se do montante de dinheiro total disponival empresa apo0s considerar 0s
investimentos em ativos permanentes e necessidadegpital de giro, admitindo que nao
existem despesas financeiras em pagamento de jMesse contexto, também séao
admitidas despesas de depreciacdo e amortizacdon@megeram saidas de caixa
(Zandonadi et al, 2004).

Para composicdo do Fluxo de Caixa Livre, faz-sessfrio o conhecimento dos termos
EBIT e ETIDA, os quais sdo muito utilizados por lestas financeiros na andlise de
balancos contabeis de empresas de capital abeteym© EBIT (Earnings Before Interest
and Taxes) significa “Lucros antes de Juros e Itgsdsenquanto o termo EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation Antbrtization) significa “Lucros antes

de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao”.

O Fluxo de Caixa Livre pode ser calculado da sd¢guorma (Zandonadi et al, 2004):
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(=) Receitas de vendas
(-) Custo de vendas
(-) Despesas Operacionais
(=) Lucro antes de juros e impostos sobre o lucr&BIT)
(+) Ajuste de despesas operacionais que ndao promaveaida de caixa
(=) Lucro antes de juros, impostos sobre o lucro,apreciacdo, amortizacao e exaustao
(EBITDA)
(-) Impostos sobre o lucro
(=) Caixa Gerado pelas operacoes
(-) Investimentos
Permanentes
Circulantes (Capital de Giro)

(=) Fluxo de Caixa Livre

Cabe ressaltar que a estrutura do FCL supracitgagas guarda a esséncia desse tipo de
fluxo, podendo ser adaptada conforme a estrutmegécio de cada empresa. No presente
estudo, por exemplo, ndo sao considerados dadossties de vendas, uma vez que nao
existe custo para a agua captada dos rios, e néos da Capital de Giro, por questdo de

simplificacéo.

4.3 VARIAVEIS E DADOS PARA COMPOSICAO DO FLUXO DE CAIXA
LIVRE

Para a elaboracdo do FCL da empresa hipotéticamamento basico sdo adotadas as

seguintes premissas:

1) Dados Regulados e Publicados pela Agéncia RegaladerAguas, Energia e
Saneamento do Distrito Federal - ADASA: Custos @genais Eficientes, Base
Regulatdria de Ativos, Fator de Recuperacdo dot@lapiaxa de Depreciagéo,
Impostos e Investimento em Expanséo (ADASA, 2009);

2) Numero de unidades consumidoras: crescimento deuzdo;

3) Demanda de agua e esgoto: simulagdo de Monte €audotir de dados historicos
da CAESB; e

4) Periodo entre Revisdes Tarifarias Periodicas: 4.ano
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A idéia é a construcdo de um modelo que possasemaa o valor do negdcio do setor de
saneamento basico, independente das variaveipredeese encontra esse negdcio. Assim,
para a construcdo do modelo foram utilizados dadtpsCompanhia de Saneamento
Ambiental do Distrito Federal - CAESB, pois essaaassionaria ja passou pefadvisio

tarifaria e por isso possui parametros definidda pgéncia Reguladora ADASA.

A utilizacdo desses parametros ajudara na implaotate um fluxo de caixa mais
consistente. Entretanto, cabe ressaltar que nens tsldados foram usados dos resultados
da revisao tarifaria da CAESB, como, por exempliaxa fixa de crescimento de unidades
consumidoras e a prépria projecdo da demanda deegsgoto que serd encontrada por
meio da simulagéo de Monte Carlo, um dos escopsie tiabalho.

As variaveis para composicdo do Fluxo de Caixaeliserdo as seguintes: Receitas e
Despesas. As Receitas serdo resultantes das variBaefa e Demanda, enquanto as
Despesas resultardo das variaveis Custos Operagi®@se de Ativos Regulatéria, Fator

de Recuperacédo do Capital, Estrutura de Capitgdp$tos e Investimentos em Expanséao,

bem como a Taxa de Depreciacéo dos ativos.

Ocorre que, para 0S anos em que acontecem as aeviafifarias, as receitas séo
consideradas iguais as despesas. Isto porque dardmleegulacdo de preco € o de taxa de
retorno, ou seja, na despesa ja esta inseridauneratdo do negocio. Ja nos anos entre as
revisdes, ocorrem 0s reajustes tarifarios, ondar#as sao reajustadas, praticamente, por
indices inflacionarios, pois o objetivo é apenasateelecer o poder de compra da empresa,
ao contrario do que acontece no momento das reyisdee a empresa tem a reavaliagéo

das condicdes da prestacédo dos servicos e dastaréticadas.

E no periodo entre as revisbes que a empresa tgoraunidade de obter ganhos de sua
eficiéncia. Para simplificagdo do modelo em estutip serfo considerados reajustes

tarifarios entre as revisoes.

Assim, para a composi¢ado do FCL, parte-se da agdsirda receita da empresa hipotética

para o primeiro ano, que por sua vez sera iguadésgesas.
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4.3.1 Receita Anual Regulatéria

Basicamente existem dois métodos para se defiréceita de uma concessionaria, basta
conhecer a qual regime pertence o modelo e priaticdnforme as definicdes consagradas

no campo regulatorio ou considerar a receita coméars custos reais.

Neste trabalho sera considerado o método queautilizgulacdo da taxa de retorno, onde a
preocupa¢do com o incentivo esta presente naesvi® Regulador define critérios que
julga os mais justos para encontrar 0os custos cpews eficientes e a remuneracao
adequada da empresa. Assim, a receita da empresandamento sera composta da

seguinte forma:

Receita Requerida = Custos Operacionais EficientesRemuneracdo Adequada

4.3.1.1 Custos Operacionais Eficientes

Os custos operacionais eficientes levam em corejderos niveis de qualidade exigidos
pelo Regulador e correspondem aos custos incorrmpa a gestdo, operacdo e
manutenc¢do dos servi¢os de abastecimento de d&pgoamento sanitario.

Considerar os dados reais da empresa nao sigaifgsgantia das melhores informacdes.
Existe uma falha de mercado denominada assimetrianfbrmacédo que deve ser

considerada nos modelos regulatérios.

Apesar de auditorias e fiscalizacbes permanentesnfiarmacdes da empresa, 0 agente
regulado sempre deter4 as melhores informacfespasanp ao Regulador, no que se
refere ao negocio regulado, e com isso pode utdig@&m beneficio da prépria empresa.

Em funcdo dos problemas de assimetria de infornsagd&egulador procura estabelecer
parametros de eficiéncia que possibilitem determasaarifas dos servigcos regulados e se
constituam como bases para guiar a gestao da eanpres

32



A ADASA estabeleceu o valor de R$ 299.902.625,06n p#s custos operacionais da
CAESB, de acordo com um Modelo de Empresa de Refexré ER. Nesse modelo, os
custos se subdividem em custos com Gestdo Comdreissoal e O&M, Material O&M,
Produtos Quimicos e Energia Elétrica, além dososudé Estrutura Central, de Estrutura
Regional, de Sistemas e Outros, conforme mostibald 4.2:

Tabela 4.2 — Custos Operacionais.

Custos Operacionais (R$) R$

Gestéo Comercial 33.662.483,00
Custos Pessoal O&M 85.431.208,00
Custos de Material O&M, Produtos Quimicos e Ene

Elétrica 72.179.443,00
Custo Estrutura Central+Regionais+Sistemas+Outros 108.629.491,00
Custo Total (ER) 299.902.625,00

4.3.1.2 Remuneracdo Adequada

Para a obtencdo da Remuneragdo Adequada, faz-&ssédso o conhecimento das
seguintes variaveis: Base de Ativos RegulatérigdR Brator de Recuperacao do Capital —

FRC; e Imposto de Renda.

a) Base de Remuneracao Regulatoria de Ativos - BAR

Base de Remuneracao sdo investimentos prudengegrickos pela empresa para oferecer
0 servico publico de acordo com as condi¢cdes ddratonde concessdo. Assim, 0S
investimentos prudentes contemplam o valor dososit@locados para a prestacdo do
servico e constituem a Base de Ativos RegulatéB&AR. Nesse contexto, os ativos sdo
tratados como parte da infra-estrutura global dsresas e sdo remunerados por meio de

uma parcela embutida nas tarifas pagas pelos asuari

Com vistas a fixacdo da BAR, no presente estudblizada a abordagem do valor dos

ativos para o negocio. Tal abordagem consiste ear gevalor de um ativo considerando-
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se o0 potencial deste para definir fluxos de cabxapor determinar o valor de um ativo a
partir do custo, seja de aquisicdo, de substitugdte reproducédo. As duas principais
metodologias empregadas nessa abordagem sadoonadeustposicao ou de substituicao; e

0 custo historico ou enfoque contabil.

No presente estudo adotou-se a abordagem do cestepdsi¢cdo, ou seja, o valor dos
ativos é determinado como o custo de substituig@ard ativo por outro novo, de tal
maneira que seja possivel prestar o servico comesma qualidade, ainda que né&o
necessariamente seja um ativo exatamente iguamApara o estabelecimento da BAR,
adotou-se 0 método conhecido como Valor Novo de8lego (VNR).

De acordo com a ADASA (2009), o valor da Base deo&t Regulatoria constante da
Proposta Preliminar d& Revisdo Tarifaria Periddica da CAESB foi apuraduagir dos
registros contabeis da empresa de saneamento seravatiacao inicial sobre a prudéncia
dos investimentos, como também quanto a elegiddiddos ativos, chegando-se a um
valor de R$ 2.473.840.232,23.

b) Fator de Recuperacao do Capital

O conceito de remuneracédo adequada tem relacamsamstos com capital e considera
dois fatores: a remuneracdo e a recomposicdo destimentos prudentes. Enquanto a

remuneragao do investimento € estabelecida coasidero custo de oportunidade do

capital (taxa de remuneracao), para a recompos@asidera-se a vida util dos ativos.

Na determinacdo da remuneracdo adequada, é reamhgee a metodologia deve
considerar a necessidade perene da prestacdowigosge agua e esgoto. Com isso, a
prestacéo do servigo deve ser analisada como indepe do tempo.

Diante do exposto, uma parcela da remuneracdo adaquser considerada na receita da
empresa hipotética utiliza o método da anuidadsteate, ou seja, pela aplicacdo de um
Fator de Recuperacdo do Capital — FRC, estabelerrdd0,44% pela ADASA, sobre a
BAR (R$ 2.473.840.232,23), chega-se ao valor de%85207.054,84.
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c) Imposto de Renda

Para o resultado total da Remuneracdo Adequadag-s#ewvconsiderar as questfes
tributarias como o Imposto de Renda - IR sobre @idade constante. O percentual
considerado pela ADASA para essa variavel foi @%, que aplicado ao valor da BAR
resultou no valor de R$ 51.536.523,95.

Dessa forma, o valor total da Remuneracdo Adequ&fa 258.207.054,84 + R$
51.536.523,95) é de R$ 309.743.578,79, conformedreaslabela 4.3:

Tabela 4.3 — Remuneragéo Adequada.

Descricao Valor

Base de Ativos Regulatoria - BAR R$ 2.473.840.232,23
Anuidade Constante — BAR (FRC = 10,44%) R$ 258.207.054,84
IR sobre Anuidade Constante — BAR (IR = 2,08%) R$ 51.536.523,95
Valor Total da Remuneragcdo Adequada R$ 309.743.578,79

Por fim, a Receita Anual Regulatdria para o primeino da empresa hipotética é a soma
dos Custos Operacionais com a Remuneracdo Adeqoadseja, R$ 609.646.203,79,

conforme detalhado na Tabela 4.4:

Tabela 4.4 — Receita Anual Regulatéria

Receita Anual Regulatéria Valor

Custos Operacionais R$ 299.902.625,00
Remuneracao Adequada R$ 309.743.578,79
Valor Total da Receita Anual Regulatoria R$ 609.646.203,79

4.3.2 Taxa de Retorno

O FRC é composto pela remuneracéo liquida de imp@spela depreciagdo. Uma vez que
para fins contabeis e tributarios a depreciacae der linear, e com taxa de 2,86%, a

remuneracao equivalente é de 7,58%.
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Desse modo, a taxa de desconto a ser consideradaaparar o custo regulatorio do
negocio é de 7,58%, o qual se refere a remunergg&oo regulador utilizaria para
quantificar a receita da empresa de saneamentooreseg@lentemente, a referéncia

regulatéria para calcular o valor do negécio.

4.3.3 Investimentos em Expansao

Os investimentos no setor de saneamento basico @stAcipalmente associados a
renovacdo dos ativos e a expansdo do atendimenpoimiira se destina a substituir os
ativos que chegaram ao final de sua vida util, apresentam defeitos irrecuperaveis ou
gue se tornaram obsoletos. Enquanto a segundateisder novas unidades consumidoras,

a garantir o crescimento do consumo e a melhagaabdade do servico prestado.

Os investimentos para o atendimento do servicousaep no setor de saneamento basico
decorrem da evolucdo normal da concessdo ou dessi@mees extraordinarias. Neste
trabalho serd considerada a evolugdo normal daeseéo, por isso, considerou-se um
percentual fixo de crescimento para os investingentodecorrer dos 35 anos do Fluxo de

Caixa Livre.

Para encontrar esse percentual, partiu-se dosegadon que a ADASA julgou adequado
para um periodo de 4 anos para a CAESB. A AgéneguRRdora adotou o valor de R$
29.840.545 anualmente até a proxima revisdo daessianaria. Esse valor corresponde a
1,2% da Base de Ativos Regulatéria. Dessa formatoadse como premissa, um
crescimento anual de 1,2% para os Investimento&xgmansdo da empresa hipotética de
saneamento.

4.3.4 Tarifa

A tarifa de saneamento basico é medida em R#/correspondente ao valor, em média,
que sera faturado do consumidor anualmente paita dfeste estudo. O valor dessa tarifa
deve ser capaz de atender a prestacdo adequaeaviim sle exploragdo de saneamento
bésico, satisfazendo os principios de atualidade,seguranca, de generalidade, de
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continuidade, de eficiéncia, de cortesia, de regldde na sua prestacdo de modicidade
das tarifas.

A tarifa corresponde ao custo unitario da empresasaheamento e tem um papel
importante na composi¢cdo do Fluxo de Caixa, po@da se trata de cenario regulatério,
essa tarifa devera ser capaz de gerar uma reeedguilibrio compativel com a cobertura
dos custos definidos na revisdo da empresa dersan&a Ou seja, devera cobrir 0s custos
relacionados a atividade de abastecimento de agesg@amento sanitario, tais como
custos operacionais eficientes, remuneracdo adequ@s investimentos prudentemente

realizados.

Para o primeiro ano do Fluxo de Caixa, a tarifa kesultado da divisdo da soma dos
Custos Operacionais Eficientes com a Remuneracdequstia pelo mercado de
abastecimento de agua referente ao primeiro pegndal, ou seja, R$ 2,03/ntonforme
Tabela 4.5:

Tabela 4.5 — Descricao dos custos e da demanda garaposicao da tarifa.

Descricao Valor

Total dos Custos (R$) 609.646.203,78
Custos Operacionais (R$) 299.902.625,00
Remuneracao Adequada (R$) 309.743.578,78

Demanda (i) 299.858.310,00

Tarifa (R/m?) 2,03

4.3.5 Numero de Unidades Consumidoras

No modelo em estudo, o valor correspondente aglaties de comercializacdo depende
do nimero de unidades consumidoras faturadas. Nessio, adotou-se uma taxa anual
de 5% de crescimento para os 35 anos do FCL. @alaltar que a taxa de crescimento
das unidades consumidoras ndo é o escopo dest®, gstu isso utilizou-se uma taxa fixa
apenas para mostrar a relacdo que existe entrevassael e o custo com Gestdo

Comercial constante do Modelo de Empresa de Refierén
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4.3.6 Demanda

A Demanda da empresa de saneamento correspondecr@adm faturado de servico
publico de abastecimento de agua e de esgotanemtarg, expresso em metros cubicos

(m°), referente ao periodo anual.

Para a obtencdo dos dados da demanda que servbasa@gara a simulacdo de Monte
Carlo, parte-se dos dados histéricos do mercadmueamento basico da CAESB, efh m

realizados no periodo de 2000 a 2008. Em seguitamné&a-se as taxas de crescimento
desse mercado. Diante desses dados, € possivelaobtédia e o desvio padrdo dessas

taxas.

Apos encontrar esses dados, parte-se para corsttag®rie aleatéria de crescimento para
os 35 anos, a qual especifica uma distribuicdo abutilizando a média e o desvio padrao

inseridos. De posse da série de crescimento, sg#ieataxa do Ano 2 no mercado do Ano

1, a taxa do Ano 3 no mercado do Ano 2, e assimssiamente. Cabe ressaltar que o
valor do mercado para 0 Ano 1 € o mesmo realizatlo@AESB no ano de 2008.

A Tabela 4.6 mostra os dados utilizados para gawiala série de 35 anos de demanda de

agua e esgoto.
Tabela 4.6 — Série da Demanda de Agua e Esgoto@&22008.

Dados 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

m? 268.941.949 260.328.898 266.654.023 270.273.688 283.258.818 281.024.688 286.874.715 295.513.611 299.858.310
Cresc. - -3,20% 2,43% 1,36% 4,80% -0,79% 2,08% 3,01% 1,47%
Médis  1,3954%

DP 2,4405%

Dados Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano7 Ano 35
Série - 1,86% - 0,55% 2,72% 0,34% 2,46% 3,28% - 2,39%

m? 299.858.310 305.447.970 303.773.831 312.051.636 313.118.944 320.830.858 331.342.045 444.384.759

A série de demanda de 35 anos, apresentada na,tabele de base para Simulacdo de
Monte Carlo, a qual é utilizada para calcular o V@& nego6cio. Para um melhor
entendimento da tabela, descreve-se o0s procedimadtmados para encontrar demanda

inicial utilizada nas simula¢cdes deste estudo.
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i) Levantamento de dados historicos da demanda de @gesgoto da CAESB
referente ao periodo de 2000 a 2008;

i) Encontra-se a taxa de crescimento anual dos d@stosi¢os da demanda;

iii) Encontra-se a Média e o Desvio Padrao dessasdex@asscimento;

iv) A partir da Média e do Desvio Padrdo, encontra-setaxas aleatérias de
crescimento, formando uma série de 35 anos;

v) O ultimo valor da série histérica € o primeiro vala série projetada de 35 anos;

vi) Por fim, aplica-se a taxa de crescimento para osaeanos da série projetada,
encontrando a série inicial da demanda que sedér@ase para a simulacdo de
Monte Carlo.

A partir dessas informacdes, sao feitas 100 simakge demanda, conseqientemente
gerando 100 séries de mercado de agua e esgots.o8pésultados dessas simulagbes sédo
feitas as analises dos resultados do valor do megoc

4.4 SIMULACAO DO FLUXO DE CAIXA LIVRE

Neste capitulo, descreve-se um modelo de Fluxoaibea.ivre, cujo objetivo € encontrar

o Valor do Negdcio para uma empresa hipotéticaasheamento basico referente a um
periodo de 35 anos. Assim, primeiramente, apraeses¢aos parametros de entrada e
posteriormente se detalha as formulas que atualcaata variavel no decorrer desses 35

anos.

4.4.1 Parametros Regulatorios estabelecidos pela ADASA

Os parametros regulatérios sdo aqueles estabetegala ADASA na Arevisdo tarifaria
da CAESB e que ja foram detalhados anteriormersge€parametros ajudam o modelo a
encontrar resultados mais consistentes, uma vea guepresa de saneamento em questao

ja teve seus custos analisados e validados pelacfgReguladora do Distrito Federal.

Cabe ressaltar, porém, que o valor do negocio emgontrado ndo se refere a CAESB e
sim a uma empresa hipotética. Isto porque, panaadg variaveis sdo adotadas valores
hipotéticos, ou seja, nem todos os dados aquilhafbas sdo da mencionada empresa. O

objetivo é apresentar um modelo capaz de geraloo da negdcio para qualquer empresa
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de saneamento basico, ajustando somente os dasdstnae as especificidades de cada

concessao.

Assim, para a composicéo desse FCL sdo adotadua@setros de entrada mostrados na
Tabela 4.7.

Tabela 4.7 — Parametros Regulatérios de Entrada.

Dados Valor

Base de Ativos Regulatoria — BAR R$ 2.473.840.232,23
Taxa de Retorno 7,58%
FRC da BAR e dos Investimentos em Expanséao sem IR 10,44%
Imposto de Renda- IR 2,08%
Taxa de Depreciagao 2,86%

4.4.2 Outros Parametros

Para os parametros referentes as taxas de cresgidemnidades consumidoras e a taxa
anual de investimentos em expansao, adotou-se ivmdd 5% e 1,2%, respectivamente.
Isto porque nédo faria sentido construir mais domdehos para encontrar valores que
também ndo passariam de projecdes. Tendo em wuista ggscopo deste trabalho ja se
refere a projecdes, (projecdo de demanda de agsgoto), entdo se partiu de um método

mais simples para as consideracdes desses dados.

Tabela 4.8 — Parametros Hipotéticos de Entrada.

Dados Valor
Taxa de Crescimento Anual de Unidades Consumidoras 5%
Taxa Anual de Investimento em Expanséao 1,2%

A seguir sdo apresentados os dados de entrada idadesm consumidoras e de
investimentos em expansao para o primeiro anouwo file caixa e as formulas que geram

os dados para os demais anos.
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4.4.2.1 Numero de Unidades Consumidoras

Para o primeiro ano, utiliza-se o numero de unidad@sumidoras da CAESB no valor de
831.528. Esse numero é atualizado anualmente petade 5%, conforme a seguinte

féormula:

Cons, = Cong.1 X (1 + 5%)

Onde:

Cons: numero de unidades consumidoras;
n: ano de analise; e

n — 1: ano anterior ao ano de anélise.

4.4.2.2 Investimento em Expansao

Para o primeiro ano ndo sao considerados valomasipeaestimentos em expansao. Isto
porque, para o primeiro ano, os valores correspurdeaos ativos encontram-se todos na
Base de Ativos Regulatéria, e os investimentos g@e realizados no Ano 1 sé&o

considerados apenas no Ano 2, e assim sucessivament
Assim, para o segundo ano do FCL, utiliza-se ondd#oR$ 29.840.545,00, estabelecido na
1% revisdo da CAESB. Esse valor é atualizado anuabmesia taxa de 1,2%, conforme a
seguinte férmula:

Inv, = Invy X (1 + 1,2%)
Onde:
Invy: valor, em R$, dos Investimentos em Expansao;

n: ano de analise; e

n — 1: ano anterior ao ano de analise.
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4.4.3 Fluxo de Despesas

O Fluxo de Despesas da empresa hipotética paraneiy ano corresponde aos valores

definidos na drevisdo da CAESB, conforme mostrado na Tabela 4.9.

Tabela 4.9 — Despesas Totais no Ano 1.

Custos Operacionais (R$) Ano 1

Gestéo Comercial 33.662.483,00
Pessoal O&M 85.431.208,00
Material O&M, Produtos Quimico e Energia Elétrica 72.179.443,00
Estrutura Central+Regionais+Sistemas+Outros 108.629.491,00
Total 299.902.625,00
Remuneracdo Adequada (R$) Ano 1

Anuidade da BAR 258.207.054,84
IR sobre a BAR 51.536.523,95

Anuidade dos Investimentos em Expansao -
IR sobre Investimentos em Expansao -
Total 309.743.578,79
Total das Despesas (R$) 609.646.203,79

Apresentados os valores de despesas referentaaraarg ano do FCL, parte-se para o

detalhamento de atualizacdo de cada variavel gadamais anos.
443.1 Gestao Comercial
Os custos operacionais correspondentes a Gestder€lahda empresa de saneamento
alteram de acordo com a variacdo do numero de desdeonsumidoras de ano para ano,
conforme formula a segquir:

GCp = GCn.1) X (1 + Cons/Consgp.y)

Onde:
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GC: custos com Gestao Comercial, em R$;
Cons: numero de unidades consumidoras;
n: ano de analise; e

n — 1: ano anterior ao ano de analise.

4.4.3.2 Demais Custos Operacionais

Os custos operacionais da empresa de saneamergepmndentes a gastos com Pessoal
O&M, Material O&M, Produtos Quimicos, Energia Eié&;, Estrutura Central, Estruturas
Regionais, Sistemas e Outros. Esses custos al@eaatordo com a variacdo anual da

demanda de agua e esgoto, conforme férmula a seguir

DC, = DC(n-l) X (1 + VOln/VO|(n-1))

Onde:

DC: demais Custos Operacionais, em R$;
Vol: volume de agua e esgoto, emym
n: ano de analise; e

n — 1: ano anterior ao ano de analise.

4.4.3.3 Anuidade da Base de Ativos RegulatoriaRB

O valor da anuidade constante referente a BasetidesARegulatéria a ser considerada

para todos os anos do FCL decorre da seguinte larmu
Anuidade BAR = FRC x BAR

Onde,

Anuidade BAR: valor, em R$, da anuidade constante;

FRC: Fator de Recuperacédo de Capital definido edv®o; e

BAR: valor da Base de Ativos Regulatoria definido 8$ 2.473.840.232,23.
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Assim, apés aplicacdo dos valores na mencionadaufédr chega-se ao valor de
R$ 258.207.054,84 para anuidade constante da empiessaneamento basico a ser
considerado para todos os anos do FCL.

4.4.3.4 Imposto de Renda sobre a BAR

O valor do Imposto de Renda sobre a Base de ARegpilatoria a ser considerada para

todos os anos do FCL decorre da seguinte férmula:
IR Anuidade BAR = IR x BAR
Onde,
IR Anuidade BAR: valor, em R$, do Imposto de Reaplicado sobre a BAR;
IR: aliguota do Imposto de Renda definida em 2,08%;
BAR: valor da Base de Ativos Regulatoria definido B$ 2.473.840.232,23.
Assim, apés aplicagcdo dos valores na mencionadaufar chega-se ao valor de
R$ 51.536.523,95 para o IR sobre a BAR da empresaathieamento basico a ser
considerado para todos os anos do FCL.

4.4.3.5 Anuidade dos Investimentos em Expansao

O valor da anuidade constante dos Investimento&)xgmansdo a ser considerado a partir

do segundo ano do Fluxo de Caixa decorre da segidimula:

Anuidade Inv,,= FRC x Inv,

Onde,

Anuidade Iny: valor, em R$, da anuidade constante dos Investoeeem Expansao;

FRC: Fator de Recuperacéo de Capital definido edv;
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Inv: valor, em R$, do Investimento em Expansao; e

n: ano de anélise.

4.4.3.6 Imposto de Renda sobre Investimento enalsgo

O valor da aplicacdo do Imposto de Renda sobrenwssiimentos em Expansao a ser
considerado na receita da empresa de saneameat@ gamposicdo do Fluxo de Caixa

decorre da seguinte férmula:

IRInvh,=IR X Inv,

Onde,

IR Inv: valor, em R$, do Imposto de Renda aplicaolore o Investimento em Expansao;
IR: Aliquota do Imposto de Renda definida em 2,08%;
Inv: valor, em R$, do Investimento em Expanséao; e

n: ano de anélise;

4.4.4 Fluxo de Receitas

A receita da empresa de saneamento basico parameinor ano é denominada Receita
Anual Regulatéria, a qual se iguala ao valor td&d despesas definidas fardvisdo da
CAESB. Para os demais anos, a receita resultaldagio da tarifa sobre a demanda de

agua e esgoto, conforme férmula a seguir:

Receita, = Tarifa, x Vol,

Onde,

Receita: valor faturado de agua e esgoto, em R&ngaesa de saneamento basico;
Tarifa: tarifa de saneamento basico, em R$/m
Vol: demanda de 4gua e esgoto, efp m

n: ano em andlise.
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4441 Tarifa

O valor da tarifa de saneamento basico é definidoR&/nT. Para o primeiro ano esse
valor é encontrado a partir da divisdo do valoaltde despesas pela demanda de agua e
esgoto. Isso ocorre para todos os anos de revsfirin. No caso da empresa em estudo a

revisao é realizada a cada 4 anos.

Para os anos subseglientes a cada revisao, o @akarih permanece constante. Esta
premissa parte do pressuposto de que entre oglanmesisdo a empresa tem um incentivo

a reduzir custos e com isso obter ganhos de efieiéa sua gestao.

Assim, para 0s anos em que ocorre revisdo tarifagatarifas sdo obtidas da seguinte

forma:

Tarifart = DespesaTotal/Vol

Onde:

Tarifary: tarifa de saneamento basico nos anos de revsria, em R$/M
Despesa Total: soma dos custos operacionais coomsgatao adequada, em R$; e
Vol: demanda de agua e esgoto, em m

44.4.2 Demanda

Diferentemente das outras variaveis, em que existedado de inicio (Ano 1) e uma
funcdo atrelada a esse dado para gerar novos ygara 0os outros 34 anos do Fluxo de
Caixa, a demanda de agua esgoto tem um procedirdéatente, conforme descrito no
item 4.2.6 deste trabalho.

A demanda deste modelo € responsavel por mudaecasiidas varidveis, impactando o
resultado final do FCL, o que demonstra sua impoi#d Para o Ano 1, utiliza-se o
volume de agua e esgoto realizado pela CAESB nalar08, enquanto para os demais
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anos sao gerados novos valores a cada Simuladélorde Carlo em funcéo do primeiro

ano.

4.45 Fluxo de Caixa Livre

Conhecidos os dados e a composicdo de receitaspesds do Fluxo de Caixa, parte-se

para fase final do modelo, que é a construcdo dEluxo de Caixa Livre.

O FCL para empresa em estudo tem a seguinte Cofaposi

(=) Receitas
(-) Custos Operacionais
(-) Depreciagao
(-) Custo da Divida
(=) Remuneracéao Bruta de Capital
(-) IR sobre a Base de Ativos Regulatoria
(-) IR sobre os Investimentos em Expanséo
(=) Remuneracéao Liquida de Capital
(+) Depreciacéo
(+) Custo da Divida
(=) Remuneracéo Liquida de Capital + Depreciacao
(-) Investimentos
Depreciacao
Expanséo
(=) Fluxo de Caixa Livre

De posse dos valores do Fluxo de Caixa Livre, ad&ise ao 35° ano o valor residual dos
ativos. Em seguida aplica-se, para os 35 anos,lar Vaiesente Liquido a uma taxa de
7,58%. O resultado desse VPL refere-se ao valaregidcio da concessdo de saneamento
basico.
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5 SIMULACAO DA DEMANDA PELO METODO DE MONTE
CARLO

Conhecidas as variaveis e os dados do modelo-smpara a simulacdo da demanda de
agua e esgoto utilizando-se o Método de Simulagddahte Carlo. O intuito € analisar o

risco do investimento no setor de saneamento egéfudo comportamento da demanda.

Para isso, foram feitas 100 simulacdes para a ddama&om cinco mil iteracdes cada. A
cada iteracao, todos os 35 anos da demanda aprem®ntalores aleatorios gerados pelo

sistema na forma de uma funcao de distribuicdo albrromo mostrado na Figura 5.1.

Mercado de Saneamento Basico Total (m3)
2906 3256

90,0%

Marcaoo o2 Sansamento

o Baswo Total {m3) - MC/
g An 3 [SIM#5)
T 451 @RISKEREELVarsion oo o 272460873,2540
For Evaluatl@nPiipazes Only  Masimum 3492971273754
Mean 308282200,2745
Std Dev 104E8050, 5557
Vahses SO0

Walues in Millions

Figura 5.1 — Resultado de Simulagdo de Demandaopare 3.

Para o periodo de 35 anos o método de Monte Carésentou uma meédia de simulacdo
de demanda, conforme consta na Figura 5.2.
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Figura 5.2 — Média da Simulacao de Demanda paexiodd de 35 anos.
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A cada simulacdo da demanda, o sistema apresentaoum cenario para o Valor do

Negdcio como mostra a Tabela 5.1.

Tabela 5.1 — Resultados da Simulacdo da Demanda.

Simulagdo [ Valor do Negécio (R$) Simulagéo | Valor do Negécio (R$)
1 2.485.820.947 51 2.521.254.524
2 2.452.433.283 52 2.394.761.730
3 2.504.097.452 53 2.558.392.828
4 2.516.282.066 54 2.498.604.602
5 2.579.279.750 55 2.471.410.413
6 2.432.455.302 56 2.520.402.839
7 2.494.515.299 57 2.533.356.234
8 2.461.439.591 58 2.637.566.761
9 2.592.137.097 59 2.497.121.387

10 2.582.652.022 60 2.516.746.545
11 2.580.239.092 61 2.493.735.256
12 2.546.485.068 62 2.443.339.210
13 2.506.099.347 63 2.589.767.805
14 2.471.885.254 64 2.475.349.931
15 2.499.062.372 65 2.589.748.812
16 2.503.126.535 66 2.509.669.926
17 2.461.124.844 67 2.461.978.082
18 2.473.832.817 68 2.530.431.137
19 2.479.777.140 69 2.475.996.402
20 2.550.863.759 70 2.585.456.731
21 2.504.800.573 71 2.522.774.848
22 2.417.991.267 72 2.628.910.791
23 2.429.267.582 73 2.359.824.977
24 2.495.622.690 74 2.467.562.496
25 2.463.718.128 75 2.567.787.646
26 2.354.578.522 76 2.617.094.426
27 2.509.822.519 77 2.507.420.870
28 2.503.917.297 78 2.543.487.642
29 2.453.932.689 79 2.559.955.061
30 2.472.264.855 80 2.489.701.953
31 2.439.599.438 81 2.496.349.453
32 2.498.915.533 82 2.567.642.505
33 2.488.062.923 83 2.499.584.299
34 2.522.485.690 84 2.447.515.829
35 2.468.659.671 85 2.539.976.018
36 2.515.377.694 86 2.514.569.293
37 2.521.305.037 87 2.457.717.588
38 2.482.581.133 88 2.496.143.212
39 2.524.175.841 89 2.538.105.570
40 2.521.151.009 90 2.478.565.058
41 2.490.696.400 91 2.495.682.847
42 2.470.809.740 92 2.562.357.978
43 2.612.312.729 93 2.436.313.693
44 2.475.619.043 94 2.453.661.414
45 2.473.251.661 95 2.486.742.731
46 2.549.472.604 96 2.515.488.551
47 2.510.877.142 97 2.533.499.847
48 2.509.887.736 98 2.491.073.420
49 2.387.076.435 99 2.522.707.194
50 2.437.331.847 100 2.405.492.570
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Os resultados da Tabela 5.1 podem ser represen@&derma resumida, por meio das

principais estatisticas descritivas, como na Tab&la.

Tabela 5.2 — Resumo de Estatisticas Descritivagattar do Negécio.

Valor do Negdcio

Mean 2.501.879.754,00
Standard Error 5.375.802,14
Median 2.498.988.952,50
Mode #N/A

Standard Deviation 53.758.021,42
Sample Variance 2.889.924.866.651.390,00
Kurtosis 0,58
Skewness 0,01
Range 282.988.239,00
Minimum 2.354.578.522,00
Maximum 2.637.566.761,00
Sum 250.187.975.399,55
Count 100,00

Pelos resultados, percebe-se que o valor preseétio nestimado para o negdocio de
saneamento bésico é de R$01.879.753,99, enquanto o valor do desvio padriie
R$ 53.758.021,42, representando um erro de 2,15%.

Diante dessas informacdes, também nota-se que bom#alor do Negocio é de
R$ 2.637.566.761,00 e o pior é de R$ 2.354.578082F ntretanto, essas informagfes nédo

sao suficientes para um direcionamento de deciséo.

Apesar desses valores de casos extremos serencticmsh@aso pior e caso melhor), qual
a probabilidade de eles ocorrerem? As respostasgsaa pergunta serdo respondidas por

meio das analises dos resultados da simulacao.

5.1 ANALISE DOS RESULTADOS DA SIMULACAO

Para uma avaliacdo mais apurada da probabilidadecaleéncia dos resultados, faz-se
necessdria a analise da forma de distribuicdo dor\da Nego6cio. Assim, um dos meios
mais simples pode ser a analise grafica de umdgnata dos resultados do Valor do
Negocio.
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5.1.1 Apresentacdo Grafica dos Resultados do Valor do Négio

Na construcédo do Histograma do Valor do Negdéciaepo ser observadas na Tabela 5.3

as informacdes resultantes das 100 simulagodes:

A Tabela 5.3 mostra que uma observacdo € menoougugual a R$ 2.354.578.522,00.
R$ 2.439.474009%7 menores
R$ 2.467.773.817,60. Na ultima linha da tabelacgi®e-se que quatro observagbes séo

Doze

Tabela 5.3 — Dados do Histograma Valor do Negécio.

Cumulativa %

Bloco (R$) Frequéncia
2.354.578.522,00 1
2.382.877.345,90 1
2.411.176.169,80 3
2.439.474.993,70 5
2.467.773.817,60 12
2.496.072.641,50 23
2.524.371.465,40 30
2.552.670.289,30 9
2.580.969.113,20 7
2.609.267.937,10 5

Mais 4

100,00%

1,00%

2,00%

5,00%
10,00%
22,00%
45,00%
75,00%
84,00%
91,00%
96,00%

observacbes sao maiores que

maiores que R$ 2.609.267.937,10.

Para melhor visualizacéo, a seguir, apresentafggira 5.2 com o Histograma do Valor

do Negdcio.

Histograma
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- 0,00%

I Frequéncia
== Cumulativa %

Figura 5.3 — Histograma do Valor do Negdcio.
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5.1.2 Analise dos Resultados do Valor do Negocio

Conhecida a forma de distribuicdo do valor do niegdfica mais facil avaliar a
confiabilidade da simulacdo. Cabe ressaltar quatquaais simula¢cdes, mais confiantes
sao os resultados. Entretanto, a analise é fem@sie nas 100 simulacdes do modelo em

estudo.

A confiabilidade da simulac&o pode ser avaliadameio dos resultados constantes do
intervalo de confianca. Por exemplo, pode-se té6 @ confianca de que o verdadeiro
Valor do Negocio esta contido num intervalo de despadréo de -/+ 1,96 sobre a média

estimada, conforme mostra a Tabela 5.4:

Tabela 5.4 - Intervalo de Confianca — Valor do Neg06

Nivel de Confianga: 95%
Limite Inferior (R$) 2.491.343.181,80
Limite Superior (R$) 2.512.416.326,19

Nesse sentido, pode-se dizer que hd 95% de coaf@mgue o verdadeiro valor médio do
negocio ficara entre R$ 2.491.343.181,80 e R$ 24862326,19.

Assim, o Valor Médio do Negb6cio encontrado para s hipotética de saneamento
basico é de R$ 2.501.879.753,99. Com um desvioapade apenas 2,15%, pode-se
concluir que a demanda de agua e esgoto ndo acas@is para o0 negécio de saneamento
basico. Diante desses resultados apresentadas-sei&lementos para que os tomadores

de decisdo analisem se é viavel ou ndo investerapresas de saneamento.
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6 CONCLUSOES

Baseado nas discussfes sobre a reestruturacdtodaeseaneamento basico brasileiro e
sobre a implantacdo de um marco regulatério, estealho apresenta uma panorama
historico para ajudar a entender os problemas gs@am esse setor. Em seguida sugere
um modelo para calcular o valor do negocio de umaresa de saneamento basico,
empregando uma técnica consagrada e eficiente, pmaso utilizada para simular a
demanda de agua e esgoto. Essa técnica foi baseddétodo de Monte Carlo.

Nesse contexto, o Capitulo 1 aborda sobre a impoéaédo saneamento basico para a
saude do cidaddo e mostra que a reestruturacaetdo sofre resisténcias nos mais
diversos ambientes, seja no politico, econémicsomial.

No Capitulo 2 é feita uma contextualizacédo do sé¢osaneamento basico, chegando-se ao
marco regulatério do setor, onde se conclui queeiadb Saneamento Béasico Brasileiro
trouxe maior seguranca juridica para o setor eéexigs para as prestadoras dos servigos
de agua e esgoto. Com as novas regras, as emgex®&as ter que cumprir metas, reduzir

custos e prestar um servico adequado.

O estudo elabora um modelo de fluxo de caixa, quwelee incertezas na demanda de
agua e esgoto, utilizando a simulacdo de MonteoC&hdo como objetivo encontrar
valores provaveis para o negocio de saneamentoohasna vez que a reestruturacdo do
setor cria a possibilidade de que as concessosargsamento das atuais prestadoras do
servigo sejam objetos de negociacgao.

O Capitulo 3 apresenta os conceitos do Método daé/i©arlo para esclarecer a l6gica em
que as variaveis aleat6rias sdo encontradas. Racatar a simulagdo de Monte Carlo,
utiliza-se a ferramenta @risk para indicar virtuaine os possiveis cenarios para 35 anos
da demanda de agua e esgoto. A mencionada fermmermnesponde a um sistema de
software para analise de situacfes técnicas egieioampactadas por risco e se constitui

como acessorio para a tomada de deciséo.

53



Conforme destacado, em uma situagdo com riscoess@io quantificd-lo, o que significa
determinar todos 0s provaveis valores que umawar@ssa assumir e as possibilidades
relativas de cada valor. O tomador de decisdo pede dados historicos e refletir
experiéncias passadas. Alternativamente, pode mp@&m@ resultado a partir de
conhecimentos de probabilidade e estatistica. fesse, nota-se que ndo existe formula
matematica que possa ser resolvida para avaliasco mssociado com os resultados
possiveis, 0 que exige do tomador de decisdo ansapilidade de estimar o risco usando

a melhor informacéo disponivel.

A demanda da prestadora do servico de agua e e@oton3) € estimada e afetada por
incertezas. Assim, o risco esta relacionado cowsaipilidade de a demanda projetada nao
se concretizar. Como o crescimento da demandaeéan® calculo no fluxo de caixa da
empresa hipotética sofre influéncias. Dado o grauinterteza, o estudo simula 100
cenarios para a demanda de 4gua e esgoto, comito oe encontrar um valor médio para

0 negocio de saneamento basico.

Para entender o modelo de forma detalhada, o @apftuintroduz os parametros
considerados no modelo do fluxo de caixa, abordateldorma sucinta cada uma das
variaveis que ajudam a encontrar o valor do negd@abe esclarecer, que sao utilizados
alguns parametros com base nas informacdes daviEfoetarifaria da empresa de
saneamento bésico do Distrito Federal, publicada2@10. Entretanto, as informacgdes
correspondentes a demanda de agua e esgoto, parido de 35 anos, sdo resultantes da

simulacdo de Monte Carlo.

Para encontrar o valor do negdécio, o presenteltrahdiliza método baseado no desconto
de Fluxo de Caixa Livre, o qual examina a eficiaraas operacdes de uma empresa, uma
vez que mensura a quantia que as atividades deskatgss contribuiram ou ndo na

geracao de riqueza.
Sob os fluxos é aplicada uma taxa de descontogersmente incorpora o risco inerente
ao investimento realizado. A taxa de desconto pasuéncia direta nos resultados, pois

pode considerar a taxa de retorno esperada pefestitiores. Dessa forma, para o calculo
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do Valor Presente Liquido, o modelo em estudo demnaiuma taxa de retorno de 7,58%.

O resultado desse VPL aponta o valor do negécamdeessao de saneamento basico.

Nessa linha, o Capitulo 5 apresenta os valoresan&ditimados para o Valor do Negdcio
da empresa em estudo gerado pelo modelo. Paraidoeséo feitas 100 simulagbes na
demanda, com 5 mil iteracdes cada. A cada iteraigiitps os 35 anos da demanda
apresentam valores aleatérios gerados pelo sistarfmma de uma funcao de distribuicéo

normal.

Apés rodar o modelo, concluiu-se que o valor mégstimado para o negocio de
saneamento bésico € de R$ 2.501.879.753,99, codesvip padrdo de R$ 53.758.021,42.
Conclui-se também que ha 95% de confianca de qaeedadeiro valor médio do negdcio
ficara entre R$ 2.491.343.181,80 e R$ 2.512.4161326

Com um desvio padréo de apenas 2,15%, pode-seqlizea demanda de agua e esgoto
nao acarreta riscos para 0 negocio de saneamestoobdiante desses resultados
apresentados, criam-se elementos para que os tsatidecisdo analisem se é viavel ou

nao investir em empresas de saneamento.

O modelo chega a um resultado estimado para o megdcque ndo significa ser o
resultado esperado. O estudo deixa claro que dasjdaide Monte Carlo trata incertezas
explicitas no modelo (demanda de saneamento bAge@ndo varios cenarios possiveis

gue ajudam na analise do risco.

Os resultados da simulacdo sao sensiveis a pretssspgue afetam os parametros de
entrada, como, por exemplo, a definicdo de quahdode distribuicdo sera utilizada no
modelo. Todos esses pressupostos afetam a simuwagd@manda, que por consequéncia
afetam os resultados do Fluxo de Caixa. Dependdondoomportamento do mercado de
saneamento basico o valor do negdocio pode seivatrall ndo, ou seja, vai quantificar

guanto o investidor esta disposto a pagar pararamisse negdécio.

Este modelo adota algumas premissas como a taaadéxcrescimento do numero de
unidades consumidoras e a taxa fixa anual de investos em expansdao. Isso significa
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gue ao aplicar o modelo para outras empresas (ggI@m parametros mais condizentes
com a sua realidade, o modelo resultara num vatomegocio muito proximo do

verdadeiro.

Nessa mesma linha, pode-se avaliar os dados bt6de demanda. Foram utilizados
dados de apenas nove anos, 0 que, de certa fomoasiélerado um periodo curto. Caso se
obtivesse uma série histérica maior, haveria megsigdo na taxa média de crescimento
qguanto no desvio-padrao dessa série, 0 que ajualan@horar a distribuicdo da demanda

de saneamento de cada ano.

O valor do negdcio deste estudo refere-se a umaesapipotética de saneamento basico,
com caracteristicas da area de concessao do @istiteral, o que significa que ao utilizar
o modelo do FCL para outras empresas, 0s resultagpenderdo bastante das
especificidades da concessao em que se encontestagora dos servicos de saneamento

basico e da qualidade e quantidade das informati§esniveis.

Neste estudo, o modelo chegou a um resultado ekiimpara o negocio, o que nao
significa ser o resultado esperado. O que deve @ileao € que a simulagdo de Monte
Carlo trata incertezas explicitas no modelo (deraatel saneamento basico), gerando

varios cenarios possiveis que ajudam na analisscm

A simulacao envolve entrada de distribuicdo de giodilnlade para as quantidades incertas
e verifica como o Valor do Negdcio varia com a mgidadessas quantidades. Por isso as

simulacdes podem fornecer informacdes importamtieesa distribuicdo dos resultados.

Os resultados da simulacdo sdo sensiveis a pressspgue afetam os parametros de
entrada, como, por exemplo, a definicdo de quahdode distribuicdo deve ser utilizada no
modelo. Todos esses pressupostos afetam a simuwagd@manda, que por conseqiéncia
afetam os resultados do Fluxo de Caixa. Dependdndoomportamento do mercado de
saneamento basico o valor do negocio pode seivatrat ndo, ou seja, vai quantificar

guanto o investidor esta disposto a pagar pararamisse negdécio.
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E certo de que os resultados quantitativos do moaeénas auxiliam num processo de
tomada de deciséo, cabendo um julgamento quatitdtwesponsavel em autorizar ou nao
0 projeto, pois os modelos ndo isentam os gerelaessponsabilidade de tomar decisdes,
apenas auxiliam com informacdes adicionais para gs&as decisdes sejam bem

fundamentadas.

Cabe esclarecer que o processo de tomada de deeg@aonsiderar inUmeros cenarios
em que se encontra a empresa que sera analisada,pos exemplo, cenarios politicos,

regulatérios e econémicos.

Outro aspecto que deve ser abordado é o fato desgeienodelo adota algumas premissas,
como por exemplo, uma taxa fixa de crescimentoloano de unidades consumidoras e
uma taxa fixa anual para investimentos. Caso fosg#izadas técnicas de regressdes para
se encontrar uma série de unidades consumidoras3paanos, bem como analisados as
projecbes de investimento de empresa também pamréxsmos anos, isso ajudaria,

razoavelmente, a encontrar valores para o FCL praismos da realidade.

Por fim, o modelo proposto € de facil implementagémis ndo possui parametrizacdo
excessiva e € baseado em premissas simples. A#Sm, @ modelo é de grande utilidade,
uma vez que é possivel utilizar dados historicesgmpo o valor médio do negdcio e o seu

grau de risco, o qual é representado pelo desdi@pa
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