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SUMARIO EXECUTIVO

A Lei n° 11.445 de 2007, que estabelece as diretrizes nacionais para o saneamento basico, define os
padrdes e as normas para a adequada prestagdo de servigos de 4dgua e esgotamento sanitdrio. Entre
outras disposigdes, 0 Art. 22 estabelece que a estrutura tarifaria definida deve assegurar tanto o
equilibrio econémico-financeiro dos contratos, quanto a modicidade tarifiria e de outros pregos
publicos, mediante mecanismos que induzam a eficiéncia e eficdcia dos servigos e que permitam a

apropriagdo social dos ganhos de produtividade.

O diagnostico realizado neste estudo apontou para um resultado financeiro negativo do contrato de
concessdo dos servigos de dgua e esgoto do municipio de Manaus. Tendo em vista tal constatag@o
de desequilibrio econdmico-financeiro, recomenda-se ao Poder Concedente um conjunto de
medidas que viabiliza a concessdo, resultando no montante de investimentos de R$ 3,6 bilhdes (a

pregos de 2012) para o reestabelecimento das metas originais contratuais.

Embora o reajuste tarifario para assegurar o equilibrio econdmico-financeiro seja previsto em lei,
conforme mencionado, este conjunto de medidas foi elaborado sem considerar tal reajuste.
Tradicionalmente, Manaus apresenta altos fndices de inadimpléncia na prestag@o dos servigos de
4gua e esgoto, da ordem de 20 a 25% das contas emitidas mensalmente, e estima-se que reajustes
tarifarios poderiam aumentar tais indices, ndo contribuindo para o reequilibrio econdmico-

financeiro.

O conjunto de medidas elaborado neste estudo tem como orientagdo a Lei Nacional sobre Recursos
Hidricos, que na sua esséncia busca preservar o meio ambiente ¢ melhorar a satide e condigdes
sanitarias da populagdo. Dentre essas medidas, buscou-se reestabelecer as metas originais de

cobertura de 4gua e esgoto dentro das possibilidades de investimentos para os proximos anos.

As medidas propostas estdo resumidas abaixo:

. REGULARIZACAO DE AREAS CLANDESTINAS: Regularizar dareas ocupadas
irregularmente, consideradas clandestinas e/ou ilegais, que interferem na regular prestagdo
dos servigos publicos de abastecimento de agua e de esgotamento sanitdrio da

Concession4ria, incorporando grande parte da populagdo ndo conectada ao sistema de
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abastecimento, podendo utilizar-se, quando aplicével, da cobranga de tarifa social. Esta
medida além de ser inclusiva socialmente, também evita tanto o uso de d4gua sem o devido

tratamento, como o desperdicio de dgua do sistema daqueles que a usam irregularmente;

ABERTURA DE NOVOS POCOS: Disciplinar a abertura de novos pogos e dar prazos
para que os ja existentes cumpram as normas legais, contribuindo para a universalizagdo da
rede de saneamento de Manaus e garantindo a potabilidade de toda 4gua destinada ao
consumo humano, via sistema piblico ou solug¢do alternativa de abastecimento de agua,
para a maior prote¢do as condigdes sanitdrias e & saide da populagdo. O Plano Diretor de
Agua de Manaus, elaborado pela R&A Engenheiros Consultores para a Aguas do
Amazonas em 2006, j& previa o equacionamento da falta de dgua para as regides de
ocupagdo isolada e clandestina, através da perfuragdo de pogos e construgdo de redes de
distribui¢do, desde que regulamentada de forma a prevenir o comprometimento do aquifero
manauense. Além da proibigdo legal, a pratica de perfuragdo irregular de pogos causa
prejuizos ao meio ambiente, contribuindo para a deterioragio do lengol fredtico. Para
garantir a execugdo das agdes mencionadas acima, sugere-se o mecanismo de fiscalizagéo
através da criagdo de convénios entre as Secretarias, Agéncias e Institutos envolvidos no

controle e fiscalizagdo ambiental e urbana;

AGENCIA REGULADORA MUNICIPAL: Criagdo de Agéncia Reguladora Municipal
para gerir e disciplinar o uso dos recursos hidricos do municipio, embasado nos Artigos 1°,
VI e 31 da Lei da Politica Nacional de Recursos Hidricos (Lei 9.433/97). Os referidos
artigos apontam claramente para a competéncia dos municipios em gerirem 0s recursos
hidricos, 0 que disciplina a perfuragdo e a exploragdo de pogos artesianos, assim como

viabiliza a adogdo de tarifas como a tarifa social e tarifas negociadas para grandes clientes;

SEGURANCA SANITARIA: A seguranga sanitéria da populag¢do exige acdo do Poder
Concedente no sentido de obrigar a ligagdo da populagdo as redes de dgua e esgoto,
conforme previsto na Lei Federal n.° 11.445, de 05 de janeiro de 2007 e Decreto Federal n.°
7.217, de 21 de junho de 2010. A agdo de fiscalizagdo que acabe com o abuso é uma
questdo de saude publica e, também, de preservagdo do meio ambiente. Diante disso,
sugere-se a criagio de mecanismos legais municipais que garantam a aplicagio da

legislagdo federal mencionada anteriormente;

.
o
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GRANDES CLIENTES: Incentivar a incorporagéio de grandes clientes que nio estdo
conectados ao sistema de abastecimento por meio de indenizagdo de pogos construidos.
Pogos existentes sem controle da qualidade da 4gua, pogos clandestinos e outros motivos
que levem a néo ligagdo & rede de esgoto contribuem para dilapidar o rico lengol freatico da
regido de Manaus aumentando o risco de sua deterioragdo sanitdria e futuros énus com

tratamentos de 4gua;

CONSTRUCAO IMEDIATA DE NOVOS POCOS: Est4 contemplada, no montante de
investimentos de 2012 da Concessionéria, a construgfio imediata (Abril a Junho de 2012) de

16 pogos para atender 12% da populagéo sem abastecimento regular de 4gua;

ISS SOBRE SERVICOS ACESSORIOS: Eliminar, por meio de Lei aprovada pelo
Legislativo Municipal, o ISS sobre os “servigos acessérios” da Concessiondria, uma vez
que os servigos de Agua e esgoto ja sdo isentos. Estes servigos acessérios incluem:
instalagdo de novas economias de 4gua; substituicdo de hidrometro; religagdes de dgua,

entre outros;

ICMS SOBRE ENERGIA ELETRICA: Pleitear junto ao executivo estadual a iseng@o do
ICMS sobre energia elétrica consumida no processo operacional dos servigos de 4gua e
esgoto, a semelhanga do que j& ocorre em relagdo ao ISS. Adicionalmente, agdes de
economia de energia devem ser tomadas de acordo com o indicado no Plano Diretor de

Aguas e Esgotos de Manaus de 2006;

PRAZO DE CONCESSAO: De modo a reequilibrar a concessdo e viabilizar o
cumprimento de metas de cobertura e desempenho, faz-se necessdrio a ampliagdo do

periodo de concessdo do contrato em 15 (quinze) anos.

DESLIZAMENTO DAS METAS DE COBERTURA DO ESGOTO: Prolongar parte da
ampliagdo do sistema de esgoto para o periodo de 2020 a 2025 e ajustar as metas

contratuais originais de cobertura de esgoto de acordo com a nova distribuigdo de
investimentos;

ACOMPANHAMENTO DA SATISFACAO DOS CONSUMIDORES: A

Concessiondria deve contratar entidade de renome nacional para aferir o grau de satisfagéo
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dos clientes com relagdo aos servigos prestados pela Concessiondria e publicar essas
pesquisas nos veiculos de comunicagio amplamente divulgados no municipio de Manaus.
O acompanhamento desta informagdo é importante termdmetro sobre a qualidade do

servico prestado;

12. COIBIR O FURTO DE AGUA: Elaborar politicas publicas de colaboragdo entre

Municipio e Estado para combater o grande numero de ocorréncias de furto de dgua e

fraude nos sistemas de abastecimento de agua e esgotamento sanitario.
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Avaliagiio e Sugestiio de Medidas para Reequilibrio da Situagdo Econdmico-
Financeira do Contrato de Concessdo da Empresa Aguas do Amazonas para
reestabelecer as Metas Originais da Concessdo, por exigéncia do Executivo Municipal

1. INTRODUCAO

O escopo do presente trabalho consiste na avaliagdo econdmico-financeira e das metas do contrato
de concessdo da prestagdo de servigos de abastecimento de dgua e esgotamento sanitario no
municipio de Manaus por parte da empresa Aguas do Amazonas S.A. (AdA). A partir de tal
avaliagdo, pretende-se sugerir medidas para o possivel reequilibrio da situagdo econdmico-
financeira da empresa, que atendam também aos requisitos de prestagdo de servigo e cobertura do

sistema de 4gua e esgoto do municipio de Manaus.

A AdA ¢ Concessiondria dos servigos publicos de abastecimento de 4gua e esgoto do municipio de
Manaus desde 4 de Julho do ano 2000. O prazo da concessdo dos servigos é de 30 (trinta) anos,
prorrogaveis por até 15 (quinze) anos. O contrato de concessdo prevé, ao longo do periodo de
concessdo, diversas metas de cobertura e qualidade que devem ser cumpridas pela Concessiondria.
A avaliagdo e a proposicdo de medidas de um possivel reequilibrio da situagdo econdmico-
financeira do contrato de concessdo levam em consideragfio as metas do contrato de concessdo, 0s
resultados da empresa de 2000 a 2010 e a projegdo das receitas, despesas e investimentos no
periodo de 2011 a 2030, conforme dados coletados secundariamente e dados disponibilizados pela

propria AdA.

Para tanto, utilizaremos o método de fluxo de caixa descontado para avaliar a situagdo de
arrecadagdo, despesa e investimento da empresa. Este método permite a avaliagdo da satde
financeira da concessdo, com base em mensuragdes a partir dos fluxos financeiros futuros,

descontados pelo custo médio do capital.

Este relatério apresenta a elaboragdo do fluxo de caixa da AdA para o periodo futuro da concessdo
descontado pelo custo de capital calculado. Para o periodo de 2000 a 2010, utilizaremos os valores
apurados do fluxo de caixa com base nas demonstragdes financeiras da empresa. Quanto ao perfodo

de 2011 a 2030, projetaremos os fluxos futuros com base nas estimativas de crescimento da
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populagdo e do nimero de economias, metas de cobertura e qualidade conforme estabelecidas no

Contrato Aditivo de 2000.

O fluxo de caixa completo do periodo de concessdo nos permitird obter diversos indicadores

financeiros para avaliar a necessidade de reequilibrio econdmico-financeiro e simular formas de

reequilibrar a situagdo financeira do empreendimento, caso seja necessério.
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2. CRITERIOS ESTABELECIDOS PELO CONTRATO

Antes de proceder com a avalia¢do do fluxo de caixa da empresa, foram investigados os pardmetros
relevantes que constam no contrato de concessdo da prestagdo de servigos de abastecimento de dgua

€ esgotamento sanitario no municipio de Manaus.

CLAUSULA 3* - OBJETIVO E CONDIGOES DE PRESTACAO DOS SERVICOS

3.1. A prestagdo dos servigos objeto da CONCESSAQ compreende, ao longo de todo o prazo da
CONCESSAO:

a) A operagdo dos servigos de abastecimento de 4dgua e €sgoto sanitario;

b) A manutengdio dos equipamentos e bens vinculados prestagio dos servigos, e de todos os demais
bens que forem necessérios, de qualquer forma, & referida prestagdo; e

¢) Respeitadas as metas contidas no anexo 1 do presente CONTRATO, a busca da expansdo do
mercado, a ampliagdo e a modernizagiio das instalagdes e equipamentos vinculados aos servigos, em

particular das redes de distribuigio de dgua e coleta de esgotos, para o adequado atendimento das
demandas atual e futura.

Entre os pardmetros mais importantes estabelecidos contratualmente, com impacto direto no fluxo

de caixa da empresa, destacam-se:

e Prazo da Concessdo: 30 anos a partir da efetiva assungdo dos servigos, de acordo com a

Clausula 4* do Contrato, com possibilidade de prorrogagdo por até 15 anos;

* Bens que integram a concessdo: A Concessionéria deve manter registro dos bens utilizados

na concessdo que devem ser revertidos ao fim da concessdo, conforme especificam as
Clausulas 5" e 22°,

e Adequabilidade do servico:

CLAUSULA 6a - DO SERVICO ADEQUADO

6.1. A CONCESSAO da prestagdo dos servigos plblicos de que trata este CONTRATO pressupde a
prestagdo de servigo adequado ao pleno atendimento dos usuérios, satisfazendo as condigdes de
regularidade, continuidade, eficiéncia, atualidade, generalidade, cortesia na sua prestagdo e
modicidade das tarifas,
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* Qualidade do servico: A cldusula sétima estabelece critérios de qualidade que a

Concessiondria deve cumprir, sendo os principais: (i) Qualidade da Agua Tratada: 99,5'; (ii)
Coliformes Fecais na Agua Distribuida: 0 NMP/100ml.

e Metas de Cobertura’:

Tabela 1- Metas dos indicadores de cobertura de 4gua, esgoto e perdas, em percentuais’

Indicador Unidade 2011 2016 2021 2026 2029
Cobertura do servigo de 4gua % 98 98 98 98 98
Cobertura do servigo de esgoto % 51 71 90 90 90
Perdas totais % 56 47 45 42 40
fndice de satisfagéio do cliente * 5 5 5 5 5
Hidrometragdo % 80 80 80 80 80

* O indice de satisfagdo do cliente varia de 0 a 5, determinado pelo quociente entre o numero de reclamagdes ao servigo e a populagdo
atendida, de acordo com o Anexo 1 do contrato de concesséo,

* Atendimento da demanda por 4gua ao longo dos anos do contrato (demanda nova +

aumento da cobertura): o crescimento do numero de economias, necessario para a proje¢do
das receitas, acompanha a projegdo da populagdo e do indice de ocupagdo domiciliar do
municipio de Manaus (Anexo I do Contrato de Concesséo).

* Atendimento da demanda por esgoto ao longo dos anos do contrato (demanda nova +

aumento da cobertura);

* Previsdo de redugdo de perdas e/ou aumento de eficiéncia do sistema: conforme a Tabela 1,

as perdas totais, em 56% em 2011, devem atingir 40% em 2029.

e Tarifas e reajustes:

' Qualidade da dgua tratada sera igual a 100 - 100x, em que x é o somatério das ocorréncias em que a
qualidade da 4gua ndo atendeu a portaria n° 36 do Ministério da Saude / somatério de anélises efetuadas
dentro do programa de coleta apresentado no Programa de Controle de Qualidade da Agua, segundo Anexo 1
do contrato de concessio.
* Ver Apéndice G para detalhamento da cobertura de abastecimento de 4gua em Manaus e nos Bairros.

/) . Metas originais restabelecidas conforme Contrato de Concessio.
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“CLAUSULA 9° — DO REGIME TARIFARIO

9.1. Pela prestagdo dos servigos piblicos de abastecimento de dgua e esgoto sanitdrio que lhe é
concedido por este CONTRATO, a CONCESSIONARIA cobraré dos usuérios as tarifas homologadas
pelo PODER CONCEDENTE e discriminadas no ANEXO 3, que ¢ rubricado pelas partes e integra
este instrumento.

()

9.3. A CONCESSINARIA reconhece que as tarifas indicadas no Anexo 3, em conjunto com as regras
de reajuste ¢ revisdo a seguir descritas, séo suficientes, nesta data, para a adequada prestagdo dos
servigos concedidos e para a manutengdo do equilibrio econdmico-financeiro deste CONTRATO,

sendo vedado & CONCESSIONARIA cobrar dos usuérios, sob qualquer pretexto, valores superiores
aqueles homologados pelo PODER CONCEDENTE.”

Um ponto relevante da analise aqui pretendida € o custo de capital do empreendimento, que serd
discutido e parametrizado na proxima se¢do deste estudo. Com base nos critérios estabelecidos no
contrato, a préxima se¢do apresentara a discussdo e 0s resultados do plano de negécios do contrato
de maneira a identificar a situagdo econdmico-financeira do empreendimento, assim como possiveis

pontos criticos do contrato que requeiram ajustes imediatos.
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3. ANALISE DO FLUXO DE CAIXA

A avaliagdo do Fluxo de Caixa da AdA tomou por base os fluxos gerados no periodo de 2011 a
2030 para o atendimento das clausulas e metas contratuais e os resultados financeiros apresentados
nas demonstragdes financeiras da empresa. Os passos e a justificativa para a utilizagdo do método
de Fluxo de Caixa Descontado encontram-se 1o Apéndice A deste relatério. A seguir os elementos
principais do fluxo séo discutidos com maior detalhamento, com excegdo a estrutura tariféria, que

sera considerada fixa e equivalente as tarifas vigentes no ano de 2011.

Vale enfatizar que as préximas se¢Ses apresentam as hipéteses e elementos para verificagdo dos
resultados da Concessiondria dados os pardmetros e metas contratuais. As se¢bes 4 e 5 deste estudo
apresentardo modificagdes destes elementos que podem vir a melhorar a satide financeira da

Concesséo, sem a contrapartida de aumento tarifario.
3.1 CusTO DE CAPITAL

Em primeiro lugar, pretende-se discutir o custo de capital do empreendimento, que serd a taxa de
desconto utilizada no fluxo. O método de custo médio ponderado de capital® foi utilizado para o
calculo do custo de capital do empreendimento, tomando-se por base taxas referenciais de mercado
e do setor de saneamento do Brasil. O Apéndice B apresenta o detalhamento do método utilizado e
do célculo realizado. Os resultados indicam que o custo de capital do setor vem decrescendo nos
Gltimos quatro anos, decorrente principalmente da redugdo das taxas de juros no Brasil e no
exterior, do custo de crédito e do risco-pais. Neste estudo optou-se pela utilizagdo da taxa de 12%
a.a., arredondamento do teto encontrado para o custo médio ponderado de capital calculado para os

ultimos quatro anos (11,96%), sendo essa taxa relativamente conservadora para o custo de capital

do mercado nos ultimos anos.




DIRETORIA
LEGISLATIVA

fipe

Fundagio Instituto de
Pesquisas Econdmicas

3.2 FLUXO DA EMPRESA DE 2000 A 2010

Para o periodo de 2000 a 2010, o fluxo da empresa foi recomposto com base nas demonstragdes
financeiras publicadas pela empresa’. Os resultados liquidos de cada ano foram trazidos a valores de
2011 pela taxa de inflagdo. O custo de capital de 12% também foi utilizado para o célculo do valor
futuro do fluxo. O fluxo de investimentos realizados no perfodo foi fornecido pela AdA, sendo

contabilizados para o célculo do fluxo de caixa descontado.
As informagdes contdbeis utilizadas, por ordem considerada para os célculos, foram:

(+) Receita Operacional Liquida

(+/-) Aumento ou redugdo nos ativos operacionais (contas a receber, etc.)

(-) Custos dos Servigos Prestados

(-) Despesas Operacionais

(+/-) Aumento ou redugdo nos passivos operacionais (contas a pagar, fornecedores)
(-) Imposto de Renda e CSLL

(+) Depreciagdo

(=) Recomposic¢do do Resultado Liquido (Efeito Liquido de Caixa)

®  Ver:  http://www.aguasdoamazonas.com.br/prestacac.php?nomeArquivo=relatorio&  menu=institu
cional&ts=. Consulta feita em Dezembro de 2011.

——
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Tabela 2 — Efeito Liquido de Caixa, Investimentos e Fluxo de Caixa entre 2000 e 2010, em milhares de

Reais®

Valores em milhares de reais
Ano Efeito Liquido Inlvzi?;;:::g: Fluxo de Caixa
2000 229,150 15,824 44,974
2001 -15,025 38,281 -53,306
2002 -18,701 27,554 46,255
2003 -8,687 19,846 28,533
2004 19,430 25,442 -6,012
2005 36,369 25,655 10,714
2006 15,629 14,100 1,529
2007 24,247 68,145 -43,898
2008 29,443 95,688 -66,245
2009 33,270 28,267 5,003
2010 62,254 31,668 30,586
[ Valor Futuro (valores de 2011)** | -631,981

* Fluxo de Investimentos fornecidos pela Concessionéria.

** Valor Futuro calculado a partir da taxa de desconto de 12%.

A observagdo dos resultados dos fluxos passados do empreendimento demonstra que ha
desequilibrio entre os resultados liquidos e os investimentos realizados ao longo do periodo de 2000
a 2010, gerando um resultado liquido negativo da ordem de R$630 milhdes, a valores de dezembro

de 2011.
3.3 ESTIMATIVA DE DEMANDA E RECEITA

Considerou-se que a demanda por agua/esgoto dentro do sistema cresce a taxas proporcionais ao
crescimento populacional do municipio de Manaus. Foram utilizadas as estimativas do IBGE para a

populagéo e taxa de ocupagdo domiciliar de Manaus.

A populagdo atendida por 4gua/esgoto corresponde ao nimero de economias residenciais atendidas

pela rede de distribuigdo de é4gua/coletora de esgoto multiplicado pelo indice de ocupagdo

XPara detalhes dos investimentos realizados, veja Apéndice F.
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domiciliar. O fluxo tomou como base a garantia da cobertura de dgua de 98% durante todo o

perfodo.

Ademais, foram consideradas as seguintes hip6teses para o atendimento atual dos requerimentos
contratuais e para parametrizar o desempenho da concessiondria, com impacto direto no resultado

do fluxo:

e Melhorias continuas e gradativas no perfil de inadimpléncia e devedores duvidosos;

e Recuperagdo gradual das economias clandestinas e fraudadas;

e Recuperagdo de mais de 40% da base atual de clientes cortados e suprimidos até 2030;

* Aumento gradual do indice de hidrometragdo, eliminando 75% das ligagdes com consumo
estimado em 2030, sendo que todas as novas economias sao hidrometradas.

e Cumprimento de todas as metas futuras de cobertura, qualidade e perdas conforme

determinadas no Contrato de Concessédo de 2000.

A estrutura tarifdria foi mantida constante em todo o periodo analisado, com os valores vigentes em

2011, conforme tabela abaixo:

Tabela 3 — Estrutura Tarifdria, em R$/m’

Volumes Residencial Ressi::igfial Industrial Comercial f,:g:lcc'::
0al0m3 2,23 2,23 10,30 7,90 10,30
11a20m3 4,31 431 10,30 11,00 14,13
21 a30m3 6,59 6,59 10,30 11,00 14,13
31 a40 m3 8,97 8,97 10,30 11,00 14,13
41 a 60 m3* 10,35 10,35 14,13 11,00 14,13
> 60 m3 11,80 11,80 14,13
* Mais de 40 m’ para comercial e edificios publicos
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Tabela 4 — Evolucio do n° de economias faturadas pelo sistema’

N

Ry Y
' .

-

~
DIRETORIA ™\
LEGISLATIVA

o
Fl..  J434¢

Consolida¢éio de Economias 2015 2020 2025 2030

Economias de 4gua 308.728 352.832 454.468 556.949 624.071
Economias medidas 252.002 306.559 421.478 536.675 616.364
Economias estimadas 56.726 46.272 32.990 20.274 7.707

Economias Esgoto 32.469 53.458 186.248 275.411 375.811

3.4 ESTIMATIVA DE CUSTOS FIX0S E VARIAVEIS

Considerou-se como fator de aumento de custos no periodo de 2011 a 2030 o crescimento dos

custos varidveis, principalmente, devido ao incremento dos custos de produgfo para atingir as metas

de cobertura e qualidade dos servigos prestados determinados. As informagdes sobre as despesas

foram disponibilizadas pela empresa Aguas do Amazonas, com base nelas as proje¢des foram

feitas pela FIPE.

Tabela 5 — Evolugio dos custos fixos e varidveis e das despesas fixas e varidveis, em mil Reais, valores

de 2011

Custos 2011 2015 2020 2025 2030
Custos Varidveis -121.607  -154.567  -193.185  -223.743  -257.742
Custos de Produgéo ~72.205 -86.835  -100.885  -115.024  -127.226
Custos Adm e Comerciais -8.835 -10.606 -16.309 -20.045 -23.233
PDD -34.11 -49.117 -64.547 -74.214 -89.897
ARSAM -2.563 -3.231 -4.89 -6.185 -7.491
Outros (custos comerciais especificos) -3.892 -4.,778 -6.554 -8.275 -9.895
Custos Fixos -45.418 -45.558 -45.558 -45.558 -45.558
Custos de Produgdo -7.502 -7.642 -7.642 -7.642 -7.642
Custos Adm e Comerciais -14.084 -14.084 -14.084 -14.084 -14.084
Despesas Fixas (Folba de Pagamento) -23.832 -23.832 -23.832 -23.832 -23.832
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Na Tabela 6 a seguir pode-se observar alguns dos principais pacotes de custos da AdA, onde se

evidenciam que gastos com energia e pessoal sdo os principais fatores de custos.

Tabela 6 — Evolugio alguns dos principais pacotes de custos, em mil Reais, valores de 2011

Custos Pacotes 2011 2015 2020 2025 2030
Energia (41.376) (55.706) (63.127) (70.842) (78.171)
Juridico (4.274) (4.274) (4.274) (4.274) (4.274)
Materiais (4.396) (4.385) (5.266) (6.027) (6.566)
Matéria-Prima (11.051) (11.633) (12.836) (14.328) (15.421)
Pessoal (34.081) (36.095) (39.802) (43.099) (45.236)
Servigos Terceiros Administrativo (9.702) (10.318) (12.152) (13.662) (15.153)
Servigos Terceiros Comercial (6.244) (3.187) (2.867) (3.115) (2.933)
Servigos Terceiros Operagdes (7.257) (8.016) (9.955) (11.532) (12.896)

3.5 INVESTIMENTOS DE 2011 A 2030 E DEPRECIACAO

Considerou-se que os investimentos no perfodo de 2011 a 2030 serdo realizados de modo a atingir
as metas de cobertura e qualidade conforme determinadas no Anexo I do Contrato de 2000. A
Tabela 7 a seguir apresenta um resumo do montante dos investimentos a serem realizados nos anos
de 2011, 2015, 2020, 2025 e 2030 e também o total de investimentos acumulados até cada um

desses anos.

Tabela 7 — Evolugdo dos investimentos, em mil Reais, valores de 2011

Investimentos Totais 2011 2015 2020 2025 2030
Agua + Perdas 22.079 46.681 41.179 39.487 21.187
Esgoto 607 124.222 133.101 26.875 19.611

Total 22.686 171.462 179.694 66.813 41.041
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Tabela 8 — Principais itens de investimento e periodo de depreciagiio em anos

Investimentos em Perdas Depreciagio (anos)
Substituigdo de Hidrdmetro 10
Instalagdo de Hidrémetro 10

Investimentos em Aguas

Reservagio 25
Reabilitagdo de Unidades Operacionais 25
Extensdo de Rede 30
Reposigio de Equipamentos Leves 5
Reposigdo de Equipamentos Pesados 10
Reposigdo de Equipamentos Eletromecanicos 10
Substituicdo de Rede 30

Investimentos Esgoto

Rede Coletora 30
Elevatérias e Emissérios 25
Tratamento de Esgoto 25
PDE 25

Ademais, estdo previstos investimentos imediatos para 2012 em abastecimento de dgua,
conforme descritos a seguir:

Implantagdo e potencializagdo de novos pogos®:

e Implantagdo de 5 novos pogos para abastecimento das regides: Alfredo Nascimento, Cidade
de Deus, Castanheiras, Tancredo Neves e Novo Reino.

Populagdo Atendida: 100.000 Hab.
Prazo: Final de Julho.

e Implantagdo imediata do plano de revitalizagdo e potencializagdo dos pogos (16 pogos —
ANEXO I) nas regides Norte e Leste.
Populagdo Atendida: 32.000 Hab.
Prazo: Final de Julho

o Amazonino Mendes (Mutirdo) - POCO N° 01.

/‘ 5A ]ocﬂiiagﬁo dos pogos pode ser observada conforme mapa do Apéndice E.

[t g 24,
! 1 apne 't
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Amazonino Mendes (Mutirdo)
Amazonino Mendes (Mutirdo)
Amazonino Mendes (Mutirdo)
Amazonino Mendes (Mutirdo)
Coroado — Bola

Coroado 111

Francisca Mendes

Francisca Mendes

Monte Sido

Monte Sido

Beija-Flor I

Beija-Flor I1

Conj. Vila Nova

Conj. Vila Nova

Terra Nova I1

A implanta@ééﬁéeguiré o0 seguinte cronograma:

Implantacdo

POCO N° 02.
POCO N° 03.
POCO N° 05.
POCO N° 07.
POCO N° 01.
POCO N° 01.
POCO N° 01.
POCO N° 02.
POCO N° 01.
POCO N° 03.
POCO N° 01.
POCO N° 01.
POCO N° 01.
POCO N° 02.
POCO N° 02.

Meés |

Meés 2

Més 3

Meés 4

Tancredo Neves

Alfredo Nascimento

Castanheiras

Cidade de Deus

Novo Reino

Big o
—

A potencializagdo, no entanto, terd cronograma e populagio atendida de ac

cronograma:

N

s

ordo com o seguinte

18,000
22,000

17,000

20,000

23,000

100,000

LEGISLATI\A
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Potencinlizacéo

| Mes1 | Mes2 | Mes3 | Mes4 | Pop Atendida (Hab)

Amazonino Mendes (Mutirdo) POGO N° 01 _ 1,800
Bejja-Flor 1 ~ POGON°01 _ 2,700
Bejja-Flor I POCO N° 01 “ 2,500
Conj. Vila Nova - POGON°01 _ 1,500
Conj. Vila Nova POCO N° 02 “ 1,500
Terra Nova Il POGO N° 02 - 2,000
Francisca Mendes POGO N° 01 " 1,600
FranciscaMendes ~ POGO N° (02 w | 1,800
Monte Sifo poco N o1 [ 1,600
Monte Sito POGO N° 03 “ 1,800
Coroado~Bola  POGONC 0l T 3,200
Coroado IIT POGO N° 01 [ e R 3,200
Amazonino Mendes (Matirio) POGO N° 02 R T T 1,600
Amazonino Mendes (Mutirdo) POCO N° 03 ” 1,800
Amezonino Mendes (Mutiio) POCO N° 05 _ 1,700
Amazonino Mendes (Mutirio) POCO N° 07 " 1,700

Total 32,000

3.6 RESULTADOS FINANCEIROS PRELIMINARES

Considerando as premissas adotadas acima e os pardmetros contratuais, a tabela a seguir mostra um
resumo do fluxo de caixa descontado elaborado para o estudo, seguida do resumo dos principais
indicadores financeiros do empreendimento considerado. O resultado completo para os 30 anos

pode ser visualizado no Apéndice C.
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Tabela 9 — Demonstrativo de Resultados — Resumo

Valores em RS 1.000* 2011 2015 2020 2025 2030
Receita Bruta 256.474  323.138 488996 618.451 749.142
Receita Liquida 231.611  292.795 443.026 560.229 678.603
Lucro Bruto 10.928 6.206 105.436 172.820 255.821
Lucro Liquido 9.762 5.629 94.277 154.478 216.971
Fluxo de Caixa 22301  -71.745 14.693 223.362 322.373
Valor Residual dos Ativos 0 0 0 0 1.368.266
Fluxo de 2000 a 2010 -631.981 0 0 0 0

iFnl;‘c’;:l)d" Caixa (residuale fluxo  co5 coy 71745 14693 223.362 1.690.639

VPL 2000 a 2030 -620.009
Taxa Interna de Retorno 6,44%
*Valores de 2011

Os resultados para o modelo completo para os 30 anos de Concessdo mostram que 0 cendrio atual
juntamente com a recomposi¢io das metas originais apresentam resultados negativos, uma vez que
a TIR de 6,44% é inferior ao custo de capital de 12%, considerado razoével para uma concessdo
deste porte. O Valor Presente Liquido do servigo de abastecimento de dgua e esgoto em Manaus, de

acordo com os pardmetros pré-estabelecidos, é negativo e igual a R$ 620 milhdes.

Devido aos resultados negativos somados aos pontos de estrangulamento detectados ao longo deste
estudo, serdo realizadas algumas simulagdes com mudangas nos pardmetros na tentativa de
reestabelecer o equilibrio econémico-financeiro do contrato sem a contrapartida de reajuste
tarifério. Tais simulagdes foram propostas a partir da anélise do fluxo de caixa do empreendimento
¢ da detecgdio de alguns pontos em que hé flexibilidade de ajustes de acordo com o que foi

estabelecido contratualmente.
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4. PONTOS CRITICOS DO FLUXO DE CAIXA

Os resultados negativos da avaliagiio feita acima mostra a necessidade de verificagdo de pontos
criticos do empreendimento, que podem comprometer os resultados financeiros da Concesséo.
Sendo assim, identificou-se uma série de pontos criticos do empreendimento que merecem uma

analise mais criteriosa quanto aos efeitos nocivos nos indicadores financeiros da Concessao:

o Iseng¢do de ISS sobre os servigos acessorios;
e Adeséo de grandes clientes e prédios publicos ao sistema:
o Possibilidade de pagamento de indenizagdo para grandes clientes (valores segundo
0 Anexo do Decreto da Indenizagdo dos Pogos);
o Ligagdo de Grandes Clientes e clientes do Distrito Industrial ao sistema;
o Ligagdo de prédios publicos no sistema;
e Esgotamento Sanitdrio:
o Extensfo do prazo com recuperagdo de metas contratuais de 2000;
o Mudanga da relagdo de tarifa agua-esgoto de 1-0,8 para 1-1.
e Economias residenciais de dgua fora do sistema:
o Novo regime tarifario para familias de baixa renda: Implantag4o da Tarifa Social;
o Inclusdo de familias dentro da 4rea de cobertura da concessiondria;
o Pagamento de Indenizagdo aos grandes clientes residenciais que atualmente captam
4gua em pogos e que deverdo se conectar ao sistema publico de abastecimento.

e Isengdo de ICMS sobre o custo com energia.

A seguir 0s pontos criticos acima sfo apresentados e s3o calculados os impactos financeiros de cada

um deles nos resultados financeiros da Concessao.




DIRETORIA
LEGISLATIVA

Fundagio Instituto de
Pesquisas Econdmicas

4.1 ISENCAO DE ISS SOBRE 0S SERVICOS ACESSORIOS

Atualmente ha isengéo de ISS sobre os servigos de fornecimento de dgua e esgoto. Entretanto, os
chamados “servigos acessérios” sdo tributados pelo imposto’. Estes servigos incluem: instalago de
novas economias de agua; substitui¢do de hidrometro; religagdes de dgua, entre outros.

A comparagdo entre os resultados com e sem tal isengdo podem ser visualizados na Tabela 10
abaixo. Nota-se que o impacto, apesar de pequeno em termos de resultado absoluto, representa uma

economia total de R$ 3,8 milhdes em valores de 2011 nos préximos 20 anos.

Tabela 10 — Comparacgio de Resultados, isengiio de ISS

Simulagdes TIR VPL
Sem isengdo 1SS 6,44% RS - 620,0 milhdes
Com isengdo ISS 6,47% RS - 616,2 milhdes

4.2 ADESAO DE GRANDES CLIENTES E PREDIOS PUBLICOS

Atualmente, entre as ligacdes de dgua medidas e estimadas, cerca de 3,3% referem-se a economias
industriais e comerciais. Estas economias representam 6,7% de todo o volume distribuido e 10,4%

do faturamento de dgua da Concessionaria.

Segundo estimativas da Ada, grande parte dos clientes industriais de maior magnitude estdo fora do

sistema de cobertura da empresa:

e O Parque Industrial de Manaus possui 748 indastrias no cadastro da Suframa
(Superintendéncia da Zona Franca de Manaus), entre ativas e inativas;
e Existem 238 indistrias ativas no Parque Industrial de Manaus, das quais apenas 129 sdo

clientes efetivos com consumo na AdA, com faturamento médio desse consumo em R$ 133

mil;

9 O detalhamento desses servigos pode ser visualizado no Anexo 9 do Contrato de Concesséo

21
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e Existem, ainda, 186 industrias ativas em outras 4reas do municipio, das quais apenas 91 sdo
clientes com consumo efeito Ada, com faturamento médio desse consumo em R$ 63 mil;

e Ou seja, das 424 indlstrias ativas no municipio de Manaus, quase metade estd fora do
sistema AdA, representando um potencial de faturamento adicional da ordem de R§ 20

milhdes.

O grande problema de insergdo dessas economias € a cultura de perfuragdo de pogos existente em
grandes clientes industriais. Destes clientes, cerca de 60% tem condi¢Oes de ser atendido pela AdA.
Para inserir estes clientes no sistema, é preciso desenvolver uma série de incentivos, de maneira a
estimular a inclusdo dos mesmos. O incentivo considerado factivel para a simulagdo foi o
pagamento de indenizag¢do pela Concessiondria aos clientes privados que atualmente captam 4gua

em pogos regulares e que deverdo se conectar ao sistema plblico de abastecimento.

Os valores desta indenizagdo, nessa simulagdo, serdo aplicados conforme Anexo do Decreto de

Indenizag8o dos Pogos, descritos abaixo:

Tabela 11 — Valores de indenizagio de pogos

Pog¢os Valor da Indenizacio
Até 30 m de didmetro R$ 10.167,00
De 30 m a 100 m de didmetro R$ 24.696,00
Acima de 100 m de didmetro R$ 67.568,00

Considerou-se que 50% desses clientes receberdo a indenizagfo na forma de desconto na fatura,

sendo que o desconto méaximo serd de 20% do valor faturado.

Este estudo considerard que 60% dos clientes, com possibilidade de serem atendidos pelo sistema
plblico de abastecimento, serdo inseridos linearmente no sistema nos préximos dez anos. Outro
grupo importante a ser atendido pela concessiondria seriam as edificagdes publicas. Assim como no
caso dos grandes clientes, ser4 considerado que 60% desses clientes serdo inseridos linearmente no

sistema nos préximos dez anos.

Diante dessas condigdes, e considerando o incremento de investimento na ligacdo de dgua e nos

custos varidveis associados a essa expansdo, tem-se os seguintes resultados:
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Simulagdes TIR . VPL
Sem inclusdo GC 6,44% RS - 620,0 milhdes
Com incluso GC 6,65% R$ -598,7 milhdes

fora do prazo atual do contrato.

4.3 ESGOTAMENTO SANITARIO

Foram observados resultados negativos para atingir as metas de cobertura de esgoto estabelecidas

contratualmente até o momento atual, além da obtengdo de resultados negativos gerais da

Concessdo, observados na se¢do 3. Sendo assim, acredita-se que uma possibilidade de redugdo do

tamanho do desequilfbrio econémico-financeiro se concentre na mudanga da relagdo tarifa dgua-

esgoto de 1-0,8 para 1-1. A mudanga na relagdo de cobranga da tarifa é importante, pois o

esgotamento sanitdrio é responsavel pela maior parte dos investimentos ¢ dos custos da

concessiondria.

A simulagdo da cobranga de tarifa 1-1 gera isoladamente os seguintes resultados:

Tabela 13 — Comparagio de Resultados, mudanca da relagdo tarifa Agua-esgoto de 1-0,8 para 1-1

Simulagdes TIR VPL
Relagdo 1-0,8 6,44% R$ - 620,0 milhdes
Relagdo 1 -1 7,54% R$ -505,3 milhdes

Acredita-se que a inclusdo destes clientes serd ainda mais benéfica no horizonte maior de tempo,
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4.4 ECONOMIAS RESIDENCIAIS DE AGUA FORA DO SISTEMA

Esta se¢do trata de um problema bastante delicado com relagfo as economias residenciais que estdo
fora do sistema publico de abastecimento por utilizarem formas alternativas de abastecimento de
dgua ou por utilizarem irregularmente o sistema'’. Segundo levantamento feito pela Concessionéria,
estas familias apresentam um coeficiente de desperdicio bastante superior ao observado em familias

regulares no sistema.

Para a inclusdo destas familias no sistema publico de abastecimento, é necessario, em primeiro
lugar, contar com o apoio do governo municipal via intervengdo no sentido de reforcar a
obrigatoriedade da ligagdo das familias que estao dentro da 4rea de cobertura do sistema. Levando
em consideragdo esse ponto e as possibilidades de atuagdo do Poder Concedente e da

Concessiondria, este estudo considerou os seguintes cenérios:

e O percentual de clientes cortados do sistema, que atualmente representa 15% do total de
economias em Manaus, seré reduzido para 5% em 2030;

* Familias alocadas em dreas de invasdo continuardo ndo conectadas ao sistema;

e Excluindo clientes cortados e clientes em 4reas de invasdo, havera adesdo de 60% desses
clientes até o final do contrato;

* Conforme regras estabelecidas no Decreto de Indenizagdo de Pogos, consideramos que
serdo indenizados 50% dos clientes de maior consumo (prédios e condominios), conforme

valores descritos na se¢io 4.2.

Além do cendrio acima, serdo simulados cendrios de pagamento completo da tarifa e da

implantagdo da tarifa social para as residéncias de baixa renda do municipio. Diante desses critérios

para a simulag@o, os seguintes resultados foram obtidos:
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Tabela 14 — Comparagiio de Resultados, inclusio de economias fora do sistema piblico de
abastecimento de dgua

Simulag¢des TIR VPL

Com inclusdo modesta 6,44% RS - 620,0 milhdes
Com inclusdo — tarifa comum 6,77% RS - 596,9 milhdes
Com inclusdo — tarifa social 6,91% RS - 580,5 milhdes

4.5 ISENCAO DE ICMS SOBRE 0S CUSTOS COM ENERGIA

Esta se¢d0 simula a isen¢fo de ICMS sobre as despesas da Concessiondria com energia elétrica. A
aliquota de ICMS que incide sobre as despesas com energia é de 25%. A isengfio do imposto traria
uma economia consideravel para a empresa (na ordem de 10 milhdes por ano a valores de 2012),
que poderia trazer beneficios financeiros importantes para mitigar os resultados financeiros

negativos da empresa e para incentivar os investimentos no curto prazo.
A comparagdo entre os resultados com e sem tal iseng#o estdo resumidos da Tabela 15 abaixo:

Tabela 15 — Comparaciio de Resultados, isenciio de ICMS

Simulagdes TIR VPL
Sem isen¢do ICMS 6,44% RS - 620,0 milhdes
Com isengéo ICMS 7,26% RS - 522,4 milhdes
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4.6 EXTENSAO DO PRAZO E REAVALIACAO DAS METAS DE COBERTURA DE ESGOTO
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As metas de cobertura de 4gua e de esgoto estabelecidas contratualmente entre o municipio de

Manaus e a Concessionéria visam eliminar os problemas apresentados no abastecimento de agua e

esgotamento sanitario no municipio. Dentro do prazo contratual, o total dos investimentos a serem

realizados para atender as metas futuras definidas apresenta sua decomposi¢do em termos de

destinago por ano de acordo com o mostrado a seguir.

Tabela 16 — Investimentos Programados de 2012 a 2030, em Reais

Periodo Agua e Perdas Esgoto Total de Investimentos
2012 75.514.435 0 75.514.435
2013 48.593.191 181.641.579 230.234.770
2014 52.221.358 512.674.185 564.895.543
2015 54.165.209 124.221.794 178.387.003
2016 45.973.359 311.609.096 357.582.455
2017 52.756.321 28.792.362 81.548.683
2018 51.846.461 27.982.186 79.828.647
2019 43.445.021 27.156.073 70.601.094
2020 46.777.470 133.101.050 179.878.519
2021 44.569.763 334.266.458 378.836.221
2022 37.043.674 31.011.012 68.054.686
2023 37.716.275 29.722.038 67.438.313
2024 32.622.579 28.340.542 60.963.121
2025 41.230.076 26.875.226 68.105.302
2026 39.213.615 25.348.547 64.562.161
2027 27.720.174 23.789.948 51.510.122
2028 26.908.234 22.235.923 49.144,157
2029 39.484.598 20.719.903 60.204.502
2030 22.282.193 19.610.963 41.893.155

. Total (RS de 2011) 2.729.182.890

Total (RS de 2012)

2.906.579.777

A Tabela 16 mostra os montantes de investimentos necessarios para que as metas de cobertura

estabelecidas contratualmente para 2030 sejam cumpridas. O valor totaliza R$ 2,9 bilhdes em 2012,

com corregdo pela taxa de inflagio de 6,5% [indice de inflagdo em 2011]. A evolugdo de tais

investimentos brutos esta apresentada no Grafico 1:

]
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Grifico 1 - Investimentos Programados de 2012 a 2030, em mil Reais
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Estes investimentos, entdo, atendem o abastecimento da Zona Norte e Leste da cidade. Essas
regides correspondem a cerca de 10 a 12% da populagio sem abastecimento de 4gua, com a

implantagdo de CPAS a partir de 2012'".

E importante observar que depois das CPAS, o investimento em novas fontes produtivas de dgua é
reduzido, e o volume de 4gua necessério para atendimento dever-se-4 a redugio de perdas através

dos programas de fiscalizagdo a seguir:

* Regulamentagdo quanto & obrigatoriedade de conexdo das edificagdes permanentes
urbanas atendidas pelos sistemas publicos de abastecimento de dgua e/ou de

esgotamento sanitério disponiveis;

e Vedagdio de utilizagdo de solugBes alternativas de abastecimento de dgua para

consumo humano e de afastamento e destinag#o final de esgotos sanit4rios;
e Criagdo de Delegacia especializada para redugio dos furtos e fraudes existentes;

e Apoio do Governo do Estado ao combate de Furto e Fraude;

" Ver Apéndice E para mais detalhes dos investimentos previstos em implantagdo de pogos.




DIRETORIA
LEGISLATIVA

Fl.._ 4330

Fundagio Instituto de
Pesquisas Econdmicas

e Atuagdo da Prefeitura Municipal de Manaus para regularizagdo das dreas de

invasdo.

O Plano Diretor de Esgoto prevé ampliag¢@o do sistema a partir de 2013 (com investimentos macigos
de 2013 a 2018). Os investimentos, mostrados na tabela acima, j4 comtemplam tal ampliagdo assim

como investimentos necessdrios para a operagdo do sistema ampliado.

Os investimentos também comtemplam substituigdo de 61% da rede antiga até 2030 assim como

todo o investimento necessario em extensdo de rede sob a responsabilidade da Concessionria.

O cendrio de extensdo do prazo em 15 anos adicionais suaviza os investimentos em esgoto de modo
a alcangar 90% de cobertura em 2036 com crescimento linear desta cobertura ao longo do periodo.
Os demais investimentos programados para 4dguas e perdas e a outra parte de investimentos em
esgoto mantém-se constantes e iguais aos montantes previstos para o cenério sem alongamento. De

qualquer maneira, seria necessaria a repactuagio das metas de esgoto.

A Tabela 17 mostra como evoluiriam os investimentos brutos em um cendrio de alongamento do
prazo contratual e da modificagdo das metas. O valor total dos investimentos chegaria em R$ 3,6

bilhdes em 2012, com corregéo pela taxa de inflagdo de 6,5% [indice de inflagdo em 2011]:
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Tabela 17 — Investimentos Programados de 2012 a 2045

Periodo  Agua e Perdas Esgoto Total de Investimentos
2012 45,514,435 - 45,514,435
2013 48,593,191 30,196,882 78,790,073
2014 52,221,358 36,940,111 89,161,469
2015 54,165,209 34,931,243 89,096,452
2016 45,973,359 47,249,923 93,223,282
2017 52,756,321 43,724,303 96,480,625
2018 51,846,461 56,556,986 108,403,447
2019 43,445,021 51,472,707 94,917,728
2020 46,777,470 56,756,289 103,533,758
2021 44,569,763 175,778,122 220,347,884
2022 37,043,674 164,571,143 201,614,817
2023 37,716,275 195,864,652 233,580,928
2024 32,622,579 184,423,859 217,046,438
2025 41,230,076 123,413,989 164,644,064
2026 39,213,615 135,144,451 174,358,065
2027 27,720,174 92,444,603 120,164,777
2028 26,908,234 86,127,505 113,035,739
2029 39,484,598 83,578,311 123,062,909
2030 22,282,193 82,470,097 104,752,289
2031 22,747,138 84,446,118 107,193,256
2032 23,522,556 85,485,218 109,007,774
2033 26,279,798 89,398,154 115,677,952
2034 22,358,521 60,698,963 83,057,484
2035 22,214,674 66,692,767 88,907,441
2036 22,189,363 66,919,505 89,108,868
2037 22,058,100 928,444 22,986,544
2038 21,772,768 32,635,014 54,407,783
2039 21,868,161 13,917,133 35,785,294
2040 22,962,723 13,972,876 36,935,599
2041 23,061,807 14,028,842 37,090,650
2042 23,154,651 14,085,033 37,239,684
2043 23,250,747 14,141,448 37,392,195
2044 23,345,605 14,198,089 37,543,695
2045 23,440,840 14,254,958 37,695,798
Total 1,134,311,458  2,267,447,738 3,401,759,197

Valores de 2012 3,622,873,544
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Tabela 17a — Decomposigiio dos Investimentos da Tab. 17 — Investimentos em /\gua ¢ Perdas, em

milhares de reais

Agua ¢ Perdas (em milhares de reais)
Reposigio de

Substituicio ¢

Ano Reservacio Exrenchvde Subysttnichs Equipamentos Infraestrutura [’rofiucao Instalacdo de Total
Rede de Rede (CPAS) ;
e Automagiio Hidrometros
2012 - 14,023 3,000 2,778 1,019 23,839 854 45,514
2013 3,746 18,862 13,630 6,266 986 1,921 3,182 48,593
2014 8,761 19,762 13910 5,606 1,046 - 3,136 §2,221
2015 9,676 18,040 12,854 8,409 1,395 982 2810 54,165
2016 3,987 17,491 12,816 7,887 1,049 - 2,744 45,973
2017 9,855 19,984 12,007 6,849 1,421 - 2,642 52,756
2018 12,793 17,921 10,656 5958 1,321 930 2,267 51,846
2019 - 19,939 11,840 7,087 1,100 1,072 2,408 43,445
2020 6,713 18,372 10,873 7.389 S - 2,113 46,777
2021 9433 15,646 9217 6.500 1,161 901 1,711 44,570
2022 - 17,664 10,086 6,543 1.055 - 1,696 37,044
2023 - 17,875 10473 6,592 1,145 - 1,632 37,716
2024 - 15,078 9,110 5,116 1,026 1,000 1,293 32,623
2025 13,140 13,043 8,683 3.650 1,552 - 1,162 41,230
2026 13,140 11,501 8,401 3,563 1,552 - 1,057 39,214
2027 - 10,893 7836 4,329 991 965 2,706 27,720
2028 3,521 8,654 6,943 3,919 926 - 2,946 26,908
2029 6,570 9479 7410 11,158 1,289 - 3,579 39,485
2030 - 6,956 7123 3,384 1,026 - 3,793 22,282
2031 - 9,047 6,987 2,346 500 - 3,867 22,747
2032 - 9,202 6,705 2,346 500 1,000 3,769 23,523
2033 - 10,969 7542 2,755 587 - 4426 26,280
2034 - 9,472 6.283 2,346 500 - 3,757 22,359
2035 - 9,590 6,000 2,346 500 - 3,778 22,215
2036 - 9,703 5,860 2346 500 - 3,780 22,189
2037 - 9,810 5,576 2,346 500 - 3,826 22,058
2038 - 9,715 5435 2,346 300 - 3,777 21,773
2039 - 9,884 5,293 2,346 500 - 3,845 21,868
2040 - 10,048 5,151 2,346 500 1,000 3917 22,963
2041 - 10,673 5,236 2,453 523 - 4,177 23,062
2042 - 10,835 5,087 2452 523 - 4258 23,155
2043 - 10,994 4937 2,452 522 - 4345 23,251
2044 - 11,151 4788 2,451 522 - 4,433 23,346
2045 - 11,306 4,638 2451 522 4,523 23,441

Total 101,333 443,580 272,387 149,115 30,077 33,610 104,209 1,134,311
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Tabela 17b - Decomposi¢io dos Investimentos da Tab. 17, Investimentos em Esgoto, milhares de reais

Esgoto (em milhares de reais)

Tratamento ¢ Novas Rede

Ano Transporte Ligagdes Coletora ol
2012 - - - -
2013 30,197 - - 30,197
2014 6,857 4,345 25,738 36,940
2015 15,738 2772 16421 34,931
2016 5,017 6,100 36,133 47,250
2017 19,243 3.536 20,945 43,724
2018 5,843 7325 43,388 56,557
2019 25,746 3,716 22,011 51,473
2020 27,563 4217 24,977 56,756
2021 33,105 20,608 122,065 175,778
2022 60,126 15,087 89,359 164,571
2023 42336 22,176 131.352 195,865
2024 39,991 20,863 123,571 184,424
2025 22,697 14,548 86,169 123,414
2026 40,931 13,609 80,605 135,144
2027 15,128 11,168 66,149 92,445
2028 27226 8,508 50,394 86,128
2029 10,947 10491 62,140 83,578
2030 29206 7,694 45,570 82,470
2031 20,326 9,262 54,859 « 84,446
2032 29,864 8,034 47,587 85,485
2033 22,527 9,659 57212 89,398
2034 15,249 6,565 38,885 60,699
2035 16,704 7221 42,768 66,693
2036 4,023 9,085 53,811 66,920
2037 230 101 598 928
2038 8,057 3,550 21,028 32,635
2039 3,426 1,515 8,976 13,917
2040 3,429 1,523 9,021 13,973
2041 3432 1,531 9,066 14,029
2042 3,436 1,538 9,111 14,085
2043 3,439 1,546 9,156 14,141
2044 3,442 1,554 9,202 14,198
2045 - 2,059 12,196 14,255
Total 595,482 241,506 1,430,460 i 2,267,448
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O acompanhamento da evolugdo dos valores brutos de tais investimentos pode ser visualizado no

Griéfico 2.

Gréfico 2 — Investimentos Programados de 2012 a 2045, em milhares de reais*
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* Valores brutos nio descontados.

A extensdo do prazo da forma como proposta acima alivia a necessidade de altos investimentos nos
primeiros anos, linearizando os investimentos as serem realizados em esgoto. Algumas metas de
esgoto seriam, assim, postergadas por alguns anos. A Fipe considera as seguintes metas para a

cobertura de 4gua e esgoto:

Tabela 18 — Metas de cobertura de Agua e esgoto - Fipe
- Cobertura do servigo de Cobertura do servigo de
dgua (extensfio) esgoto (extensfio)
2011 88% 15%
2012 95% 15%
2016 98% 22%
2021t 98% 34%
2026 98% 56%
2030 98% 71%
2035 98% 88%
2040 98% 90%
2045 98% 90%
[/
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Os resultados da simulagdo para o cendrio de extens@o do prazo em 15 anos adicionais foram:

Tabela 19 — Comparacio de Resultados, com extensiio do contrato e alongamento do prazo contratual

de esgoto
Cendrios TIR VPL
Cenario Inicial 6,44% RS - 620,0 milhdes
Cenério com 15 anos de extensdo 12,01% R$ 0,7 milhdo

4.7 RESULTADOS FINANCEIROS MODIFICADOS

Esta secéo retine todas as modificagdes sugeridas nas se¢bes 4.1 a 4.6 para verificar o impacto final

de todas essas medidas nos resultados financeiros da AdA considerando a extensfio em 15 anos do

prazo da concessdo fixo. Os resultados completos podem ser visualizados no Apéndice D. A tabela

seguinte resume o efeito de cada uma das medidas com relagdo ao cendrio-base, conforme

calculado nas Se¢Ges de 4.1 a 4.6:

Tabela 20 - Comparacgiio de Resultados

Simulagbes

VPL (em milhdes)

Diferenca no VPL
(em milhdes)

Cenério-Base:

* Com isengdo 1SS

* Com inclusdo de Grandes Clientes e Ed. Publicos

* Mudanga na tarifa de esgoto para 100% de dgua

* Inclusdo de Clientes Residenciais fora do sistema

* Inclusdo de Clientes Res. fora do sistema + tarifa social
* Com isengdo ICMS

* Extensdo do prazo e deslizamento dos investimenios esgoto

- R$ 620,0
-R$ 616,2
- R$ 598,7
-R$ 505,3
-R$ 596,9
-R$ 580,5
-R$ 522,4
+R$ 0,7

R$ 3,8
R$ 21,3
R$ 114,7
R$ 23,0
R$ 39,4
R$ 97,7
R$ 620,7

* Todas as simulagdes foram feitas com relagfo ao cendrio-base

LEGISLATIVA "-\
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De acordo com o incremento de VPL calculado por cada medida, a extensdo do prazo juntamente
com o deslizamento das metas de cobertura de esgoto se mostraram as medidas mais eficazes para
reduzir os resultados negativos encontrados no cumprimento das metas € requerimentos do atual
contrato. A isengiio de ICMS sobre os custos com energia e 0 aumento da proporgdo da tarifa de
esgoto com relagdo & dgua foram as medidas que apresentaram melhores resultados depois da
extensdo do prazo. A Tabela 23 apresenta 0s resultados financeiros para todas as medidas sugeridas
acima analisadas conjuntamente. Foram destacados os resultados finais apenas distinguindo entre a

isengdo do ICMS sobre o custo com energia:

Tabela 21 —~ Compara¢io de Resultados, simulagdes finais

Simulagdes TIR VPL
Cendério Inicial 6,44% R$ - 620,0 milhdes
Modificado (sem isengdo ICMS) 15,00% R$ 319,9 milhdes
Modificado (com isengdo ICMS) 16,17% RS 430 milhdes

Fl.__ 442G
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5. SUGESTOES E RECOMENDACOES

Considerando o cendrio atual e o cumprimento das metas estabelecidas contratualmente nos
proximos vinte anos, os indicadores financeiros calculados apontam para um cendrio de
desequilibrio do contrato de concess&o dos servigos de dgua e esgoto de Manaus. A Cldusula oitava

do contrato de concessdo estabelece:

CLAUSULA 8*— DO EQUILIBRIO ECONOMICO E FINANCEIRO DO CONTRATO

8.1. Constitui condigdo fundamental do regime juridico da CONCESSAO o equilibrio econémico e
financeiro deste CONTRATO.

Um dos pressupostos bésicos para a prestag@o de servigos de abastecimento de dgua e esgotamento
sanitario consiste no equilibrio econdmico-financeiro dos contratos de concessdo, estabelecido
inclusive na Lei 11.445/2007. Por sua vez, a obteng@o de tal equilibrio passa pela defini¢do de
procedimentos de fixagdo e alterag@o de tarifas que reflitam de modo adequado todos os reais custos

associados a prestagd@o dos servigos ora referidos.

No caso da concessdo aqui em estudo, o contrato prevé que o Poder Concedente, a Prefeitura do
Municipio de Manaus, “(...) procedera as revisdes dos valores das tarifas, alterando-os para mais ou
menos, considerando as alteragdes na estrutura de custos e de mercado da Concessionaria”."

Cabe aqui o primeiro ponto da andlise. No exercicio de suas atribuigdes, compete ao Poder
Concedente regular e fiscalizar a prestagdo de servigos, incluindo a defini¢do de tarifas e reajustes.
No entanto, tais reajustes tarifarios contribuem tanto para um desgaste da Prefeitura com a
populagdo, como para um aumento nos indices de inadimpléncia dos servigos de dgua e esgoto no
municipio de Manaus, fndices estes tradicionalmente altos. Neste sentido, para evitar a necessidade
de reajustes tariférios, este estudo buscou alternativas que contornem este caminho e que busquem o
equilibrio econémico-financeiro do contrato, sem comprometer as metas originais de cobertura e de

desempenho do servigo. O estudo ndo considerou eventuais pagamentos de outorgas nos célculos.

Uma forma de reequilibrio consiste em avangar sobre o grave entrave encontrado pela AdA para a
universalizagdo da rede de saneamento em Manaus: a utilizagdo de pogos préprios por parte das

industrias, comércio e condominios residenciais, ao invés de se ligar as redes. Além da proibigdo

12 Cl4usula 9.10 do Contrato de Concessio.

35




DIRETORIA
LEGISLATIVA

S

R4 dony \kmm_x \

Pesquisas Econdmicas

legal, tal pritica causa prejuizos ao meio ambiente e contribui para a deterioragdo dos lengdbis

fredticos, principalmente devido & irregularidade com que tais pogos sdo construidos.

Neste quesito, cabem maiores esforgos da prefeitura do municipio de Manaus na fiscalizagio
dessas dreas. Os artigos 1° VI e 31 da Lei da Politica Nacional de Recursos Hidricos (Lei
9.433/97) apontam claramente a competéncia dos municipios para a gestdo dos recursos hidricos, de
modo a coibir a perfuragio e a exploragdo de pogos artesianos. Sugere-se a criagdo de convénios

entre as Secretarias, Agéncias e Institutos envolvidos no controle e fiscalizagdo ambiental e urbana.

Ademais, deve-se garantir a inclusdo das economias que estdo dentro da 4rea de cobertura da
Concessionéria, inclusdo esta obrigatéria conforme previsto na Lei Federal n.° 11.445, de 05 de
janeiro de 2007 e Decreto Federal n.* 7.217, de 21 de junho de 2010, sugerindo-se para tal que um
decreto municipal seja sancionado pela atual administragdo. Sendo assim, sdo necessdrios
incentivos para que estas familias/empresas sejam conectadas ao sistema. No caso das economias
residenciais, a implantagdo da tarifa social pode ser o grande estimulo financeiro para ligar grande
parte das familias que se encontram irregulares no sistema ou que utilizam formas alternativas de
abastecimento de 4gua (pogos regulares e irregulares). Com relagdo aos grandes clientes, estes

possuem, em sua maioria, formas alternativas de abastecimento (pogos).

Para incentivar a ligagdo dessas economias ao sistema (tanto residenciais como industriais e
comerciais), é interessante considerar a possibilidade de pagamento de indenizagiio pelos
investimentos em pogos, principalmente para grandes clientes, industriais e residenciais. Estes
clientes representam um alto percentual de faturamento para a Concessionaria, por contarem com
altas tarifas e volumes de abastecimento’. Acredita-se que estas medidas sejam fundamentais para
garantir o estimulo da inser¢3o destas economias a0 sistema e para o saneamento das contas
financeiras da Concessiondria, conforme foi possivel observar com as simulagdes feitas. Além do
pagamento da indenizagdo, faz-se necessaria a criagdo de mecanismos legais que promovam a
observéncia de padrdes de potabilidade pelos usudrios de pogos de captagdo de dgua para consumo

humano, bem como a obrigagdo da realizag@o de andlises periddicas da qualidade da 4gua, prevendo

13 O principal motivo da evasio dos grandes clientes consiste no alto custo de entrar na rede e pagar a tarifa
conforme o nivel de consumo comparado ao custo de explorar 0 pogo. Assim, a negociagdo de contratos caso
a caso com indistrias e comércio poderia ser uma maneira eficiente de inserir essa importante parcela de
potenciais clientes na rede.
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sangdes especificas para o descumprimento dos padrdes e das obrigagdes estabelecidas naquela

norma.

Outra medida importante para viabilidade econdmico-financeira da concessdo consiste em estender
o prazo de concessio, ¢ prolongar parte da ampliagéo do sistema de esgoto, para que a AdA possa
alcangar um resultado positivo. Com esta medida a empresa poderia deslizar os prazos de
financiamentos de investimentos necessdrios ao cumprimento das metas estabelecidas
originalmente no contrato. A simulagdo realizada mostra que o alongamento do prazo aumentaria o
valor total dos investimentos para R$ 3,6 bilhdes em 2012, gerando uma variagdo de cerca de R$

748 milhdes.

Outro ponto bastante relevante ¢ a isen¢io de ICMS sobre as despesas com energia e a isengdo de
ISS sobre servigos acessérios. Essas agdes, se realizadas conjuntamente, promovem o aumento de
R$ 100 milhdes (a valor presente) nos resultados calculados, sendo importantes medidas
garantidoras do equilibrio econémico-financeiro do contrato. Vale ressaltar que agdes de economia
de energia devem ser tomadas, de acordo com o indicado no Plano Diretor de Aguas ¢ Esgotos de

Manaus, de 2006.

Todos os resultados apresentados consideram redugdo importante no indice de perdas da concessédo
e consequentemente, reduzidos valores de investimentos na produ¢do de dgua. Para que esta
premissa se confirme, faz-se necesséria a elaboragdo de politicas publicas de colaboragdo entre o
Municipio de Manaus e o Estado do Amazonas para combater o grande nimero de ocorréncias de

furto de 4gua e fraude nos sistemas de abastecimento de d4gua e esgotamento sanitario.

Este estudo mostrou que as agdes acima citadas, se aplicadas conjuntamente, podem reverter o
atual cendrio de desequilibrio contratual para resultados financeiros positivos e estimulantes para

os investimentos importantes a serem feitos no sistema de saneamento do Municfpio de Manaus.

O conjunto de medidas apontou que, desconsiderando a isengdo de ICMS sobre o custo com
energia, observamos a TIR em 15% ¢ VPL de R$ 319 milhdes, enquanto que considerando tal

isengdo encontramos uma TIR de 16,1% e VPL de R$ 430 milhdes.
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O encontro de contas entre a Prefeitura e a Concessionaria ndo foi objeto deste estudo e deve ser
tratado em estudo especifico. Lembramos que, a pedido do cliente, ndo foi considerada a revisdo
tarifaria como medida de reequilibrio contratual neste estudo. Com base nesta premissa € nos

ntimeros encontrados acima, este estudo propde o equilfbrio parcial do contrato de concessao.

Dado o grau de incerteza dos efeitos previstos das medidas propostas neste estudo, sugerimos que
estas sejam implantadas em caréter imediato, de modo que comecem a surtir efeito rapidamente nos

resultados da concessdo permitindo o reequilibrio do contrato na proxima revisdo quinquenal.
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APENDICE A: METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Este apéndice apresenta um resumo dos métodos e critérios existentes para a andlise do

empreendimento considerado no estudo.

A metodologia proposta para analisar a situagfo econdmico-financeira da AdA ¢ o procedimento de
avaliagdo (ou valuation) baseado na estimagdo/célculo do valor pelo qual as instalagdes em questdo
poderiam ser avaliadas para investidores. Entre os principais métodos de avaliagdo de empresas,

destacam-se:

i.  Dividendos descontados;

ii.  Avaliag8o baseada em multiplos; e

iii.  Fluxo de caixa descontado (FCD).

Os dois primeiros métodos sdo mais utilizados na avaliagdo de sociedades anénimas e empresas
referenciais consolidadas, respectivamente. O fluxo de caixa descontado, em contrapartida, envolve
a produgdo de previsdes detalhadas dos fluxos de caixa do investimento ao longo do tempo. Uma
vantagem desta técnica é que a anélise de sensibilidade aos resultados ¢ muito mais rigorosa do que
0 uso das alternativas. Vejamos, o que diz Assaf Neto (op. cit., pag. 586)'":
""Na avalia¢io econdmica de investimentos, o método de Fluxo de Caixa
Descontade (FCD) é o que representa o maior rigor técnico e conceitual
para expressar o valor econdmico. Esse método de cdlculo de valor [...]
estd voltado para a apuracio da riqueza absoluta do investimento - valor
presente do fluxo de beneficios econdmicos liquidos de caixa esperados
no futuro -, estando consistente com o objetivo enunciado de finangas
corporativas de maximiza¢do de valor da empresa."
O método de FCD, segundo o mesmo autor, incorpora trés principios fundamentais que estabelecem
um critério étimo de decisdo para o negdcio, a saber: a avaliagdo do negécio baseia-se nos fluxos de
caixa operacionais; o risco ¢ incorporado ao modelo, respeitando assim o bindmio risco-retorno;
identifica-se o valor presente do negécio com base numa faxa de desconto que remunera o capital

fornecido pelos proprietarios e por credores para o empreendimento funcionar.

'* ASSAF NETO, Alexandre. Finangas Corporativas e Valor. Séo Paulo: Atlas, 2003.
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De acordo com importantes pesquisadores em finangas [Damodaran, 2006'’; Brealey e Myers,
2003'6], o modelo de fluxo de caixa descontado é o mais utilizado para avaliagdo de investimentos.
Este estudo também sera baseado neste método para avaliar o empreendimento de fornecimento de

4gua e tratamento de esgoto pela Empresa AdA no Municipio de Manaus.
A.1 FCD: TAXA DE DESCONTO

Uma vez definida a utilizagdo do método de fluxo de caixa descontado, cumpre agora estabelecer o
modelo que definird a taxa de desconto do negdcio, também chamada de taxa minima de

atratividade. Sobre esta taxa:

“E claro que o projeto de investimento so sera interessante, do ponto de vista
econdmico, se a taxa de rendimento que ele produzir for superior A taxa de
custo do capital.

Em outra situag¢do, ao avaliarmos um projeto, temos de levar em conta a taxa
de juros do mercado financeiro. Obviamente, essa taxa de juros funciona como
custo de oportunidade. Se a taxa de rendimento do projeto for superior a taxa
de juros do mercado financeiro, havera interesse econdmico em levar o
projeto. Tais situacbes praticas identificam a taxa de custo do capital (ou a
taxa de juros do mercado financeiro) como a taxa de rentabilidade minima
aceitivel para um projeto de investimento.

A taxa de custo do capital e a taxa de juros do mercado financeiro constituem-
se, cada uma a seu tempo, em referenciais para determinar a taxa minima de
atratividade (TMA) de um projeto e caracterizam um parimetro para sua

aceitagio ou rejei¢iio’’.”

De acordo com a citagdo acima, a Fipe julga necessario o célculo da taxa de desconto ideal para o

empreendimento em analise.

' DAMODARAM, Aswath. Measuring Company Exposure to Country Risk: Theory and Practice. Stern
Business School: Working Paper, 2003,

' BREALEY, Richard A., MYERS, Stewart C. & ALLEN, Franklin. Principles of Corporate Finance, 9th.
ed. New York: McGraw-Hill/Irwin, 2008.

"7 Mercado Financeiro e Anélise de Investimento — José Roberto Securato. Saint Paul Institute of Finance —
paginas 151 e 155.
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A.2 CRITERIOS DE AVALIACAO: TIR E VPL

Uma vez encontrada a TMA, ou taxa de desconto (referencial para a avaliagdo), € possivel utilizar
dois indicadores/critérios para analisar financeiramente os empreendimentos: A Taxa Interna de
Retorno (TIR); e o Valor Presente Liquido (VPL). Uma breve explanag@o da importdncia e da

forma de célculo de cada um deles seré apresentada a seguir.

TAXA INTERNA DE RETORNO

A Taxa Interna de Retorno é um indicador de avaliagdo e sele¢do de investimentos, cuja maior
qualidade ¢, justamente, possibilitar a facil comparagdo de opgdes de negdcios, com caracteristicas
diferentes'®. Do ponto de vista matemético, a TIR ¢ a raiz da equago formada pelo valor presente
do fluxo de caixa do projeto igualado a zero. Ou seja:

2 a +;:IR)’ “Zb: a +172"IIR)’ =P

a

Em que:

1, € o valor do investimento num determinado ano de ordem t;

R, é o valor de uma determinada parcela de retorno, recebida pelo concessiondrio, num determinado
ano de ordem t;

TIR ¢ a taxa interna de retorno associada ao investimento no empreendimento;

a é o momento da primeira parcela de investimento a realizar;

m é o momento da Ultima parcela de investimento a realizar;

b ¢ o momento do recebimento da primeira parcela de retorno; e

n é o momento do recebimento da Gltima parcela de retorno.

A utilizagdo da TIR estabelece um critério de aceitag@o do investimento relativamente simples:

“..a TIR de um projeto € a taxa de juros para a qual o valor presente das
entradas iguala, em valores absolutos, o valor presente das saidas do seu fluxo
de caixa. Caracteriza, dessa forma, a taxa de remuneracio do capital investido.

Ap6s determinar a TIR do projeto, devemos compari-la com sua TMA. O
projeto sera considerado rentivel e, portanto, atraente do ponto de vista
econdmico se sua TIR for, no minimo, igual 3 TMA. Ou seja, a TIR deve ser
maior ou igual 4 TMA.”

'® HUMMEL, P. e TASCNNER, M. - Analise e Decisdo sobre Financiamento e Investimento. Editora Atlas,
Sdo Paulo. OLIVEIRA, J. A. N. - Engenharia Econdmica - Editora McGraw Hill.
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A diferenga entre a TIR e a TMA ¢ a Taxa Interna de Retorno Liquida que, sendo positiva, indica a
atratividade de um empreendimento/investimento. O método da TIR estabelece um critério objetivo

para a verificagdo da viabilidade de um projeto.
VALOR PRESENTE LIQUIDO

O Valor Presente Liquido de um projeto, VPL, é a soma do valor presente de cada um dos fluxos de
caixa — positivos ou negativos — que ocorrem ao longo de todo o projeto. A fé6rmula geral do VPL €

a seguinte:

L — Investimento Inicial

+7)

VPL = ‘;V_Ii (IFC

Em que:

FC, é fluxo de caixa no periodo f,
r é a taxa de desconto; e

N a duragdo do projeto

Evidentemente, a escolha da taxa de desconto possui grande impacto no valor presente liquido do
projeto. A titulo de ilustragdo, ao se utilizar como taxa de desconto elevada, os fluxos de caixa
futuro no final do projeto terdo menor impacto do que os iniciais, em que os investimentos sdo

usualmente mais dilatados, de sorte que, o VPL tende a ser menor.

Do ponto de vista técnico, recomenda-se a utilizagdo do custo médio de capital como taxa de
desconto, uma vez que, apés o calculo do VPL, a regra de decis@o ¢ extremamente simples, pois,
um valor presente liquido positivo implica um retorno maior do que o custo do capital, traduzindo-
se, portanto, na obtengdo de lucro, condigdo suficiente para a viabilidade de um projeto. Sendo
assim, a proxima se¢do deste relatério apresenta a metodologia de calculo de custo de capital
médio, método esse consagrado na literatura de finangas e amplamente utilizado para avaliagdo de

empreendimentos.
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APENDICE B: CUSTO MEDIO PONDERADO DO CAPITAL

B.1 WACC: METODOLOGIA

Uma metodologia adequada para a obtengéio da Taxa Minima de Atratividade (Taxa de Desconto do
Fluxo de Caixa) € a utilizagdo do Custo Médio Ponderado de Capital (na sigla em inglés: WACC),
que consiste na média ponderada entre o custo de capital proprio e o custo de capital de terceiros,
estimados a valores de mercado ou entdo com valores contabeis. As duas fontes de capital sdo
ponderadas com base na estrutura de capital, que é a relagdo entre o capital préprio e o capital de

terceiros, caracteristica do setor, a saber:

D E
WACC = Z‘Kd[l -T,.] +ZK3

Em que:

D = valor do capital de terceiros

E = valor do capital préprio

A = valor do capital total investido (4 = D + E)

K, = custo de capital de terceiros antes do imposto de renda da empresa
T, = aliquota de imposto de renda da empresa

K, = custo de capital préprio

Por seu turno, a expressdo do custo de oportunidade do capital préprio no Brasil é calculada,
principalmente, por meio do método de Capital Asset Pricing Model (CAPM). O CAPM procura
encontrar uma relagdo positiva entre os retornos dos ativos das empresas e o retorno do mercado.
Segundo o modelo, desenvolvido por Markowitz"?, Sharpe2°, Litner* e Black®, pode-se modelar a

relagdo entre o risco e o retorno esperado de um ativo pela seguinte formula geral:

' Markowitz, H. M. (1952): “Portfolio Selection”, Journal of Finance, 7(1), 77-91.
%0 Sharpe, W.F. (1964): “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of risk”,

Journal of Finance, 19, 425-442.
' Lintner, J. (1965): “The Valuation of Risky Assets and the Selection of Risky Investments in Stock

Portfolios and Capital Budgets,”, Review of Economics and Statistics, 47, 13-37.
2 Black, F. (1972): “Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing,” Journal of Business, 45, 444-

455.
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Em que:

Ri= taxa de retorno do ativo i,
R, = taxa de retorno do ativo livre de risco;
R,, = taxa de retorno de mercado.

A ideia por trds desse modelo é que os investidores precisam ser compensados de duas maneiras:
pelo valor do dinheiro no tempo, dado pela taxa livre de risco; e pelo risco, ou seja, a compensagao

que o investidor demanda por assumir riscos adicionais.

O risco total de uma ag&o pode ser decomposto em duas partes: o risco diversificdvel e o risco néo-
diversificavel. O primeiro trata da parcela do risco que niio pode ser associado ao comportamento
da economia, dependendo exclusivamente das caracteristicas de cada agdo, e ¢ fungdo de uma série
de itens que podem afetar o desempenho da firma. Esse tipo de risco pode ser eliminado pelo
processo de diversificagdo dos ativos que compdem uma carteira. Por outro lado, o risco nio-
diversificavel, conhecido por risco de mercado ou sistemético, estd relacionado as flutuagdes do
sistema econémico como um todo, ndo podendo ser eliminado pelo processo de diversificagdo de
ativos. Em relagfio a este ultimo tipo de risco as agdes reagem de forma diferenciada, isto é,

algumas sobem mais e outras menos, embora todas sejam afetadas.

O risco sistemético de um ativo é calculado através de uma medida de risco gerada pelo coeficiente

B » que compara os retornos de um ativo com o retorno de mercado. Temos que a relagdo
estabelecida pelo CAPM ¢é de que o retorno de um ativo é dado pela combinagdo de dois

componentes: taxa livre de risco e prémio de risco.

Uma das principais ideias por trds do CAPM ¢ a de que ativos que tém covariancia positiva com a
carteira de mercado possuem pre¢os menores. Desse modo, para o CAPM temos que o retorno
esperado de um ativo ¢ uma fungo linear positiva de seu p de mercado e que os riscos de mercado
sdo suficientes para explicar o seu retorno esperado. Esta é a metodologia utilizada pelo Ministério
da Fazenda para o cdlculo do Custo Médio Ponderado de Capital, de acordo com a Nota Técnica n°

64 STN/SEAE/MF.

Desta forma, o método da TIR estabelece um critério objetivo para a verificagdo da viabilidade de

um projeto, bastando apenas que a taxa interna de retorno seja superior ao custo médio ponderado
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de capital. Nesta situagdo, o projeto produz evidentemente lucro positivo, sendo, portanto, uma

condigdo suficiente para a exequibilidade.

De toda sorte, cumpre ressaltar que, conforme colocado por Margal Justen Filho, uma TIR inferior
ao custo de capital ndo significa necessariamente a inviabilidade do projeto, contudo, neste caso, a
racionalidade econdmica é condicionada & prépria estratégia empresarial, devendo ser garantida

pela analise dos indicadores econdmico-financeiros da empresa.
B.2 CALCULO DO WACC - CONCESSAO AGUAS DO AMAZONAS

Para o cdlculo do WACC, baseou-se na metodologia acima e na Nota Técnica n° 64
STN/SEAE/MF, que apresenta o célculo do Custo de Capital para concessdes de rodovias no Brasil.

O seguinte conjunto de premissas foi assumido:

o E/A: Proporgdo de capital proprio igual a 75%;
e DJ/A: Proporgio de capital de terceiros igual a 25% (ver item anterior);

e Taxa livre de risco: Média da série diaria do rendimento do T-Bond 10Y dos Estados
Unidos da América desde Jan-95;

e Prémio de risco de mercado: Prémio (diferenga) do retorno médio da série diaria do
S&P500 (a.a., 10 anos) sobre a taxa livre de risco desde Jan-95;

e Prémio pelo Risco-Brasil: Média da série didria do EMBI+ Brasil?® dos Gltimos 3 anos;

e Beta médio alavancado: Beta médio alavancado das empresas de saneamento Sabesp (SP),
Copasa (MG) e Sanepar (PR) coletado no site de Damodaran*;

o Aliquota de Impostos PJ: Aliquota de impostos no Brasil = 34%;
e Inflagdo: Média de inflagdo anual americana medida pelo CPI nos Gltimos 10 anos;

e Prémio de risco de crédito: taxa cobrada por empréstimo concedido a Ada pelo
Finame/BNDES, com base no teto.

2 Risco Brasil: Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) mede o grau de "perigo" que um pais
representa para o investidor estrangeiro.
24" Website: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Consulta feita em 27/12/20)1.
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A tabela a seguir apresenta as informagdes utilizadas para o célculo do Custo Médio Ponderado de
Capital (WACC) e os resultados do cdlculo no periodo de 2007 a 2010.

IEUA

kﬁt

Proporg¢do de capital préprio

Proporg¢do de capital de
terceiros

Taxa livre de risco

Prémio de risco de mercado

Prémio pelo Risco-Brasil

Beta alavancado

Alavancagem financeira

Aliquota de Impostos PJ

Custo de Capital Préprio
Nominal

Inflagdo

Custo de Capital Préprio real

Estrutura de capital 6tima

rendimento do T-Bond 10Y dos
EUA desde Jan-1995

Prémio (diferenga) do retorno
médio da série didria do S&P500
(a.a., 10anos) sobre a R; desde
Jan-1995

Média da série didria do EMBI+
Brasil dos ultimos 3 anos

Beta médio alavancado de
empresas de saneamento

Aliquota de impostos no Brasil

Em USD, nominal

Média de inflacdo anual
americana medida pelo CPI nos
Gltimos 10 anos

Descontada a inflagdo americana

3.52%

2.70%

0.85

33.33%

34%

10.58%

2.34%

8.05%

25%

4.12%

2.62%

0.85

33.33%

34%

11.12%

2.52%

8.39%

25%

5.12%

4.90%

2.39%

0.85

33.33%

34%

11.67%

2.52%

8.92%

5.23%

5.48%

2.72%

0.93

33.33%

34%

13.04%

2.68%

10.09%
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Taxa cobrada por empréstimo

concedido a Ada pelo 5.30% 5.30% 5.30% 5.30%
Finame/BNDES

Soma da taxa livre de risco,

Prémio de risco de crédito

Re

Custo de Capital de Terceiros

Ko gruto prémio de risco Brasil e prémio 12.88% 12.92% 12.80%  13.24%

Nominal . "
de risco de crédito
i Aliquota de Impostos PJ Aliquota de impostos no Brasil 34% 34% 34% 34%
t Capital de T i

k, custode GaplaldeTercelms o e e 8.50%  8.53%  BAS%  8.74%
Nominal apds Impostos
Custo d ital de T i

g OIRCH RSO TUROION | e da i et B0 s Somk 5.91%

real apés Impostos

Proporgéo de capital préprio
Proporgdo de capital de

) 25% 25% 25% 25%
terceiros

ke* Custo de Capital Préprio real 8.05% 8.39% 8.92%  10.09%

Custo de Capital de Terceiros
real apds Impostos

ko* 6.03% 5.85% 5.78% 5.91%

De imediato, verifica-se que o custo de capital nominal entre 2007 e 2010 variou de 10,06% a
11,96%. Idealmente, deve-se comparar 0 WACC obtido acima com & Taxa Interna de Retorno
(TIR). Se a TIR for maior que o custo médio ponderado do capital, considera-se o projeto atrativo.
De forma conservadora, a Fipe optaré pelo arredondamento do teto calculado para a taxa, 11,96%,

ou seja, serd utilizada a taxa de desconto de 12% para analisar o empreendimento objeto desse

estudo.
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ABASTECIMENTO DE AGUA DO BAIRRO SANTA ETELVINA

PLANILHA DE DADCS
POPULACAO (habtianies) 34522
VAZAC NECESSARIA {m¥mas) 278 827
VAZAC OFERTADA {m*/més) 315285
PORCENTAGEM DE NUMERD
DE RESIDENCIAS QUE NAD PAGAM A 48%
CONTA DE AGUA
—— MEDIA DA PORCENTAGEM NAO

s COMERCIALIZADA FOR FRAUDE, FURTO| s0%
£ DESPERDICIO DA VAZAO OFERTADA
PORCENTAGEM NAC COMERCIALIZADA
POR FRAUDE, FURTO INVASOES COM Bi%
DESPERDICIO DA VAZAD OFERTADA
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Denisard Alves
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