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Resumo

Objetivos: O objetivo geral do estudo foi analisar os indicadores propostos pelo Decreto
10.710/21 na fase de habilitacdo econémico-financeira dos processos licitatorios para
concessdes do servico publico de saneamento basico em relacdo aos usualmente adotados. Para
atingi-lo destacam-se 0s seguintes objetivos especificos: i) calcular os indicadores propostos
pelo Decreto 10.710/21 e os usualmente adotados das empresas do setor de saneamento basico
e analisar se cumprem os referenciais minimos; ii) comparar se as empresas se habilitam a
participar de licitacfes para concessdo dos servicos publicos de saneamento basico, conforme
os referenciais minimos de cada metodologia; e iii) avaliar o risco de insolvéncia dos dois
modelos e discutir as vantagens e desvantagens na adocéo de cada conjunto de indicadores.
Meétodo: Como amostra, foram analisados os indicadores de 25 prestadoras com abrangéncia
regional, durante o periodo de 2017 a 2021.

Resultados: Os resultados obtidos indicam que 68% das empresas cumprem os referenciais
minimos previstos no novo marco legal, enquanto 32% cumprem os indicadores usualmente
adotados. Os dois grupos de empresas foram submetidas aos testes de previsdo de insolvéncia
propostos por Altman (1979) e Kanitz (1974), sendo parcialmente aprovadas no primeiro
modelo e integralmente aprovadas pelo segundo.

Contribuicdes cientificas: A metodologia proposta pelo novo marco legal do saneamento
basico mostrou-se mais vantajosa para a administracdo publica pelos seguintes motivos: i) uso
de metodologia especifica para o setor de saneamento de basico, ou seja, leva em consideracédo
a realidade econdémica do setor; ii) uso de indicadores de rentabilidade; iii) calculo dos
indicadores a partir da mediana dos cinco ultimos exercicios financeiros, o que permite analise
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de tendéncias da licitante; iv) ampliacdo da quantidade de empresas aptas a participar da
licitagdo para concessdo dos servigos, aumentando o cardter competitivo do certame, sem
aumento do risco, uma vez que mostrou-se capaz de selecionar empresas solventes.

Palavras-chave: Marco legal do saneamento basico, Lei de licitacbes, Indicadores econdémico-
financeiros, Habilitagcdo econdmico-financeira.

Abstract

Objectives: The general objective of the study was to analyze the indicators proposed by
Decree 10,710/21 in the economic-financial qualification phase of bidding processes for public
basic sanitation service concessions in relation to those usually adopted. To achieve this, the
following specific objectives stand out: i) calculate the indicators proposed by Decree
10,710/21 and those usually adopted by companies in the basic sanitation sector and analyze
whether they meet the minimum benchmarks; ii) compare whether companies are qualified to
participate in tenders for the concession of public basic sanitation services, according to the
minimum references of each methodology; and iii) evaluate the insolvency risk of the two
models and discuss the advantages and disadvantages of adopting each set of indicators.
Method: As a sample, the indicators of 25 providers with regional coverage were analyzed,
during the period from 2017 to 2021.

Results: The results obtained indicate that 68% of companies comply with the minimum
benchmarks set out in the new legal framework, while 32% comply with the indicators usually
adopted. The two groups of companies were subjected to the insolvency prediction tests
proposed by Altman (1979) and Kanitz (1974), being partially approved in the first model and
fully approved in the second.

Scientific contributions: The methodology proposed by the new legal framework for basic
sanitation proved to be more advantageous for public administration for the following reasons:
i) use of a specific methodology for the basic sanitation sector, that is, it takes into account the
economic reality of the sector; ii) use of profitability indicators; iii) calculation of indicators
based on the median of the last five financial years, which allows analysis of the bidder's trends;
iv) expansion of the number of companies able to participate in the bidding for the concession
of services, increasing the competitive nature of the event, without increasing the risk, as it
proved capable of selecting solvent companies.

Keywords: Legal framework for basic sanitation, Bidding law, Economic-financial indicators,
Economic-financial qualification.
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1. INTRODUCAO

Segundo dados do Sistema Nacional de Informacgbes sobre Saneamento (SNIS) do
Ministério do Desenvolvimento Regional (MDR) para o ano de 2021, aproximadamente 175
milhGes de pessoas no Brasil sdo atendidas com o fornecimento de agua tratada, o que
corresponde a 84,2% da populagdo. Esses mesmos dados revelam que cerca de 55% da
populacdo brasileira é atendida com rede coletora de esgoto, sendo que na regido norte o
atendimento cai para 13,1% e nordeste para 30,3% (Brasil, 2022). A fim de mudar esse
panorama, a Lei Federal 14.026/2020, conhecida como novo marco legal do saneamento basico,
definiu metas de universalizacdo que garantam o atendimento de 99% da popula¢do com &gua
potavel e de 90% da populacdo com coleta e tratamento de esgoto até 31 de dezembro de 2033
(Brasil, 2020). Estudos apontam que sera necessario investir cerca R$ 500 bilhdes entre os anos
de 2020 a 2033 para atingir as metas de universalizagcdo propostas (ABCON, 2020).

A Lei Federal 8.987/1995, que dispde sobre o regime de concessdo dos servicos
publicos, estabelece que a concessdo da prestacdo dos servicos se dara mediante licitacdo, cujo
edital estabelecera os critérios e normas gerais, bem como indicadores, formulas e pardmetros
para o julgamento econdmico-financeiro da proposta. Cabe ao titular do servi¢o, denominado
poder concedente, a elaboracdo do edital para a concesséo da prestacdo do servico (Brasil,
1995). A Lei Federal 14.133/2021, também conhecida como lei de licitagdes, prevé, como um
dos critérios para participacdo do processo licitatorio, a comprovacdo de capacidade financeira
por parte da licitante (Brasil, 2021a). Para fins de habilitacdo econémico-financeira, o Tribunal
de Contas da Unido (TCU) define que deve ser utilizado os indices de Liquidez Geral (LG),
Solvéncia Geral (SG) e Liquidez Corrente (LC) (Brasil, 2018).

O Decreto Federal 10.710/21 traz a metodologia para comprovagdo da capacidade
econémico-financeira das prestadoras de servi¢cos publicos de saneamento de atingir as metas
de universalizagdo do novo marco legal do saneamento basico. Os indicadores a serem
utilizados sdo: Margem Liquida sem Depreciacdo e Amortizacdo (EBDA) superior a zero; Grau
de Endividamento (GE) inferior ou igual a um; Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE)
superior a zero e indice de Suficiéncia de Caixa (ISC) superior aum. As prestadoras dispunham
até 31/03/2023 para comprovacdo da capacidade junto as respectivas agéncias reguladoras e,
caso ndo consigam atingir tais indicadores, podem sofrer sanc¢des, podendo inclusive perder a
concessao da prestacao do servico (Brasil, 2021b).

A necessidade de comprovacéo de boa situacdo financeira da licitante tem por objetivo
diminuir eventuais possibilidades de insolvéncia e consequentes implicacdes a administracdo
publica, uma vez que tais empresas provavelmente ndo terdo condigdes de cumprir com o objeto
da licitacdo (Azevedo & Ribeiro, 2020). Indicadores financeiros sdo frequentemente utilizados
para avaliar modelos de previsao de insolvéncia (Soares & Rebougas, 2014; Scalzer et al., 2015;
Rezende et al., 2017), sendo bastante utilizados na literatura de analises financeiras de
empresas, estrutura de capitais, de liquidez, de endividamento, de rentabilidade e niveis de
atividade (Bezerra et al., 2019). Kanitz (1974; 1976; 1978) entende que modelos que adotam
conjunto de indicadores tem melhor desempenho que indices utilizados isoladamente.

Os modelos de previsdo de insolvéncia de Kanitz (1974) e Altman et al. (1979), assim
como o0 novo marco legal do saneamento béasico, adotam indicadores de rentabilidade, ndo se
restringindo somente & indicadores de liquidez e endividamento, como a legislacdo atual sobre
licitagdes. Autores como Du Jardin (2015; 2017) e Li e Wang (2018) consideram indicadores
de rentabilidade imprescindiveis na analise da capacidade financeira da empresa quando se trata
de previsdo de insolvéncia (Pereira & Martins, 2015). Os resultados obtidos nas pesquisas Malta
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et al. (2020), Souza (2020) e Ribeiro et al. (2021a) corroboram a necessidade da adocéo de
indicadores de rentabilidade para fins de habilitagdo econdémico-financeira.

Cerca de 19% das obras paralisadas no estado de Sdo Paulo tem como causa principal
problemas financeiros das licitantes (TCE-SP, 2022). No Brasil, conforme relatério do Tribunal
de Contas da Unido (TCU) o indice apresentando é de 10% (TCU, 2022). Entre as possiveis
causas estd a adocdo de indicadores padronizados (LC, LG e SG), que ndo levam em
consideracdo a realidade do setor econdmico das licitantes, tornando a etapa de habilitacdo
econémico-financeira um mero cumprimento de formalidade (Rodrigues et al. 2017; Azevedo
& Ribeiro, 2020; Ribeiro et al., 2021a; 2021b).

As pesquisas recentes na area contabil sobre habilitagdo econémico-financeira buscaram
avaliar a percepcdo dos participantes das etapas do processo licitatorio em relacdo a
legitimidade das informacdes contabeis (Azevedo & Ribeiro, 2020; Souza, 2020; Malta et al.
2020; Ribeiro et al., 2021a; 2021b), uso de indicadores que ndo levam em consideracéo a
realidade do setor econdmico (Rodrigues et al. 2017; Oliveira, 2021), diferenciagdo entre
licitaces gerais e de concessdes de servicos publicos (Garcia & Cyrino, 2021; Oliveira, 2021)
ou até mesmo analisar a relacdo entre os indicadores contabeis usualmente adotados em
processos licitatorios e os estabelecidos pelo Decreto 10.710/21 (Dalescio et al., 2022), mas
nenhuma se propds a investigar possiveis vantagens e desvantagens na adocéo do conjunto de
indicadores propostos pelo novo marco legal do saneamento basico na etapa de habilitacéo
econdmico-financeira dos processos licitatorios para concessdao do servico publico de
saneamento basico.

O objetivo geral deste estudo € analisar os indicadores propostos pelo Decreto 10.710/21
(EBDA, GE, ROE e ISC) na fase de habilitacdo econémico-financeira dos processos licitatorios
para concessdes do servico publico de saneamento basico em relacdo aos usualmente adotados
(LC, LG e SG). Para atingir o objetivo geral destacam-se 0s seguintes objetivos especificos: i)
calcular os indicadores propostos pelo Decreto 10.710/21 e os usualmente adotados das
empresas do setor de saneamento basico e analisar se cumprem os referenciais minimos de cada
metodologia; ii) comparar se as empresas se habilitam a participar de licitacdes para concesséo
dos servicos publicos de saneamento bésico, conforme os referenciais minimos de cada
metodologia; e iii) avaliar o risco de insolvéncia dos dois modelos e discutir, & luz da literatura
e dos resultados obtidos, as vantagens e desvantagens na ado¢do de cada conjunto de
indicadores.

Justen Filho (2020) defende que a Administracdo Publica estabeleca solucBes técnicas
e economicamente viaveis que garantam a conformidade na prestacdo do servico ou obra
contratados, bem como sua continuidade. Um nimero maior de participantes tende a garantir
uma maior probabilidade de melhores servicos e tarifas a populacéo (Carvalho, 2016; Medauar,
2020). O presente estudo pretende contribuir com a indicacdo da metodologia mais vantajosa
para fins de habilitacdo econdmico-financeira que garanta o cumprimento do objeto do contrato,
ou seja, a continuidade e expansdo dos servigos, sem restringir o carater competitivo do
certame. Por se tratar de um servico publico com impacto na qualidade de vida, saide e meio
ambiente, 0 saneamento constitui-se como um servico essencial, com capacidade de ser
catalisador de desenvolvimento econémico e social (Leoneti et al. 2011; Pereira & Teobaldo
2021; Silva 2022). Area menos desenvolvidas, como a regido norte e nordeste sdo as que mais
sofrem com a falta do servico, tornando-se um fator prejudicial & saude das populacdes
desabastecidas (Massa & Chiavegatto Filho, 2020), inclusive mantendo relagdo direta com as
taxas de mortalidade infantil em tais regides (da Silva et. al., 2022). A pesquisa justifica-se por
se propor a estudar a opcdo de habilitacdo econémico-financeira mais vantajosa para a
administracdo publica, a fim de facilitar a universalizagdo dos servigos a toda a sociedade.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Uso de indicadores em habilitacdo econdmico-financeira de processos licitatorios do
saneamento basico

Segundo relatorio do TCE-SP (2022), cerca de 19% das obras paralisadas no estado de
Sao Paulo durante o exercicio de 2021 tem como causa principal problemas financeiros das
licitantes. Relatério do TCU (2022) corrobora o entendimento a nivel nacional, apresentando
indice de 10%. Entre as possiveis causas apontadas esta a padronizacdo na exigéncia de
indicadores (LC, LG e SG iguais ou superiores a um) sem levar em consideracdo parametros
setoriais (Rodrigues et al., 2017; Azevedo e Ribeiro 2020; Oliveira 2021) e a vedagdo na
legislacdo de exigéncia de indices de rentabilidade (Malta et al.; Souza, 2020; Ribeiro et al.
2021a), o que, segundo autores como Du Jardin (2015;2017) e Li & Wang (2017) séo
imprescindiveis na analise da capacidade financeira da empresa quando se trata de previsdo de
insolvéncia (Pereira & Martins, 2015).

A metodologia para comprovacdo da capacidade econdmico-financeira das prestadoras
de servicos publicos de saneamento em atingir as metas de universalizagdo do novo marco legal
do saneamento basico traz novos indicadores, 0 que pode ser uma indicacdo, por parte do
proprio do legislador, de restricdo a métrica usualmente adotada. Os indicadores a serem
utilizados sdo: Margem Liquida sem Depreciacdo e Amortizacdo (EBDA) superior a zero; Grau
de Endividamento (GE) inferior ou igual a um; Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE)
superior a zero e indice de Suficiéncia de Caixa (ISC) superior a um. As prestadoras dispunham
até 31/03/2023 para comprovagdo da capacidade junto as respectivas agéncias reguladoras e,
caso ndo consigam atingir tais indicadores, as prestadoras podem sofrer sanc¢des, podendo
inclusive perder a concessao da prestacéo do servigo (Brasil, 2021b).

Além de indicadores de liquidez e endividamento, como os usualmente dotados, a
metodologia estabelecida traz dois indicadores de rentabilidade (Brasil, 2021b). Indicadores de
rentabilidade s&o comumente utilizados para se obter informagdes acerca do retorno financeiro
dos investimentos de uma empresa (MacCarthy, 2017; Swalih et al., 2021). O EBDA reflete a
parcela da receita que se torna lucro para a empresa, enquanto o ROE expressa o retorno do
capital investido pelo acionista (Panigrahi, 2019; Kukreja et al., 2020).

Malta et al. (2020) pesquisaram a relacdo entre indicadores econdmico-financeiros e
indicadores operacionais das companhias estatais de saneamento basico brasileiro. Foi
identificada correlag&o positiva entre indicadores de rentabilidade e indices de fornecimento de
agua. O resultado obtido vai em consonancia com a pesquisa de Souza (2020), que demonstra
que 63,1% dos entrevistados consideraram que a exigéncia de indicadores de rentabilidade
poderia trazer maior seguranca as licitacdes e as pesquisas de Ribeiro et al. (2021a; 2021b), que
constatam que a n&o utilizacdo de indicadores de rentabilidade pode ser uma das causas da
informacdo contabil ndo ser recebida com legitimidade nas licitacGes publicas.

A pesquisa de Ribeiro et al. (2021a), realizada por meio de grupos focais e entrevistas
semiestruturadas com agentes dos mais variados segmentos e etapas do processo licitatério, tais
como administracdo publica, empresas privadas, 6rgaos de controle e julgamento e juristas do
direito administrativo, chegou a conclusdo de que, nos moldes atuais, a etapa de qualificacéo
econémico-financeira ndo assegura o objetivo pretendido pela administracdo publica, qual seja,
garantir que o vencedor seja capaz de cumprir o objeto da licitagdo. Além da vedacdo a
indicadores de rentabilidade, os respondentes apontam como possivel causa 0 uso de
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informacdes padronizadas (LC, LG e SG iguais ou superiores a um), que nao levam em
consideracdo a realidade do setor. Os apontamentos feitos pelos entrevistados vdo em
consonancia com o0s resultados obtidos nas pesquisas de Rodrigues et al. (2017), que
constataram variagdes em indicadores de liquidez que vdo de 0,59 a 2,66 entre os setores
econémicos e Oliveira (2021), que constatou a necessidade de métrica especifica para licitacoes
das concessoes de aeroportos.

A pesquisa de Dalescio et al. (2022), realizada com concessionarias do servigo publico
de saneamento bésico entre os exercicios de 2016 a 2019 apurou que 62,5% das prestadoras
atingiram os indicadores previstos no Decreto 10.710/21, comprovando assim que possuem
capacidade econdmico-financeira para cumprir as metas de universalizacdo do Novo Marco
Legal do Saneamento Basico. Quando verificado se as mesmas empresas estariam aptas a
participar de uma licitagdo para concessdo dos servi¢os publicos de saneamento bésico, o
resultado apurado aponta que apenas 20,83 % atingem os indicadores financeiros usualmente
adotados em processos licitatorios, ou seja, menos de um ter¢o das empresas consideradas
financeiramente capazes de cumprir as metas de universalizacdo estariam habilitadas, o que
pode vir a restringir o carater competitivo do certame.

Nas licitacbes gerais a etapa de habilitacdo econémico-financeira tem foco na
capacidade de pagamento, imediata, da licitante, enquanto que nas licitagdes para concessoes
de servicos publicos, por serem celebrados contratos de longo prazo, o foco dessa etapa € na
continuidade operacional da empresa, objetivando ampliar o atendimento (universalizagéo) e
até mesmo diminuir a possibilidade de eventuais interrupcdes fornecimento do servico licitado
(Engel et al. 2007; Charles et. al. 2021), ou seja, ndo é possivel tratar licitacbes gerais e
concessdo dos servicos de saneamento basico da mesma maneira, utilizando a mesma
metodologia para habilitagdo econdmico-financeira (Garcia e Cyrino, 2021).

Embora a etapa de habilitacdo econdmico-financeira seja de vital importancia para
andlise da capacidade de continuidade da empresa, inclusive, em alguns casos, substituindo
parcialmente a etapa de qualificacdo técnica (Garcia & Cyrino 2021), as pesquisas indicam que
nos moldes atuais as informacdes contabeis tem sido utilizadas mais como cumprimento de
formalidade, com o intuito de legitimar o processo, do que para garantir uma correta habilitacdo
econdmico-financeira, aumentando assim a vulnerabilidade do setor publico ao risco de nédo
cumprimento contratual (Azevedo & Ribeiro, 2020; Ribeiro et al. 2021a; 2021b).

2.2 Andlise de risco de insolvéncia

Indicadores financeiros sdo frequentemente utilizados para avaliar modelos de previsao
de insolvéncia, como nos casos das pesquisas de Soares e Reboucas (2014), Scalzer et al. (2015)
e Rezende et al. (2017), sendo bastante utilizados na literatura de andlises financeiras de
empresas indices de estrutura de capital, de liquidez, de endividamento, de rentabilidade e
niveis de atividade (Bezerra et al., 2019).

Para fins de habilitacdo econdmico-financeira em licitacBes, usualmente adota-se
apenas indicadores de liquidez (Corrente e Geral) e endividamento (Solvéncia Geral) (Brasil,
2018). A métrica estabelecida pelo novo marco legal do saneamento diferencia-se da
usualmente adotada ao trazer dois indicadores de rentabilidade (EBDA e ROE) (Brasil, 2021b),
mostrando-se mais em consonancia com os indicadores adotados nos modelos de previsao de
insolvéncia de Altman et al. (1979) e Kanitz (1974) e pesquisas que indicam a necessidade de
adocao de tais indicadores (Malta et al.; Souza, 2020; Ribeiro et al. 2021a).

Aplicado em 58 empresas brasileiras no periodo de 1970 e 1975, o modelo proposto por
Altman et al. (1979) permitiu prever com 83% de probabilidade de acerto as empresas que
apresentaram problemas financeiros com um ano de antecedéncia (Cruz et al., 2020; Lott et al.,
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2021). Com trés anos de antecedéncia o0 modelo previu acertadamente que surgiriam problemas
de ordem econdmica em 78% das empresas (Andrade & Lucena, 2018; Nobrega et al., 2020;
Soares et al., 2021).

Por meio do uso da andlise discriminante multivariada, Kanitz foi o percussor no uso de
empresas brasileiras em teste de previsao de insolvéncia (Reis et al., 2021). Foi desenvolvido
pelo autor um modelo com cinco indices para fazer previsdo de faléncia e criada uma escala
variando de -7 a 7, o chamado termdmetro da insolvéncia para as empresas brasileiras (Assis &
Martins, 2017). Para desenvolver o modelo, Kanitz analisou as demonstracGes contédbeis de
5000 empresas brasileiras, separando-as entre solventes e insolventes e depois selecionou,
aleatoriamente 21 empresas que faliram entre 0s anos de 1972 e 1974 e 21 empresas que nao
faliram no periodo citado (de Souza & dos Santos, 2013). O modelo foi capaz de classificar
corretamente empresas solventes com acuracia de 80% (Rodrigues, 2017; de Menezes e de
Melo 2017).

Embora o0 modelo de Kanitz baseie-se em indicadores de liquidez, tais indicadores séo
utilizados em conjunto com indicadores de rentabilidade e endividamento, confirmando o
entendimento do autor de que modelos, por adotarem conjunto de indicadores, tém melhor
desempenho que os indices quando utilizados isoladamente (Silva, 2008; Assis & Martins,
2017). O uso de indicadores de rentabilidade, nos modelos tanto de Altman (1979) quanto de
Kanitz (1974), séo corroborados pelas pesquisas de Du Jardin (2015; 2017) e Li e Wang (2017),
onde consideram que tais indicadores sdo imprescindiveis na analise da capacidade financeira
da empresa quando se trata de previsao de insolvéncia (Pereira & Martins, 2015).

A inadimpléncia tem um grande impacto na economia nacional, incluindo o
enfraquecimento da produtividade, reducdo do emprego e reducdo do consumo, além de
impacto direto nos funcionarios, investidores e credores da empresa (Zorn, 2018). Se for
possivel prever a inadimpléncia ou avaliar a inadimpléncia potencial com antecedéncia, 0s
gestores da empresa poderdo tomar medidas preventivas antecipadamente para evitar a
inadimpléncia ou pelo menos minimizar seus efeitos (Arora et al. 2018).

2.3 Pressuposto de pesquisa

Ao estabelecer uma metodologia, cujo objetivo é verificar a capacidade das prestadoras
em realizar investimentos de longo prazo, como 0s necessarios para atingimento das metas de
universalizacdo, percebe-se uma preocupacdo em verificar a capacidade de continuidade das
empresas ao longo do tempo, ao contrario das licitacbes gerais, onde o foco reside na
capacidade de pagamento imediata da licitante (Engel et al. 2007; Charles et. al. 2021). Essa
preocupacédo pode ser confirmada pela adocédo de indicadores de rentabilidade (EBDA e ROE),
em consonancia com os modelos de previsao de insolvéncia de Kanitz (1974) e Altman et al.
(1979), bem como pesquisas que apontam que a ado¢éo de indicadores de rentabilidade pode
vir a trazer mais seguranca a administracdo publica de que a vencedora ira cumprir o objeto da
licitacdo (Malta et al., 2020; Souza, 2020; Ribeiro et al., 2021a).

Considerando a literatura atual sobre habilitacdo econémico-financeira e a nova
regulamentacdo sobre saneamento basico e a importancia de realizar um estudo acerca dos
indicadores contabeis mais vantajosos a serem utilizados em um processo licitatorio para
concessao do servico publico de saneamento basico, parte-se do pressuposto que a metodologia
estabelecida pelo Decreto 10.710/21 se mostra mais vantajosa em rela¢do a usualmente adotada
para fins de habilitacdo econdmico-financeira em licitacbes para concessao dos servigos
publicos de saneamento basico.
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3. METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1 Amostra

Os dados utilizados na presente pesquisa foram coletados do SNIS, sistema criado em
1996 por meio do Programa de Modernizagao do Setor Saneamento (PMSS), com iniciativa do
Ministério das Cidades. O sistema foi estruturado como um banco de dados administrado na
esfera federal, contemplando informacdes institucionais, operacionais e financeiras. A alocagédo
de recursos publicos federais e financiamento com recursos da Unido estdo condicionados ao
fornecimento de informacdes atualizadas para o SNIS, fazendo com que haja ampla adeséo por
parte das prestadoras.

Atualmente existem 28 prestadoras de servico publico de saneamento basico com
abrangéncia regional no Brasil. O SNIS e a Lei 11.445/2007, que instituiu 0 primeiro marco
legal do saneamento basico, definem a prestacdo regionalizada de servigos publicos de
saneamento basico como um Unico prestador para grandes grupos de municipios, limitrofes uns
dos outros, dentro do mesmo estado. As empresas sdo controladas pelo governo do estado no
qual prestam servico, sendo prioritariamente constituidas como Sociedade de Economista
Mista. A excecdo é a Saneatins, empresa privada pertencente ao grupo Odebrecht Ambiental.

A Depasa, localizada no Acre e a ATS do Tocantins, sdo organizadas sob forma de
autarquia e ndo tém seus dados de balanco inseridos no SNIS. A Caesa do Amapa foi excluida
da amostra por apresentar resultados zerados em algum indicador no periodo analisado.

Apbs a exclusdo das prestadoras anteriormente citadas, restaram 25 empresas para
compor a amostra do presente estudo, o que corresponde a 76% dos municipios brasileiros
atendidos com saneamento basico. As empresas que compdem a amostra sdo detalhadas na
Tabela 1 abaixo:

Tabela 1
Lista das prestadoras do servigo publico de saneamento b4sico com abrangéncia regional

Estado Sigla do Prestador Forma de constitui¢do
Alagoas CASAL Sociedade de Economia Mista
Amazonas CASAM Sociedade de Economia Mista
Bahia EMBASA Sociedade de Economia Mista
Ceara CAGECE Sociedade de Economia Mista
Distrito Federal CAESB Sociedade de Economia Mista
Espirito Santo CESAN Sociedade de Economia Mista
Goiéas SANEAGO Sociedade de Economia Mista
Maranhé&o CAEMA Sociedade de Economia Mista
Mato Grosso do Sul SANESUL Sociedade de Economia Mista
Minas Gerais COPASA Sociedade de Economia Mista
Minas Gerais COPANOR Empresa Publica

Para COSANPA Sociedade de Economia Mista
Paraiba CAGEPA Sociedade de Economia Mista
Parana SANEPAR Sociedade de Economia Mista
Pernambuco COMPESA Sociedade de Economia Mista
Piauf AGESPISA Sociedade de Economia Mista
Rio de Janeiro CEDAE Sociedade de Economia Mista
Rio Grande do Norte CAERN Sociedade de Economia Mista
Rio Grande do Sul CORSAN Sociedade de Economia Mista
Rondbnia CAERD Sociedade de Economia Mista
Roraima CAER Sociedade de Economia Mista
Santa Catarina CASAN Sociedade de Economia Mista
Séo Paulo SABESP Sociedade de Economia Mista
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Estado Sigla do Prestador Forma de constitui¢do
Sergipe DESO Sociedade de Economia Mista
Tocantins SANEATINS Empresa Privada

Nota. Fonte: SNIS (2022) com adaptacGes. Dados referentes ao exercicio de 2021.

Os dados dos indicadores das 25 empresas que compdem a amostra foram extraidos do
SNIS. A ultima coleta de dados publicada pelo SNIS refere-se ao exercicio de 2021, portanto o
periodo analisado, que compreende os cinco Ultimos exercicios financeiros disponiveis,
abrange os anos de 2017 a 2021.

3.2 Relagéo dos indicadores analisados

Foram analisados os indicadores econdmico-financeiros previstos no Decreto
10.710/2021 e na IN 03 de 2018 do TCU. Nas Tabelas 2 e 3 consta a relagdo dos indices
utilizados, formula de calculo, interpretacéo do indicador, abreviacao e resultado esperado.

Tabela 2
Relagéo dos indicadores previstos no Decreto 10.710/2021

Abreviacdo da  Pardmetro

Indicador Férmula Interpretacéo Variavel Legislativo
. . Representa o quanto a empresa
(Passivo  circulante  + P g pr
Grau de S tomou de recursos de terceiros
. Exigivel a Longo Prazo) / . GE <1
Endividamento . para cada real de capital
Ativo Total proprio

Retorno Sobre Representa a taxa de

(Lucro Liquido /

Patrimdnio Ao e rentabilidade auferida pelo ROE >0
P Patriménio Liquido) x 100 - o i
Liquido capital proprio da empresa;
Margem (Receita operacional / Representa 0 quanto a empresa
P e gerou em suas atividades
Liquida sem Lucro Liquido sem operacionais, descontados 0s EBDA >0
Depreciagdo e Depreciacdo e efpeitos da’ depreciacio e
Amortizacdo Amortizagdo) x 100 P ¢

amortizagdo.
Arrecadacéo Total /
(Despesas de Exploracéo
(DEX) + Despesas com
indice de amortizagdes do servico da
Suficiéncia de divida + Despesas com
Caixa juros e encargos do servigo
da divida + Despesas
fiscais ou tributarias ndo
computadas na DEX) x 100

Permite realizar o balanco
entre a arrecadagdo e as
despesas correntes. Demonstra
a capacidade de caixa para
pagamento  das  despesas
correntes indicando a situacdo
financeira dos prestadores de
Servigos.

ISC >1

Nota. Fonte: SNIS (2022) com adaptagdes. Dados referentes ao exercicio de 2021.

Para fins de avaliacdo da capacidade econdmico-financeira da concessionaria em
cumprir as metas de universalizacdo, os indicadores devem apresentar os seguintes resultados:
Grau de Endividamento (GE) inferior ou igual a um; Retorno sobre Patrimonio Liquido (ROE)
superior a zero; Margem Liquida sem Depreciacdo e Amortizacdo (EBDA) superior a zero; e
indice de Suficiéncia de Caixa (ISC) superior a um (Brasil, 2021b).

Para efeito de andlise, mediante uso de estatistica descritiva, foi obtida a mediana dos
indicadores no periodo e verificado o comportamento das empresas em relacdo aos referenciais
minimos previstos no Decreto 10710/2021. Posteriormente foram montadas as tabelas contendo
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0 estado onde o servico € prestado e a sigla do prestador, a mediana obtida referente aos cinco

exercicios analisados (2017 a 2021) e a informacao se cumpre os referenciais minimos.
Tabela 3
Relagéo dos indicadores previstos na IN 03 de 2018 do TCU

Indicador Férmula Interpretacéo Abreviagdo da Parametro

Variavel Legislativo
Relaciona o quanto a empresa
Liquidez Ativo Circulante / Passivo d!spoe,, . |med|§tar_nente
disponiveis e conversiveis em LC >1

Corrente Circulante P . s
dinheiro, com relacdo as

dividas de curto prazo.

Mede a capacidade que a
empresa tem de pagar suas
dividas de curto e longo prazo
com os seus direitos LG >1
realizaveis, ou seja, sem se
desfazer de seus imobilizados e
intangiveis.
Ativo Total / (Passivo Representa 0 quanto a empr_esa
. Y tomou de recursos de terceiros
circulante + Exigivel a . SG >1
para cada real de capital
Longo Prazo) o
préprio.
Nota. Fonte: Schrickel (2000), Assaf Neto (2010), ludicibus (2017) e SNIS (2022).
Em relacéo aos indicadores usualmente adotados em processos licitatorios (LC, LG e
SG), os resultados esperados sdo que tais indicadores sejam iguais superiores a 1. Cumpre
ressaltar que, conforme previsdo na legislacdo vigente, os dados utilizados referem-se ao tltimo
exercicio disponivel (2021). Na analise de resultados foi utilizado o GE, indicador
disponibilizado pelo SNIS, no lugar do SG. Conforme as férmulas apresentadas nas Tabelas 1
e 2, trata-se apenas da inversdo de dividendo e divisor, alterando o resultado pretendido de igual

ou superior a 1 (SG) para igual ou inferior a 1 (GE), sem alterac6es nos resultados obtidos.

(Ativo Circulante +
Liquidez Realizavel a Longo Prazo)
Geral / Passivo Circulante +
Exigivel a Longo Prazo)

Solvéncia
Geral

3.3 Analise de solvéncia
331 Altmanetal. (1979)

Apos identificar quais grupos de empresas cumpriram os referenciais minimos previstos
no Decreto 10.710/2021 e na IN 03 de 2018 do TCU, foi realizada anélise de solvéncia a fim
de identificar quais tem sua capacidade financeira comprovada pela anélise discriminante
multivariada.

Um dos modelos utilizados foi 0 apresentado por Altman et al. (1979), que, por ter sido
desenvolvido utilizando empresas brasileiras, tem maior probabilidade de refletir corretamente
0 cenario nacional. Na ocasido, o autor apresentou dois modelos, denominados Z1 e Z2. Os
resultados dos dois modelos, em termos de sua precisdo de classificacdo, sdo essencialmente
idénticos (Altman et al., 1979). O primeiro modelo (Z1) inclui as variaveis X2 a X5 (quatro
medidas), mas ndo usa a variavel X1, uma vez que ndo adicionou nenhum poder explicativo ao
modelo e o sinal do coeficiente era contrario a ldgica intuitiva (Altman et al., 1979). O segundo
modelo (Z2) ndo inclui X2 devido a dificuldade em se obter as informacGes com as
demonstracdes financeiras de apenas um exercicio, ou seja, pode ser aplicado sem dados
suplementares e, dentro do modelo proposto, é semelhante ao X4 (Altman et al., 1979).

Uma vez que a presente pesquisa foi realizada a partir de dados extraidos do SNIS,
optou-se pela adogdo do modelo Z2, uma vez que as informacdes necessarias para o calculo da
variavel X2 n&o constam na referida base de dados. Foi analisado o ultimo exercicio financeiro
disponivel, o ano de 2021.
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O modelo proposto por Altman et al. (1979), apresenta a seguinte formula:

Z=-1,84-0,51X1+6,23 X3 +0,71X4 + 0,56 X5 1)

Onde:

Z: Fator de Insolvéncia

X1= (Ativo Circulante — Passivo Circulante) / Ativo Total

X2= (Reservas + Lucros Acumulados) / Ativo Total

X3= Lucro antes dos juros e impostos de renda/ Ativo Total

X4= Patrimonio Liquido/ (Exigivel Total = Passivo Circulante + Passivo N&o
Circulante)

X5= Vendas/ Ativo Total

A pontuacdo de corte critico € zero, ou seja, qualquer empresa com uma pontuagao
maior que zero é classificada como tendo um perfil multivariado semelhante a entidades
continuas e aquelas com uma pontuacao menor que zero como tendo caracteristicas semelhantes
a entidades que experimentaram problemas graves. Empresas que apresentam Fator de
Insolvéncia entre -0,34 e 0,2, encontram-se em uma espécie de zona de alerta, conforme Figura

1 abaixo:
Figura 1.
Zona de alerta

MNP GROUR

o S-P GROUP

Fonte: Altman et al., 1979

Entre alguns estudos que adotaram o Z-Score de Altman em pesquisas internacionais
recentes podemos citar Tian e Yu (2017), MacCarthy (2017), Panigrahi (2019), Kukreja et al.
(2020) e Swalih et al. (2021). Entre pesquisas que utilizaram especificamente o modelo
proposto por Altman et al. (1979) podemos citar os estudos de Andrade e Lucena (2018), Cruz
et al. (2020), Nobrega et al. (2020), Soares et al. (2021) e Lott et al. (2021).

3.3.2 Termbmetro de Kanitz (1974)

A fim de verificar a robustez dos resultados obtidos com o modelo de Altman et al.
(1979), complementarmente foi realizado novo teste de previsdo de insolvéncia, dessa vez
utilizando o modelo proposto por Kanitz (1974). O modelo também foi desenvolvido utilizando
empresas brasileiras e se propde a analisar se é provavel ou ndo que determinada empresa venha
a falir, principalmente a curto prazo (Silva Pereira & Fernandes, 2015; Assis & Martins, 2017).
Foi analisado o ultimo exercicio financeiro disponivel, o ano de 2021.

O modelo proposto por Kanitz (1974), apresenta a seguinte formula:

K=0,05X1 + 1,65X2 + 3,55X3 - 1,06X4 - 0,33X5 2

Onde:

K= Fator de Insolvéncia.

X1=indice de rentabilidade do patrimonio liquido (ROE).

X2=indice de liquidez geral (LG).

X3=indice de liquidez seca (LS).

X4=indice de liquidez corrente (LC).

X5= indice de grau de endividamento (GE).
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Resultados abaixo de -3 indicam que a empresa se encontra numa provavel situacdo de
faléncia, podendo-se afirmar, segundo o modelo proposto, que ela tera 94% de possibilidade de
falir no prazo de um ano. Resultados entre -3 e 0, a situacdo da empresa é considerada
indefinida, com uma espécie de penumbra. Fator de insolvéncia positivo (acima de zero) indica
que sdo menores as possibilidades da empresa analisada vir a falir, sendo que essa possibilidade
diminui a medida que o fator positivo for maior (Kanitz, 1974; 1976; 1978). A Figura 2 traz o
Termbmetro de Insolvéncia desenvolvido por Kanitz.

Figura 2.
Termdmetro de insolvéncia de Kanitz
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Fonte: Kanitz (1974)
Entre alguns estudos recentes que adotaram o modelo proposto por Kanitz (1974)
podemos citar de Souza e dos Santos (2016), Assis e Martins (2017), Rodrigues (2017), de
Menezes e de Melo (2017) e Reis et al. (2021).

3.3.3  Técnicas de anélise

Inicialmente foram coletados do SNIS os dados das empresas que compdem a amostra
para os indicadores econdémico-financeiros previstos no Decreto 10.710/2021 (EBDA, GE,
ROE e ISC) referente aos ultimo cinco exercicios disponiveis, ou seja, 0 periodo de 2017 a
2021. Em seguida, mediante uso da estatistica descritiva, foi obtida a mediana dos indicadores
no periodo e verificado o0 comportamento das empresas em relacdo aos referenciais minimos
previstos no Decreto 10710/2021. Em seguida, utilizando a mesma base dados, foram coletados
os dados das empresas que compdem a amostra para os indicadores econdmico-financeiros
usualmente adotados em processos licitatérios (LC, LG e SG) referentes ao Ultimo exercicio
disponivel (2021) e verificado o comportamento das empresas em relacdo aos referenciais
minimos previstos na IN 03 de 2018 do TCU.

Apds obter os resultados anteriormente citados, foi realizada uma anélise comparativa
das empresas que se habilitam a participar de um certame licitatério para concessao dos servigos
publicos de saneamento basico conforme os referencias minimos de cada conjunto de
indicadores. Utilizando os modelos de previsdo de insolvéncia propostos por Altman et al.
(1979) e Kanitz (1974) foi realizada avaliacédo do risco de insolvéncia das empresas habilitadas
a participar de um certame licitatorio para concessdao dos servicos publicos de saneamento
conforme os dois modelos (Decreto 10710/2021 e IN 03 de 2018 do TCU).

A partir dos resultados obtidos nas etapas anteriormente descritas e a luz da literatura
sobre o tema, foi possivel concluir as vantagens e desvantagens na adocao de cada conjunto de
indicadores bem como possiveis beneficios para a administracdo na publica na ado¢éo de cada
um deles como critério de habilitacdo econdémico-financeira.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Indicadores previstos no Decreto 10.710/2021
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A partir da base de dados composta pelos dados extraidos do SNIS, as técnicas
estatisticas foram executadas em busca do objetivo proposto para esta pesquisa. Os resultados
referentes aos indicadores de capacidade econémico-financeira das empresas que prestam

servigos de saneamento no Brasil de forma regionalizada estdo apresentados na Tabela 4.
Tabela 4
Resultado dos indicadores previstos no Decreto 10.710/21

Indicador
. Cumpre 0s
Estado PSr 'gg gc())r referenciais
GE ROE EBDA ISC minimos?

Alagoas CASAL 1,99 -11,22 6,16 1,17 NAO
Amazonas COSAMA 0,88 -37,40 -37,61 0,18 NAO
Bahia EMBASA 0,27 4,12 19,43 1,18 SIM
Ceard CAGECE 0,36 5,75 16,27 1,26 SIM
Distrito Federal CAESB 0,60 8,82 10,99 1,11 SIM
Espirito Santo CESAN 0,20 6,97 28,74 1,38 SIM
Goiés SANEAGO 0,47 12,03 17,88 1,04 SIM
Maranhéo CAEMA 0,71 -6,12 -5,57 0,64 NAO
Mato grosso do Sul SANESUL 0,25 10,49 18,87 1,23 SIM
Minas Gerais COPASA 0,44 10,25 26,15 1,54 SIM
Minas Gerais COPANOR 0,67 5,81 28,78 0,74 NAO
Para COSANPA 0,75 -35,43 -62,92 0,52 NAO
Paraiba CAGEPA 0,38 12,22 14,85 1,10 SIM
Parana SANEPAR 0,47 17,71 27,96 1,25 SIM
Pernambuco COMPESA 0,24 3,55 14,14 1,01 SIM
Piaui AGESPISA 1,73 31,32 -51,68 0,70 NAO
Rio de Janeiro CEDAE 0,52 4,93 10,56 1,42 SIM
Rio Grande do Norte CAERN 0,39 1,26 13,94 1,18 SIM
Rio Grande do Sul CORSAN 0,58 15,79 14,41 1,19 SIM
Rond6nia CAERD 3,85 4,63 48,37 0,65 NAO
Roraima CAER 4,54 24,10 -74,60 0,65 NAO
Santa Catarina CASAN 0,63 8,78 16,95 0,97 SIM*
Séao Paulo SABESP 0,55 16,80 29,66 1,20 SIM
Sergipe DESO 0,17 0,29 7,23 1,01 SIM
Tocantins SANEATINS 0,96 23,95 17,10 1,13 SIM
Numero de empresas que cumprem os referenciais minimos 17
Percentual de empresas que cumprem os referenciais minimos 68%
Numero de empresas que ndo cumprem os referenciais minimo 8
Empresas que ndo cumprem os referenciais minimos 32%

Nota: Mediana do periodo de 2017 a 2021 calculada a partir dos dados extraidos do SNIS (2022).
*Por arredondamento, foi considerado que a empresa CASAN atingiu 1 no indicador 1SC no periodo analisado.

A partir dos resultados acima demonstrados, podemos constatar que das 25 companhias
analisadas, 17 atingiram, cumulativamente, os referenciais minimos previstos no decreto, ou
seja, a maioria das prestadoras de servicos de saneamento no Brasil tem sua capacidade
econémico-financeira comprovada pelos indicadores propostos. Em nimeros percentuais a
quantidade de empresas que atingiram os referenciais representa 68 %, contra 32 % que néo
atingiram. Foram identificados casos em que as companhias atingiram 0s percentuais minimos
para apenas alguns indicadores: Uma companhia, a COPANOR, atingiu trés dos quatro
indicadores; duas companhias, CASAL e CAERD, atingiram dois dos quatro indicadores; e
cinco companhias, COSAMA, CAEMA, COSANPA, AGESPISA e CAER atingiram apenas
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um indicador. Nao houve nenhuma empresa que nao atingiu os referenciais minimos de nenhum
indicador.

Entre as oito companhias estaduais que nao atingiram, cumulativamente, os referenciais
minimos, sete delas localizam-se na regido norte e nordeste do pais. Os resultados indicam que
tais empresas ndo tem capacidade econémico-financeira para atingir as metas de
universalizacdo, corroborando os estudos publicados pelo SNIS (2022), que indicam as duas
regibes como as menos abastecidas pelos servicos de saneamento basico e as pesquisas de
Massa e Chiavegatto Filho (2020), que aponta desigualdades na distribui¢do dos servigos e de
da Silvaet. al. (2022), que estabelece correlacéo entre a falta de saneamento basico e problemas
de saude publica na regido nordeste.

A utilizacdo de indicadores de rentabilidade na métrica proposta pelo Decreto 10.710/21
mostra-se em conformidade com as pesquisas de Malta et al. (2020), Souza (2020) e Ribeiro et
al. (2021a), que apontam que a adoc¢do de indicadores de rentabilidade na etapa de habilitacdo
econdmico-financeira pode vir a trazer mais seguranca de que a licitante ndo deixara de cumprir
0 objeto do contrato por problemas financeiros e ainda os modelos de previsdo de insolvéncia
de Kanitz (1974) e Altman et al. (1979), que utilizam-se de tais indicadores.

Trata-se ainda de metodologia desenvolvida especificamente para verificar a capacidade
econdmico-financeira das prestadoras em cumprir as metas de universalizagdo propostas pelo
novo marco legal do saneamento bésico, ou seja, que leva em consideracao a realidade do setor
econdmico. N&o levar em consideracdo a realidade do setor econémico no qual a licitante esta
inserida foi um problema apontado nas pesquisas de Rodrigues et al. (2017) e Oliveira (2021).

4.2 Andlise dos indicadores previstos no Decreto 10.710/2021

Entre os indicadores de rentabilidade, temos margem liquida sem depreciagdo e
amortizacdo (EBDA) e retorno sobre patriménio liquido (ROE) superiores a zero. O EBDA
reflete a parcela da receita que se torna lucro para a empresa, enquanto o ROE expressa 0
retorno do capital investido pelo acionista. A exigéncia de ROE e EBDA superiores a zero ndo
é suficiente para indicar criacdo de valor a empresa. Ambos o0s indicadores sdo calculados a
partir da variavel resultado liquido (Panigrahi, 2019; Kukreja et al., 2020).

A andlise, de forma isolada, da variavel lucro liquido no curto prazo pode dar uma falsa
indicacdo da salde financeira da companhia. Uma companhia pode apresentar lucro liquido
negativo em decorréncia dos volumosos investimentos necessarios para a prestacdo dos
servicos, comuns no inicio do contrato, enquanto outra companhia, que ndo realiza 0s
investimentos necessarios, pode apresentar resultado positivo nessa variavel (MacCarthy, 2017;
Swalih et al., 2021).

Cabe ressaltar que o legislador ndo restringiu a exigéncia das demonstragdes financeiras
ao Ultimo exercicio financeiro, tal qual na legislacao sobre licitagdes. O calculo da mediana dos
ultimos cinco exercicios financeiros, embora ndo elimine a possibilidade de distor¢es na
variavel lucro liquido, provavelmente diminui a possibilidade de que uma empresa esteja nos
ciclos iniciais de investimento durante todo o ciclo analisado.

O retorno sobre patriménio liquido esta diretamente relacionado com a capacidade de
remunerar 0 acionista, podendo ndo constituir a métrica mais adequada para anélise de
capacidade de investimento (Rezende et al., 2017) Outra critica é a possibilidade de haver
empresas com patriménio liquido e lucro liquido negativos, o que culminaria em resultado
positivo para o indicador, induzindo a falsas conclusdes acerca dos resultados obtidos.

Se analisado individualmente, haveria possibilidade do ROE ndo expressar a real
situacdo da empresa, porém ao exigir grau de endividamento (GE) inferior ou igual a um, impde
a necessidade de o patriménio liquido ser positivo, e, portanto, diminui os riscos na ado¢éo do
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referido indicador. A composicdo da metodologia corrobora o entendimento de Kanitz (1974;
1976; 1978) de que indicadores quando utilizados em conjuntos sdo mais eficientes do que
quando utilizados individualmente.

Os indicadores grau de endividamento (GE) e indice de suficiéncia de caixa (ISC)
fornecem subsidios para analise da capacidade da prestadora em realizar os investimentos
necessarios para a operagdo da companhia (SNIS, 2022). Quando falamos em indicadores de
endividamento, como o GE, é mais comum a utilizacdo, no mercado financeiro, da divida
liquida sobre o LAJIDA (lucro antes juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo), uma vez que
um valor elevado nesse indicador pode indicar a necessidade de uma quantidade maior de
resultado para cobrir a divida contraida, sinalizando possivel dificuldade em obter os recursos
necessario para realizacao dos volumosos investimentos que o setor requer (Bezerra et al., 2019;
Kukreja et al., 2020; Swalih et al., 2021).

Em relacdo ao indice de suficiéncia de caixa (ISC), a critica reside na falta de clareza
quanto aos termos adotados para calculo do indicador, uma vez que ndo sdo comumente
adotados pela contabilidade. Embora prevista no Decreto 10.710/21, a métrica apresenta-se
restritiva, ndo permitindo a coleta pelos pesquisadores e usuarios da informagdo nas
demonstracdes financeiras da companhia, fazendo com que o SNIS seja a unica fonte de
obtencg&o dos resultados desse indicador.

4.3 Indicadores previstos IN 03 de 2018 do TCU

Em seguida, analisou-se se 0 mesmo grupo de empresas atinge os indicadores
usualmente adotados em processos licitatorios (LC, LG e GE). Cumpre ressaltar que a lei de
licitaces limita a exigéncia da documentacdo relativa a habilitacdo econdmico-financeira, ou
seja, as demonstracBes contabeis, ao Ultimo exercicio social, motivo pelo qual foram utilizados

apenas os dados do exercicio de 2021. Os resultados estdo expostos na Tabela 5.
Tabela 5
Resultado dos indicadores previstos na IN 03 de 2018 do TCU

Indicador
Estado Sigla do Prestador Cumpre 03 referenciais
LC LG GE minimos?
Alagoas CASAL 1,21 0,74 1,35 NAO
Amazonas COSAMA 0,53 0,44 0,88 NAO
Bahia EMBASA 1,73 1,12 0,23 SIM
Ceara CAGECE 2,73 0,79 0,46 NAO
Distrito Federal CAESB 1,30 1,21 0,60 SIM
Espirito Santo CESAN 1,35 4,97 0,20 SIM
Goias SANEAGO 1,81 0,84 0,48 NAO
Maranhdo CAEMA 0,76 1,43 0,70 NAO
Mato Grosso do Sul SANESUL 2,40 3,62 0,28 SIM
Minas Gerais COPASA 1,36 0,91 0,47 NAO
Minas Gerais COPANOR 1,64 9,59 0,16 SIM
Paré COSANPA 0,15 0,20 0,69 NAO
Paraiba CAGEPA 2,15 2,85 0,35 SIM
Parana SANEPAR 1,48 0,57 0,47 NAO
Pernambuco COMPESA 2,43 0,60 0,26 NAO
Piauf AGESPISA 0,11 0,15 1,95 NAO
Rio de Janeiro CEDAE 1,89 0,75 0,54 NAO
Rio Grande do Norte CAERN 1,80 2,66 0,38 SIM
Rio grande do Sul CORSAN 1,38 1,15 0,59 SIM
Rondbnia CAERD 0,52 0,06 5,00 NAO
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Indicador
Estado Sigla do Prestador Cumpre oS referenciais
LC LG GE minimos?

Roraima CAER 0,07 0,05 7,46 NAO
Santa Catarina CASAN 1,08 0,33 0,58 NAO
Sergipe DESO 1,49 0,63 0,16 NAO
Séo Paulo SABESP 1,28 0,27 0,53 NAO
Tocantins SANEATINS 0,98 0,25 0,94 NAO
Numero de empresas que cumprem os referenciais minimos 8
Percentual de empresas que cumprem os referenciais minimos 32%
Namero de empresas que ndo cumprem os referenciais minimo 17
Empresas que ndo cumprem os referenciais minimos 68%

Nota. Fonte: SNIS (2022) com adaptac6es. Dados referentes ao exercicio de 2021.

Segundo os dados do SNIS, para o ano de referéncia de 2021, apenas 8 das 25 empresas
atingiram os parametros previstos na IN 03 de 2018 do TCU, quais sejam, LC e LG superiores
ou igual a 1 e GE inferior ou igual a 1. Das 8 empresas que atingiram os indicadores comumente
utilizados em licitagdes publicas, 7 cumpriram os referenciais minimos previstos no Decreto
10.710/21, sendo que a empresa COPANOR foi a Unica empresa que atingiu 0s parametros
previstos na IN 03 de 2018 do TCU e nao atingiu os referenciais minimos propostos pelo novo
marco legal do saneamento basico.

Os resultados demonstram que oito empresas, 0 que corresponde a 32% das companhias
estaduais de saneamento basico, estariam habilitadas a participar de uma licitacdo para
concessao de servicos de saneamento, ou seja, pouco menos da metade das companhias que
tem capacidade econémico-financeira para atingir as metas de universaliza¢do do novo marco
legal do saneamento, 0 que pode vir a restringir carater competitivo do certame. Mais
participantes significa maior concorréncia, o que pode culminar em melhores servicos
(manutencédo e expanséo) e menores tarifas (Carvalho, 2016; Medauar, 2020; Dalescio et al.
2022), tornando necessaria a realizacéo de teste de previsdo de insolvéncia, a fim de garantir a
ampliacdo de concorrentes sem aumentar o risco para a administracdo publica.

Das 17 empresas que nao cumpriram o0s requisitos da referida instrucdo normativa, 10
empresas, 0 que representa aproximadamente 59% das companhias, atingiram dois dos trés
indicadores, enquanto quatro empresas, cerca de 23% das companhias, atingiram apenas um
dos trés indicadores. Foi observado que 18% néo atingiu nenhum dos trés indicadores, sendo
que as trés empresas inseridas nesse ultimo grupo, AGESPISA, CAERD e CAER estdo entre o
grupo de prestadoras que cumpriram apenas um entre 0s quatro requisitos previstos no Decreto
10.710/21. Note-se que as trés empresas sdo da regido norte e nordeste, corroborando 0s
resultados das pesquisas de Massa e Chiavegatto Filho (2020), Leoneti et al. (2011) e da Silva
et. al. (2022).

Entre as prestadoras que atingiram dois dos trés indicadores, 90% delas ndo atingiram
apenas o indicador de liquidez geral (LG). O resultado obtido corrobora os resultados das
pesquisas de Rodrigues et al. (2017), Ribeiro et al., (2020; 2021a; 2021b), Azevedo e Ribeiro
(2020) e Oliveira (2021), comprovando que a utilizagdo de indicadores padronizados, que ndo
levam em consideracdo a realidade do setor econdmico ao qual as empresas estéo inseridas, ndo
refletem a realidade do mesmo, fazendo com que a cobranca de tais indicadores constitua em
mero cumprimento de formalidade e que a informacdo contabil seja percebida com baixa
qualidade pelos agentes que integram 0 processo.
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4.4 Analise de solvéncia

Apos identificar quais grupos de empresas cumpriram os referenciais minimos previstos
no Decreto 10.710/2021 e na IN 03 de 2018 do TCU, foi realizada anélise de solvéncia a fim
de identificar quais prestadoras dos servigos publicos de saneamento basico tem sua capacidade
financeira comprovada pela analise discriminante multivariada e assim identificar se as
metodologias anteriormente sdo capazes de selecionar empresas solventes.

4.4.1 Altmanetal. (1979)

Para andlise de solvéncia optou-se pelo uso da analise discriminante multivariada e um
dos modelos utilizados foi o apresentado por Altman et al. (1979). Foram analisadas as 17
empresas que cumprem os referenciais minimos propostos pelo Decreto 10.710/21 e a Unica
empresa que cumpre os indicadores da IN 03 de 2018 do TCU e ndo cumpre os indicadores do
novo marco legal do saneamento basico, a COPANOR. As informacdes foram coletadas da
base de dados do SNIS e o célculo foi realizado tendo como referéncia o ultimo exercicio

financeiro disponivel, ou seja, 0 ano de 2021. Os resultados estdo expostos na Tabela 6.
Tabela 6
Resultado da analise de solvéncia - Altman et al. (1979)

Estado Sigla do prestador Fator de insolvéncia do Solvente?
prestador
Bahia EMBASA 0,8391 SIM
Ceara CAGECE -0,5684 NAO
Distrito Federal CAESB -0,9305 NAO
Espirito Santo CESAN 1,4131 SIM
Goias SANEAGO -0,4223 NAO
Mato Grosso do Sul SANESUL 0,2279 SIM
Minas Gerais COPASA -0,3848 NAO
Minas Gerais COPANOR 4,3505 SIM
Paraiba CAGEPA 0,4727 SIM
Parana SANEPAR -0,1666 ZONA DE ALERTA
Pernambuco COMPESA 0,4726 SIM
Rio de Janeiro CEDAE -1,1032 NAO
Rio Grande do Norte CAERN -0,4798 NAO
Rio Grande do Sul CORSAN -0,7371 NAO
Santa Catarina CASAN -0,6773 NAO
Séo Paulo SABESP -0,5721 NAO
Sergipe DESO 2,1664 SIM
Tocantins SANEATINS -1,1344 NAO
Numeros de empresas consideradas solventes 7
Percentual de empresas consideradas solventes 38,89%
NUmeros de empresas em zona de alerta 1
Percentual de empresas em zona de alerta 5,56%
Numeros de empresas ndo consideradas solventes 10
Percentual de empresas ndo consideradas solventes 55,56%

Nota. Fonte: SNIS (2022) com adaptagdes. Dados referentes ao exercicio de 2021.

Os resultados demonstram que 38,89% das empresas submetidas ao teste de previséo de
insolvéncia de Altman et al. (1979) foram aprovadas, ou seja, ndo apresentam caracteristicas
semelhantes a entidades que experimentaram problemas graves, enquanto 55,56% da amostra
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foi reprovada. Uma empresa, representando 5,56% da amostra, encontra-se na zona de alerta,
ndo sendo possivel afirmar que ha probabilidade de faléncia nos préximos anos.

Os resultados obtidos confirmam de forma parcial que, consoante a metodologia
estabelecida pelo Decreto 10.710/21, o grupo de empresas que cumprem os indicadores
propostos pela referida regulamentacdo passa por teste de solvéncia, constituindo uma
ferramenta importante para revisao da lei de licitagdes.

Se analisarmos separadamente 0s grupos de empresas, veremos que seis empresas que
cumprem os referenciais minimos previstos no Decreto 10.710/21, o que corresponde a 35,29%,
passam no teste previsdo de insolvéncia de Altman et al. (1979), ou seja, possuem
caracteristicas semelhantes a empresas consideradas solventes e 5,88%, uma empresa, se
encontra na zona de alerta.

Adicionalmente, a fim de se verificar a capacidade de ambas as metodologias em
discriminar empresas com caracteristicas semelhantes as empresas insolventes, foram
analisadas as sete empresas que ndo cumprem os referenciais minimos de nenhuma das duas

métricas propostas. Os resultados obtidos sdo apresentados na Tabela 7.

Tabela 7

Resultado da analise de solvéncia das empresas que ndo cumprem os referenciais minimos previstos no Decreto
10.710/21

Estado Sigla do prestador Fator de insolvéncia do Solvente?
prestador
Alagoas CASAL -1,1829 NAO
Amazonas COSAMA -0,2168 ZONA DE ALERTA
Maranhdo CAEMA -1,1990 NAO
Para COSANPA -1,5239 NAO
Piauf AGESPISA -1,8275 NAO
Rondonia CAERD -3,2765 NAO
Roraima CAER -7,3975 NAO
Numeros de empresas consideradas solventes 0
Percentual de empresas consideradas solventes 0,00%
Numeros de empresas em zona de alerta 1
Percentual de empresas em zona de alerta 14,29%
NUmeros de empresas ndo consideradas solventes 6
Percentual de empresas ndo consideradas solventes 87,71%

Nota. Fonte: SNIS (2022) com adaptagdes. Dados referentes ao exercicio de 2021.

Embora a metodologia prevista pelo Decreto 10.710/21 tenha sido aprovada apenas de
forma parcial no teste de previsdo de insolvéncia proposto por Altman et al. (1979), com
desempenho inferior a metodologia usualmente adotada, mostrou-se capaz de discriminar
empresas com caracteristicas semelhantes a empresas insolventes. Os resultados indicam que
das sete empresas analisadas, seis delas, o que representa 87,71% da amostra, séo reprovadas e
uma empresa, representando 14,79%, se encontra em zona de alerta.

Quando analisamos separadamente as oito empresas que cumprem os referenciais
minimos usualmente adotados, constatamos que cinco empresas, 0 que representa 62,50% da
amostra, passam no teste previséo de insolvéncia de Altman et al. (1979), conforme resultados

expostos na Tabela 8.
Tabela 8
Resultado da analise de solvéncia das empresas que cumprem indicadores previstos na IN 03 de 2018 do TCU
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Estado Sigla do prestador Fator de insolvéncia do Solvente?
prestador
Bahia EMBASA 0,8391 SIM
Distrito Federal CAESB -0,9305 NAO
Espirito Santo CESAN 1,4131 SIM
Mato Grosso do Sul SANESUL 0,2279 SIM
Minas Gerais COPANOR 4,3505 SIM
Paraiba CAGEPA 0,4727 SIM
Rio Grande do Norte CAERN -0,4798 NAO
Rio Grande do Sul CORSAN -0,7371 NAO
Numeros de empresas consideradas solventes 5
Percentual de empresas consideradas solventes 62,50%
Numeros de empresas em zona de alerta 0
Percentual de empresas em zona de alerta 0,00%
NuUmeros de empresas ndo consideradas solventes 3
Percentual de empresas ndo consideradas solventes 37,50%

Nota. Fonte: SNIS (2022) com adaptacGes. Dados referentes ao exercicio de 2021.

De acordo com o modelo de Altman et al. (1979), os resultados indicam que a
metodologia usualmente utilizada ndo € completamente invalidada, apenas incompleta.
Possivelmente, com algumas alteracbes, como por exemplo adocdo de indicadores de
rentabilidade, necessidade apontada nas pesquisas de Rodrigues et al. (2017), Malta et al.
(2020), Souza (2020), Ribeiro et al. (2021a; 2021b), pode vir a cumprir os objetivos esperados
na etapa de habilitacdo econdémico-financeira.

4.4.2 TermOmetro de Kanitz

Complementarmente foi realizada nova analise de solvéncia, com o0s grupos de
empresas que cumpriram os referenciais minimos previstos no Decreto 10.710/2021 e na IN 03
de 2018 do TCU. O modelo proposto por Kanitz (1974) também se utiliza da anélise
discriminante multivariada. Os dados foram coletados da base de dados do SNIS e o célculo
foi realizado tendo como referéncia o Gltimo exercicio financeiro disponivel, ou seja, 0 ano de
2021. Os resultados estdo expostos na Tabela 9.

Tabela 9
Resultado da analise de solvéncia — Termémetro de Kanitz

Estado Sigla do Prestador Fator de Insolvéncia do Solvente?
Prestador
Bahia EMBASA 6,27 SIM
Ceara CAGECE 8,13 SIM
Distrito Federal CAESB 5,31 SIM
Espirito Santo CESAN 11,70 SIM
Goias SANEAGO 6,04 SIM
Mato Grosso do Sul SANESUL 11,67 SIM
Minas Gerais COPASA 4,99 SIM
Minas Gerais COPANOR 19,93 SIM
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Estado Sigla do Prestador ~ Fator de Insolvéncia do Solvente?
Prestador
Paraiba CAGEPA 10,56 SIM
Parana SANEPAR 5,22 SIM
Pernambuco COMPESA 6,90 SIM
Rio de Janeiro CEDAE 5,76 SIM
Rio Grande do Norte CAERN 8,00 SIM
Rio Grande do Sul CORSAN 5,55 SIM
Santa Catarina CASAN 2,96 SIM
Séo Paulo SABESP 3,88 SIM
Sergipe DESO 4,79 SIM
Tocantins SANEATINS 3,81 SIM
Numeros de empresas consideradas solventes 18
Percentual de empresas consideradas solventes 100%
NuUmeros de empresas em zona de alerta 0
Percentual de empresas em zona de alerta 0,00%
Numeros de empresas consideradas solventes 0
Percentual de empresas consideradas solventes 0,00%

Nota. Fonte: SNIS (2022) com adaptacGes. Dados referentes ao exercicio de 2021.

Os resultados obtidos confirmam, de forma integral, a capacidade da metodologia
estabelecida pelo Decreto 10.710/21 em selecionar empresas com caracteristicas semelhantes
as empresas solventes, trazendo seguranca em relacdo a continuidade das atividades
operacionais das prestadoras dos servigos publicos de saneamento bésico, constituindo assim
uma ferramenta importante para revisao da lei de licitacoes.

Embora o modelo de Kanitz baseie-se em indicadores de liquidez (LG, LS e LC), tais
indicadores sdo utilizados em conjunto com indicadores de rentabilidade e endividamento,
confirmando o entendimento do autor de que modelos, que adotam conjunto de indicadores,
tém melhor desempenho que os indices quando utilizados isoladamente (Silva, 2008; Reis,
2021). O uso de indicadores de rentabilidade, nos modelos tanto de Altman (1979) quanto de
Kanitz (1974), corrobora as pesquisas de Du Jardin (2015; 2017) e Li e Wang (2018), onde
consideram que tais indicadores sdo imprescindiveis na andlise da capacidade financeira da
empresa quando se trata de previsao de insolvéncia (Pereira & Martins, 2015).

5. CONSIDERACOES FINAIS

O novo marco legal do saneamento basico instituiu metas para universalizagdo dos
servigos publicos de saneamento basico, determinando que até 2033 99% da populacdo seja
atendida com agua potavel e 90% com rede coletora e tratamento de esgoto. Como forma de
analisar a capacidade econdomico-financeira das prestadoras em realizar os investimentos
necessarios para atingimento das metas de universaliza¢do foi criada metodologia especifica
para o setor. Ao contrario da lei de licitacfes, que prevé apenas o uso de indicadores de liquidez
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e endividamento, a métrica estabelecida inova ao trazer dois indicadores de rentabilidade, além
de um indicador de liquidez e um de endividamento. A métrica mostra-se em consonancia com
0s modelos de previsdo de insolvéncia de Kanitz (1974) e Altman et al. (1979), bem como
pesquisas citadas no presente estudo que indicam que a utilizacdo de indicadores de
rentabilidade pode trazer maior seguranca ao processo licitatorio.

O objetivo geral do estudo foi analisar os indicadores propostos pelo Decreto 10.710/21
(EBDA, GE, ROE e ISC) na fase de habilitacdo econémico-financeira dos processos licitatorios
para concessdes do servico publico de saneamento basico em relagdo aos usualmente adotados
(LC, LG e SG). Os resultados obtidos apontam que a métrica usualmente adotada mostra-se
mais restritiva que a proposta do novo marco legal do saneamento basico. Apenas 8 empresas,
0 que representa 32% das companhias estaduais de saneamento béasico analisadas, estariam
habilitadas a participar de uma licitagcdo para concessdo dos servigos publicos de saneamento
béasico se utilizados os indicadores usualmente adotados. Com a métrica estabelecida pelo novo
marco legal do saneamento, 17 empresas, 0 que representa 68% da amostra, estariam habilitadas
a participar do certame, ou seja, mais que o dobro, sem, contudo, aumentar o risco para
administracdo publica, uma vez que o modelo foi aprovado de forma integral no teste de
previsdo de insolvéncia de Kanitz (1974) e parcialmente no modelo de Altman et al. (1979).

Os resultados dos testes de previsao de risco de insolvéncia, cujo objetivo de aplicacdo
na presente pesquisa foi verificar a capacidade de ambas as metodologias em selecionar
empresas solventes, mostraram-se divergentes. Enquanto no modelo proposto por Kanitz
(1974) as empresas foram aprovadas de forma integral, no modelo proposto por Altman et al.
(1979) a aprovacao foi parcial. Neste modelo, a métrica usualmente adotada mostrou-se mais
capaz se selecionar empresas com caracteristicas semelhantes a empresas solventes, com
62,50% de aprovacdo, enquanto a métrica proposta pelo novo marco legal do saneamento a
aprovacao cai para 35,29% e uma empresa foi classificada em zona de alerta.

Entre as vantagens no uso do conjunto de indicadores propostos pelo Decreto 10.710/21
nas licitacdes para concessfes do servico publico de saneamento basico em relacdo aqueles
usualmente adotados em processos licitatérios no Brasil podemos elencar: i) metodologia
especificamente criada para o setor de saneamento de basico, ou seja, leva em consideracao a
realidade econdmica do setor; ii) uso de indicadores de rentabilidade; iii) calculo dos
indicadores a partir da mediana dos cinco ultimos exercicios financeiros, o que permite analise
de tendéncias; iv) ampliacdo da quantidade de empresas aptas a participar da licitacdo para
concessdo dos servigos, aumentando o carater competitivo do certame, sem aumentar o risco
para a administracdo publica, uma vez que, conforme testes de previsdo de insolvéncia
aplicados, mostrou-se capaz de selecionar empresas solventes, conforme o modelo de Kanitz
(1974) e discriminar empresas insolventes, conforme modelo de Altman et al. (1979).

Entre possiveis desvantagens dos indicadores propostos pelo Decreto 10.710/21 em
relacdo aqueles usualmente adotados em processos licitatorios no Brasil, podemos destacar que,
na aplicacdo do modelo de previsdo de insolvéncia de Altman et al. (1979), a metodologia
usualmente adotada teve um indice maior de aprovacdo. Os resultados indicam que possivel
alteracdes na metodologia, como por exemplo a adocdo de indicadores de rentabilidade,
necessidade apontada por diversos autores, possa fazer com que a referida metodologia seja
capaz de cumprir sua finalidade.

Em um pais onde apenas 55% da populagéo € atendida com tratamento de esgoto, sendo
que nas regides norte e nordeste esses indices caem, respectivamente, para 13,1% e 30,3%, dada
a importancia do saneamento basico como vetor de desenvolvimento social e econdémico e seus
impactos na qualidade de vida, na saude, no meio ambiente e no trabalho, a ado¢do de uma
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métrica mais conservadora, que ndo leva em consideracdo a realidade do setor, faz uso de
indicadores padronizados e que € percebida como um mero cumprimento de formalidade, ao
restringir a quantidade de empresas habilitadas, pode ser prejudicial ao objetivo pretendido de
universalizacdo dos servigos publicos de saneamento basico.

Portanto, o pressuposto de pesquisa, de que a metodologia estabelecida pelo Decreto
10.710/21 se mostra mais vantajosa em relagdo a usualmente adotada para fins de habilitacdo
econémico-financeira em licitagdes para concessdao dos servigos publicos de saneamento
basico, pela série de vantagens anteriormente citadas, ndo pode ser refutada. Trata-se de
metodologia com potencial para facilitar a universalizacdo dos servigos e importante
instrumento para reviséo da legislacdo sobre habilitagdo econdmico-financeira em licitagdes
para concessdo dos servigcos publicos de saneamento basico no Brasil. Ressalte-se que, por
tratar-se de metodologia relativamente recente, faz-se necessério o aprofundamento em
pesquisas sobre o tema e até mesmo criticas que visem o aperfeicoamento do modelo.
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