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RESUMO

O acesso a infraestrutura sanitaria € um direito do ser humano e um pré-requisito
para o desenvolvimento da populagdo. Tendo a meta de universalizar o fornecimento
do servico até o final do ano de 2033, recentemente o Brasil trouxe um novo marco
para o saneamento, alterando os planejamentos e as estratégias das empresas
fornecedoras de saneamento. O objetivo geral deste estudo é analisar os
indicadores financeiros da Companhia Pernambucana de Saneamento por meio de
suas demonstrag¢des contabeis, comparando seus panoramas financeiros do ano de
2018 a 2022, com o intuito de apurar seus rendimentos durante os anos. Foram
analisados os seguintes indicadores: estrutura de capital, liquidez geral, liquidez
corrente, endividamento total e de curto prazo, margem bruta (EBTIDA) e margem
liguida. O resultado obtido foi que, sob o novo marco legal do saneamento, a
Companhia Pernambucana de Saneamento obteve sucesso em relacdo aos novos
requisitos impostos pela lei, desfavorecido apenas no ano de 2022, em que seus
indices foram prejudicados.

Palavras-chave: Saneamento. Marco Regulatério. indices de Desempenho.



ABSTRACT

Access to health infrastructure is a human right and a prerequisite for population
development. With the goal of universalizing the provision of the service by the end
of 2033, Brazil recently set a new milestone for sanitation, changing the planning and
strategies of sanitation supply companies. The general objective of this study is to
analyze the financial indicators of Companhia Pernambucana de Saneamento
through its fiscal finances, comparing its financial panoramas from 2018 to 2022, in
order to determine its income over the years. The following indicators were analyzed:
capital structure, general liquidity, current liquidity, total and short-term debt, gross
margin (EBTIDA) and net margin. The result was that, under the new legal
framework for sanitation, Companhia Pernambucana de Saneamento was successful
in relation to the new tax requirements by law, disadvantaged only in the year 2022,
in which its indexes were impaired.

Keywords: Sanitation. Regulation mark. Performance Indexes.
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1. INTRODUGAO

Ao longo do seu processo civilizatorio, o ser humano procurou habitar em
locais com melhor qualidade de vida, onde a agua era provavelmente mais limpa e
os locais de residuos eram distantes. Com o passar dos séculos, pesquisas para
preservacdao da saude humana associaram o bem estar fisico e mental do ser
humano com o acesso as medidas sanitarias, ou seja, o desenvolvimento da
populagdo s6 € possivel quando a mesma encontra-se em um local regular com o
saneamento. A partir desse ponto, passou a ser um direito do ser humano ter
acesso ao conjunto de acgdes sanitarias e a responsabilidade sobre a distribuicao

desses servicos foi para o Estado.

A auséncia de uma infraestrutura sanitaria adequada € o cenario do Brasil ha
séculos, segundo o Sistema Nacional de Informag¢des sobre Saneamento (SNIS,
2021, p. 14): “no inicio do primeiro quarto do século XIX, ainda ndo existiam no
Brasil sistemas coletivos de abastecimento de agua e de esgotamento sanitario”. E,
mesmo apos a declaragdo da Constituicao Federal, a questdo do saneamento ficou
distante e incerta durante muitos anos, aparecendo apenas no ano de 2007 quando
foi estabelecido as diretrizes para o saneamento basico, pela instituicdo da Lei
Federal n® 11.445.

Porém, mesmo com esse primeiro marco, um dos problemas que mais atingiu
a populacdo brasileira ainda era preocupante. Servigos de agua e esgoto ainda
faltavam em varias localidades do pais e doencas transmitidas pela insalubridade
causaram surtos, pragas e pandemia, como a que ocorreu no final do ano de 2019,
a SARS-CoV-2, também conhecida como COVID-19. De acordo com o Instituto
Trata Brasil (2021), 35 milhdes de brasileiros ndo tém abastecimento de agua em
suas residéncias, contribuindo para a disseminagdo da COVID-19, ja que ela pode
ser transmitida tanto por vias respiratérias quanto pelo contato fisico. Ou seja, menor
servico de saneamento, seja fornecimento de agua ou tratamento de residuos, é
igual a maior numero de casos de contaminagdo por COVID-19 ou qualquer outra

doenca causada pela precariedade no saneamento.



Por esses e outros varios motivos que continuaram lesionando a saude
publica, recentemente o Brasil mudou novamente a regulamentagéo do saneamento
basico, instituindo um Novo Marco Regulatério a partir da mudancga da Lei Federal n°
11.445/2007 para a Lei Federal n° 14.026/2020. Com o intuito de tentar novamente
universalizar o saneamento, a promulgag¢ao que atualizou o novo marco legal trouxe

as seguintes atualizagbes acerca da politica econémica regulatéria do setor:

e De acordo com o Governo Federal, as concessionarias de servicos de
saneamento basico devem atender as novas normas de referéncias que
serdo editadas e emitidas pela Agéncia Nacional de Aguas e Saneamento
Basico (ANA);

e Ainda o novo marco legal do saneamento pretende transformar o cenario
brasileiro e prevé que os servigos sanitarios devem chegar a toda populagao
brasileira até o ano de 2033, com a elevacao dos investimentos;

e Outra pauta de destaque do novo marco legal foi a extingdo do contrato de
programa, passando a ser obrigatorio a celebrag&o de contratos de servigos a
partir da abertura de processo licitatério, tendo a participacdo de empresas
publicas e privadas, com a intencao de estimular a concorréncia no setor.

e Todas as empresas prestadoras de servigos de saneamento que participarem
dos processos licitatorios, devem comprovar que terdo condigdes financeiras
minimas para cumprir com as metas e padrbes da universalizagdo dos

servigos de agua e esgoto.

Fonte: elaborado pela autora com base na publicagdo do Diario Oficial da Uniao

A fim de corresponder a esse novo panorama de metas, as empresas
participantes dos processos licitatorios passaram a promover uma mudanga na
gestdo financeira de seus servigos de saneamento basico, pois necessitam
comprovar sua capacidade econdmico-financeira por meio de indicadores de

desempenho.

O Ministério das Cidades utiliza alguns indicadores considerados relevantes
na avaliacdo de desempenho, sdo os seguintes (FUNASA, p. 69 e 70): estrutura de
capital, liquidez geral, liquidez corrente, endividamento total e de curto prazo,

margem bruta (EBTIDA) e margem liquida.
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Tendo esse contexto, a pesquisa coletou dados das demonstragdes contabeis
da Companhia Pernambucana de Saneamento - Compesa, do periodo de 2018 a
2022, interpretando sua condicao econémico-financeira por meio da analise dos
seguintes indicadores de desempenho: estrutura de capital, liquidez geral, liquidez
corrente, endividamento total e de curto prazo, margem bruta (EBTIDA) e margem

liquida.

Por fim, o presente estudo se propde a analisar a situacao
econdmico-financeira da Compesa ap6s a atualizacado do Marco Legal de

Saneamento.

1.1.PROBLEMA DE PESQUISA

O cenario econbmico e social do saneamento basico nacional adotou novas
diretrizes com a promulgagcao da Lei N° 14.026, de 15 de julho de 2020, ou Novo

Marco Legal de Saneamento.

A atualizacédo prevé que os servigos sanitarios (fornecimento de agua e rede
de esgoto) devem chegar a toda populacéo brasileira até o ano de 2033, sendo
promovidos com qualidade (VERDELIO, 2020). Para isso, desde a publicacdo da
nova lei no ano de 2020, as empresas de saneamento vem introduzindo mudancas

na gestado de seus recursos financeiros, impactando no exercicio social contabil.

Como exposto acima, a problematica desta pesquisa segue a linha da
importancia da analise de demonstragcdes contabeis, pois € uma técnica que explica
por meio dos indices econémico-financeiros como esta o andamento financeiro de

uma empresa.

“‘“Uma forma simples de analisarmos uma entidade é verificando o
comportamento de um dado item da demonstragdo contabil em termos
evolutivos ou em comparagao com uma outra conta.” (SILVA, 2009).

Foi escolhida a Companhia Pernambucana de Saneamento (Compesa), que
fornece os servigos publicos de saneamento ao estado de Pernambuco por meio do

regime de concessao.
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Com a nova legislagdo, coube a Compesa ampliar os seus servigos de
saneamento em Pernambuco, com investimentos de alto custo e inovacgao. Isso
acaba por alterar seus indices de desempenho, positivamente ou negativamente, e a

viabilidade na concretizacdo das metas da nova lei.

Posto isso, a pesquisa tem como questdo o seguinte: como se deu o
desempenho da Companhia Pernambucana de Saneamento durante os anos, a

partir da analise de seus indicadores econémico-financeiros.

1.2.JUSTIFICATIVA

A relacao entre contabilidade e saneamento basico tem sido caracterizada
apenas como um cumprimento dos Procedimentos Contabeis Regulatérios por parte
das companhias estaduais de saneamento, ndo apresentando de forma objetiva a
populacdo os impactos causados na estrutura financeira das companhias por
eventuais mudangas de normas e leis. Como o pais mudou recentemente sua lei de
saneamento basico, para as pesquisas e para a literatura, é importante saber como
esta sendo o impacto as demonstragdes contabeis ou contas especificas e como

anda a situacao patrimonial das empresas concessionarias de servigcos sanitarios.

Neste contexto, esta pesquisa torna-se relevante pois trara novas informacoes
acerca de uma lei tdo recente, com a comparagdo das informacgdes
econdmico-financeiras podera diagnosticar riscos e oportunidades, saber se a
empresa estda desempenhando uma melhor gestéo, se os projetos e servigos estéo
sendo melhor prestados com a nova lei, além de trazer uma melhor transparéncia de

dados e gestao.

Como aponta Toledo (2022), que redigiu uma fala de Eliseu Martins em sua

matéria “contabilidade do setor de saneamento tem grandes desafios”:

“E preciso discutir as normas e trocar ideias criticas, que possam ser
utilizadas nas empresas ou mesmo que sirvam para evoluir as normas. E
preciso contribuir com ousadia, com o espirito de evoluir. A verdade existe
até que seja contestada” (Eliseu Martins)
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1.3.0BJETIVOS

1.3.1.

Objetivo Geral

O objetivo geral do estudo é comparar o panorama financeiro atual da

Compesa com o seu panorama financeiro de anos anteriores, através da analise de

suas demonstragdes contabeis e de seus principais indicadores financeiros. O intuito

dessa comparacao ¢é identificar quais sdo os indicadores econémico-financeiros da

companhia de saneamento que mais tiveram alteragcbes, positivamente ou

negativamente, devido as mudangas financeiras e econdmicas exigidas pela nova
Lei 14.026/2020.

1.3.2. Objetivos Especificos

Identificar, através da analise de comparagdo, como os indicadores
econdmico-financeiros se modificaram apds a adequacido da companhia ao
novo marco de saneamento;

Analisar, através das demonstragdes contabeis, o0s indicadores
econdmico-financeiros da Compesa, como a liquidez e o endividamento no
periodo de 2018 a 2022; e

Abordar aspectos importantes do uso de indicadores na analise das

demonstracdes financeiras.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. O Contexto histérico do Saneamento no Brasil

O saneamento basico € um aspecto publico de grande seriedade, que vai da
dignidade da vida humana até o desenvolvimento de um territério. Para a
compreensao do atual panorama sanitario brasileiro, € preciso voltar alguns anos e
entender como o Brasil conseguiu implementar sistemas de abastecimento de agua

e esgotamento sanitario.

No ano de 1500 o explorador Pedro Alvares Cabral desembarcou nas terras
brasileiras, trazendo posteriormente varias caravelas da Europa. Atraidos pelos
tesouros recém descoberta, fizeram moradia na terra que agora era dominio de
Portugal. O resultado da concentragdo dos imigrantes foi a disseminagc&o de agentes

patolégicos entres os habitantes nativos.

De acordo com Pulhez e Marques (2020), o periodo colonial brasileiro ndo
teve intervencdes sanitarias e nem evoluiu nesse aspecto, ficando por conta da
prépria populacdo o abastecimento de agua e a coleta de dejetos.Os autores ainda
afirmam que, foi a partir do século XIX que as medidas de saneamento ganharam
importancia, pois 0 pais estava passando por um periodo onde varias doencas,

causadas pela insalubridade, estavam levando as pessoas a obito.

A Revolugdo Industrial, iniciada na Inglaterra, influenciou a estrutura das
comunidades brasileiras, sendo um periodo marcado pela saida das pessoas do
campo para a cidade, onde passaram a morar em corticos e lugares apertados,
dividindo os mesmos ambientes com diversas pessoas. Sem habitos de higiene
pessoal, agua potavel e até limpeza dos alimentos, a populagdo desse periodo foi
acometida por diversas doengas, como célera e febre amarela, que se disseminaram
rapidamente. Foi entdo que a questdo da saude publica veio a ser interesse do
Estado:

“[...] o pais criou uma legislagdo de restricbes e modulagdes relativas aos
modos de morar da populagdo, com cddigos de posturas e cddigos
sanitarios que visavam a banir moradias consideradas insalubres, como era
o caso dos corticos e estalagens. A mudanca resultou em violentas acdes

de despejo e remogdes. Essas iniciativas expressaram e, simultaneamente,
reforcaram importantes deslocamentos nas percepgdes sociais sobre o
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papel do Estado e sobre a legitimidade de suas intervengdes sobre as
sociedades.” (Pulhez e Marques, 2020)

Sem habitos de higiene pessoal, agua potavel e até limpeza dos alimentos, a
populacdo desse periodo foi acometida por diversas doengas, como célera e febre
amarela, que se disseminaram rapidamente. Como a interferéncia no cotidiano da
sociedade foi intensa, a questdo da saude publica veio a ser interesse do Estado,
que passou a estruturar mudancgas na estrutura de saude e reformas sanitarias. Foi
entdo que no ano de 1894, o primeiro Codigo Sanitario do Estado de Sao Paulo foi
promulgado, com 520 artigos, reunindo as normas de higiene e saude publica (Diaz
e Nunes, 2020, apud MIRANZI et al, 2010).

No século XX iniciou-se varios trabalhos de intervengdes sanitarias,
idealizadas pelo engenheiro Saturnino de Brito e pelo médico Oswaldo Cruz.
Saturnino idealizou um sistema de servigos de esgotamento sanitario, pelo qual ficou
conhecido como o pai da Engenharia Sanitaria e Ambiental no pais (Diaz e Nunes,
2020). Ja Oswaldo Cruz, executou diversas campanhas sanitarias tentando controlar

as doengas que afligiam o pais:
“O objetivo era terminar com a febre amarela e outras doencgas epidémicas
que tornavam a cidade um "porto sujo”. Para extirpar as doencgas, 0 médico
Oswaldo Cruz, com o apoio do governo, realizou inspec¢ao sanitaria em 23
portos além de campanhas de vacinagdo. Uma destas campanhas de
vacinagado teve grande resisténcia de parte da populagédo, gerando uma

grande revolta que ficou conhecida como a “Revolta da Vacina” (Diaz e
Nunes, 2020).

Tal movimento sanitarista foi necessario para tornar possivel a consciéncia
acerca das politicas sanitarias, podendo-se dizer que garantiu que o governo federal
criasse normas que educassem sobre a higiene. Os movimentos em prol da
organizagdo da saude no Brasil geraram bons resultados. E o caso da criagdo do
Departamento Nacional de Saude Publica, liderado pelo médico Carlos Chagas que
além de participar ativamente na criacdo do Departamento Nacional de Saude
Publica, reorganizou os servigos de saude publica (Diaz e Nunes, 2020, apud
Rodrigues; ALVES, 1977).

Segundo Pulhez e Marques (2020), na década de 50, durante o segundo

governo de Getulio Vargas, ndo houve uma grande evolugao sanitaria, pois o Estado
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estava com falta de recursos financeiros. Ainda segundo os autores, na década de
60, o governo militar comandou a criagdo do FGTS (Fundo de Garantia por Tempo

de Servigo), onde seus recursos financiaram o setor do saneamento.

No século XXI, pelo governo do presidente Lula, os planos para a evolugao do
saneamento voltaram as discussbes publicas, com a criacdo do Ministério das
Cidades e a Secretaria Nacional de Saneamento Ambiental (Pulhez e Marques,
2020). Ainda sob o governo Lula, foi criada a Lei do Saneamento Basico, Lei Federal
No 11.445, tendo como principios imprescindiveis a saude publica, seguranca de
vida, protegdo ao meio ambiente, adequacdo a particularidades locais,
planejamentos de desenvolvimento urbano e regional, e o combate a pobreza
(BRASIL, 2007).

Atualmente, o Brasil enfrenta desafios para garantir o acesso universal aos
servicos de saneamento basico, principalmente nas regides mais carentes e
vulneraveis, e busca solugbes que garantam o equilibrio financeiro e a eficiéncia na

gestao dos sistemas de saneamento.

2.2. Lei 14.026/2020 - Novo Marco Legal do Saneamento Basico

A Lei n® 14.026/2020, conhecida como o novo marco legal do saneamento
basico, foi sancionada em julho de 2020 pelo presidente Jair Bolsonaro, e entrou em
vigor em agosto do mesmo ano. Tem como principal objetivo estimular a
universalizagdo do acesso aos servigos de saneamento basico no pais e para isso,

introduz importantes mudancgas na regulamentacgao do setor.

Em seu art.3° inciso |, compbe-se por saneamento basico os seguintes
servigcos (Brasil, 2020): a)abastecimento de agua potavel; b)esgotamento sanitario;
c) limpeza urbana e manejo de residuos sélidos; e d) drenagem e manejo das aguas

pluviais urbanas.

A lei prevé a abertura do setor para a iniciativa privada e estabelece novas
regras para a prestacdo dos servicos pelos municipios. Uma das principais

mudangas trazidas pela nova lei € a obrigatoriedade de licitacdo para a contratagéo
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dos servicos de saneamento, o que significa que as prefeituras deverdo abrir

concorréncia publica para escolher as empresas que vao prestar os servigos.

Além disso, a lei estabelece metas de universalizagcdo para o abastecimento
de agua e coleta e tratamento de esgoto, o prazo para a universalizagdo dos
servigcos foi estabelecido em 2033, sendo que em areas rurais, este prazo é
estendido até 2040. Além disso, a lei prevé que o poder publico devera fixar as
metas de expansdo dos servigos, de modo a garantir a sua universalizagéo (Brasil,
2020):

a) universalizagao do acesso e efetiva prestagéo do servico;

b) segurancga, qualidade, regularidade e continuidade;

c) integracédo das infraestruturas e dos servicos com a gestido eficiente
dos recursos hidricos;

d) redugado e controle das perdas de agua, inclusive na distribuicao de
agua tratada, estimulo a racionalizagcdo de seu consumo pelos
usuarios e fomento a eficiéncia energética, ao reuso de efluentes
sanitarios e ao aproveitamento de aguas de chuva;

e) prestacao regionalizada dos servigos, com vistas a geragao de ganhos
de escala e a garantia da universalizagado e da viabilidade técnica e
econdmico-financeira dos servigos;

f) selegcao competitiva do prestador dos servigos; e

g) prestacdo concomitante dos servicos de abastecimento de agua e de

esgotamento sanitario.

De acordo com a ANA, uma pesquisa realizada pelo SNIS (Sistema Nacional
de Informagdo sobre Saneamento) no ano de 2018, apontou que grande parte da
populagao tem acesso ao servigo de abastecimento de agua, entretanto, quanto aos
servicos de esgoto sanitario, menos da metade da populagdo brasileira ndo tem
esse servico. No pais € produzido um pouco mais de 9.000 toneladas de residuos

organicos, com mais da metade contaminando os rios (ANA, 2020).

A partir de um servigo de analise feito pelo Atlas Esgoto, que traz a situagao
do esgotamento sanitario das cidades do Brasil, para que o pais consiga

universalizar os servicos dos setores hidricos e de saneamento até o ano de 2035, é
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necessario que o governo invista pelo menos R$149,5 bilhdes, que devem ser

aplicados entre coleta e tratamento de esgoto (ANA, 2020).

Outra mudanga importante € a possibilidade de celebragdo de contratos de
programa entre os municipios e as empresas estaduais de saneamento. Esses
contratos sdo considerados uma alternativa para municipios que nao tém
capacidade financeira ou técnica para prestar os servigos de saneamento, e podem
permitir que empresas estatais oferecam servicos em areas carentes e com menor

capacidade de investimento.

2.3. Companhia Pernambucana de Saneamento - Compesa

A Companhia Pernambucana de Saneamento (Compesa) € uma empresa
publica estadual fundada em 1971, responsavel pela prestacdo dos servicos de
abastecimento de agua e esgotamento sanitario no estado de Pernambuco,
localizado na regido Nordeste do Brasil. Segundo informacgdes do proprio site da
companhia, em sua rota de trabalho estdo praticamente quase todos os 184

municipios do Estado, incluindo o distrito de Fernando de Noronha.

“Sociedade an6nima de economia mista, com fins de utilidade publica, a
Compesa esta vinculada ao Governo do Estado de Pernambuco por meio
da Secretaria de Recursos Hidricos e Saneamento. E uma organizagdo
dotada de personalidade juridica de direito privado, tendo o Estado como
seu maior acionista”. (Compesa, 2023)

A Compesa foi instituida através da Lei n° 6307, em 29 de julho de 1971. A
sua criagdo visava centralizar, em uma unica autarquia, os projetos que
contemplariam o Plano Nacional de Saneamento (Planasa). Isso garantiria a
viabilidade econdmico-financeira da relagcao entre o Estado e a Unido, seguindo a
mesma metodologia adotada pelo Banco Nacional de Habitagcdo (BNH). Com essa
finalidade, a Saneamento do Recife (Saner) e a Saneamento do Interior de
Pernambuco (Sanepe) foram incorporadas como subsidiarias da nova empresa, que
sucedeu o Fundo de Saneamento de Pernambuco (Fundespe). Posteriormente, em
1974, as duas organizagdes foram extintas e a unificagdo dos servigos foi concluida.
(Compesa, 2023)
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E importante ressaltar que a Compesa visa alcangar bons resultados pelo
estabelecimento de estratégias e metas. Assim, esse estudo também fara mencgao a

alguns do que a companhia define como os seus indicadores estratégicos.

“Mo todo, foram construidos 28 indicadores, dos quais 7 sd0 denominados
indicadores estratégicos prioritarios e fazem parte da avaliagdo realizada
pelo Conselho de Administracdo, devido ao impacto que geram na
estratégia, abrangendo aspectos comerciais, financeiros, operacionais, de
qualidade da agua e da satisfagao dos clientes.” (COMPESA, 2019)

Os indicadores estratégicos financeiros mencionados neste trabalho sao:

arrecadagao, margem EBITDA (ja mencionada) e despesas operacionais.

2.4. Demonstragdes Contabeis

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), em seu pronunciamento
técnico 26, define as demonstragées contabeis como um conjunto de informagdes
financeiras que tém como objetivo apresentar a posigao financeira, o desempenho e

as mudancas na posigao financeira de uma empresa.

“‘As demonstracdes contabeis também objetivam apresentar os resultados
da atuagdo da administracdo, em face de seus deveres e responsabilidades
na gestao diligente dos recursos que Ihe foram confiados”. (CPC 26)

As demonstragdes contabeis sdo um conjunto de relatérios que apresentam
informacgdes fundamentais para a tomada de decisbes dos usuarios externos e
internos das informagdes contabeis, como investidores, credores, fornecedores,
gestores e reguladores. Esses relatorios incluem o balango patrimonial,
demonstracdo do resultado do exercicio, demonstragdo do resultado abrangente,
demonstragao das mutagdes do patrimonio liquido e a demonstragao dos fluxos de
caixa. De acordo com o CPC 26, as demonstracdes contabeis fornecem dados como
a receita e despesa da empresa, seu patriménio liquido, ativos e passivos, fluxo de

caixa, entre outras informacdes relevantes.

Além disso, as demonstracbes contabeis sdo exigidas por lei e normas

regulatorias, como a Lei das Sociedades por Ag¢des e as normas da Comissao de
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Valores Mobiliarios (CVM). Por meio dessas informag¢des, os usuarios das
demonstragdes contabeis podem avaliar a saude financeira da empresa, sua
capacidade de gerar lucros e fluxos de caixa, bem como a eficiéncia da gestao dos

recursos financeiros da empresa.

As demonstragbes contabeis sdo importantes ferramentas para avaliar a
saude financeira da empresa, sua capacidade de gerar lucros e fluxos de caixa, bem
como a eficiéncia da gestado dos recursos financeiros da empresa. Elas também s&o
exigidas por leis e normas regulatérias, como a Lei das Sociedades por Agdes e as
normas da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), com o objetivo de garantir a
transparéncia e a confiabilidade das informagbes financeiras divulgadas pelas

empresas.

2.4.1. Balango Patrimonial e Demonstragao do Resultado

O Balango Patrimonial (BP) € uma das demonstragdes contabeis mais
relevantes para apresentar a situagcdo financeira de uma empresa em uma
determinada data. De acordo com Matarazzo (1998), o Balango Patrimonial é
definido como um quadro estatico que apresenta a situagao patrimonial e financeira
de uma empresa em um determinado momento, exibindo os bens e direitos que
possui, assim como as obrigagdes e as fontes de recursos para financia-las. Nele se

encontram as contas do ativo, passivo e patriménio liquido.

Além disso, Silva (2009) destaca a importancia do BP como uma ferramenta
de analise financeira, permitindo que os usuarios das informag¢des contabeis avaliem

a situacéao financeira e patrimonial da empresa em uma determinada data.

A Demonstragédo do Resultado (DR) segundo Silva (2009), € uma ferramenta
que evidencia a capacidade da entidade obter lucro ou prejuizo em suas operagdes,
a partir da comparagao do resultado das receitas e das despesas em um
determinado exercicio social. Matarazzo (1998) ressalta que, a partir de suas
operagoes, é possivel identificar problemas ou oportunidades de melhoria na gestéo
financeira. Adicionalmente, a DR é uma informacgdo crucial para investidores,
credores e reguladores, ja que possibilita avaliar a rentabilidade e a capacidade de

pagamento da empresa.
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2.5. Indicadores Econbmico-Financeiros

Segundo Matarazzo (1998, p.153), “indice é a relagdo entre contas ou grupos
de contas das Demonstra¢des Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto
da situacdo econdmica ou financeira de uma empresa.” Ainda de acordo com o
autor, esses indicadores financeiros podem ser usados tanto para fins internos,
como na gestao financeira da empresa, quanto para fins externos, como na
avaliagao do desempenho da empresa por parte de investidores, credores e outros

stakeholders.

As demonstrag¢des contabeis apresentam um conjunto de informagdes sobre a
entidade, porém, por si sO, podem ndo fornecer uma visdo completa da situacao
econdmica e financeira da empresa. Por isso, a analise das demonstracdes através
de indicadores se torna fundamental para transformar esses dados em informacdes
uteis que possam proporcionar um melhor entendimento do que esta ocorrendo na

empresa.

Com o proposito de alcancar a finalidade geral desta pesquisa, que é
examinar os indices que retratam a situagao financeira e econémica da empresa em
questao, foram selecionados alguns indices de liquidez, endividamento, estrutura,
rentabilidade e EBITDA.

2.6. Indicadores de Liquidez

Os indices de liquidez sdo ferramentas importantes na analise financeira de
uma empresa, pois permitem avaliar sua capacidade de cumprir com suas
obrigacdes financeiras. Essa capacidade de pagamento pode ser analisada em

diferentes prazos, incluindo o longo prazo, o curto prazo e o prazo imediato.

Segundo ludicibus (2017), os indicadores de liquidez s&o importantes para
avaliar a capacidade da empresa de honrar seus compromissos de curto prazo, ou

seja, de pagar suas dividas que vencem em até 12 meses.



21

E importante destacar que cada prazo exige uma avaliacéo especifica, visto
que a disponibilidade de recursos e a estrutura financeira da empresa podem variar
de acordo com o periodo considerado. Dessa forma, a analise dos indices de
liquidez é essencial para garantir uma avaliagcdo completa e precisa da situagéo

financeira da empresa em diferentes momentos.

Para fins deste estudo, serdo utilizados dois indices de liquidez: geral e o
corrente. Esses indices sdo importantes para avaliar a capacidade da empresa de
honrar suas obrigagdes financeiras em curto e longo prazo, medindo a relagao entre
seus ativos e passivos circulantes. O indice de liquidez geral considera ndo apenas
0s recursos mais liquidos da empresa, mas também seus ativos de longo prazo,

enquanto o indice de liquidez corrente leva em conta apenas os ativos circulantes.
2.6.1. Liquidez Geral

Por este indicador financeiro é avaliado o ativo circulante da empresa com o
realizavel a longo prazo pelo passivo circulante com o passivo exigivel a longo
prazo. “A liquidez geral considera ndo somente os itens de curto prazo, mas também
os de longo prazo que possam ser transformados no futuro em caixa”, explica Silva
(2009, p.114).

Quadro 01 - Férmula do indice de liquidez geral

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral
Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo

Fonte: Adaptada pela autora com base nos autores

2.6.2. Liquidez Corrente

A liquidez corrente € uma métrica financeira que indica a capacidade de uma
empresa em quitar suas obrigagdes de curto prazo utilizando seus ativos circulantes.
Essas obrigacdes se assemelham com o indice de liquidez geral, pois incluem

dividas e pagamentos de contas que também vencem em até 12 meses.



22

Pelas palavras de Silva (2009, p.112), este indicador mostra se os “ativos de
curto prazo sdo maiores ou menores que 0s passivos de curto prazo" com a

conclusao de que sao capazes ou nao de quitar suas obrigacdes.

O calculo da liquidez corrente é realizado dividindo-se o total dos ativos

circulantes pelo total das obriga¢des de curto prazo.

Quadro 02 - Férmula do indice de liquidez corrente

Ativo Circulante

Liquidez Corrente
Passivo Circulante

Fonte: Adaptada pela autora com base nos autores

2.7. Indicadores de Endividamento

Indicadores de endividamento sao ferramentas amplamente utilizadas na
analise financeira de uma empresa, revelando a proporg¢ao de recursos de terceiros

(dividas) em relagéo aos recursos proprios (patriménio liquido).

Através desses indicadores, € possivel verificar a capacidade da empresa em
cumprir suas obrigacdes financeiras e identificar eventuais riscos financeiros, bem
como obter comparagdes entre diferentes empresas do mesmo setor e analise da

evolucédo historica da empresa em questao.

De acordo com ludicibus (2017), os indicadores de endividamento sao
medidas que indicam o grau de endividamento da empresa em relagdo ao seu
patrimdénio, ou seja, a proporgdo de capital de terceiros em relacdo ao capital

préprio.
2.7.1. Endividamento Total
Matarazzo (1998) define o endividamento total como a relagéo entre o total

das dividas da empresa e o total de ativos da empresa. Sendo um indicador que

avalia a proporc¢ao do capital de terceiros em relagcado ao capital proprio da empresa.
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O endividamento total ou geral tem o objetivo de identificar a propor¢édo do
capital de terceiros presente no passivo total em relacdo ao ativo total. Esse

indicador é calculado pelo passivo total dividido pelo ativo total.

Quadro 03 - Férmula do indice de endividamento total

. Passivo Circulante + Passivo nao Circulante
Endividamento

Total

Ativo Total

Fonte: Adaptada pela autora com base nos autores

2.7.2. Endividamento de Curto Prazo

O endividamento de curto prazo é a proporgcdo das dividas contraidas pela
empresa para financiar suas atividades de curto prazo, principalmente o ativo
circulante. Devem ser pagas em um prazo de até 12 meses em relagado ao total do

passivo da empresa.

Matarazzo (1998) define o endividamento de curto prazo como as dividas da
empresa que vencem em até um ano. Isso inclui empréstimos bancarios, contas a
pagar a fornecedores, tributos a pagar, entre outras obrigacbes que devem ser

quitadas no curto prazo.

E importante monitorar esse indicador para avaliar a capacidade da empresa

em honrar suas dividas no curto prazo e evitar possiveis problemas de liquidez.

Quadro 04 -Férmula do indice de endividamento de cp

Endividamento de Passivo Circulante

Curto Prazo

Ativo Total
Fonte: Adaptada pela autora com base nos autores

2.7.3. Estrutura de Capital

A Estrutura de Capital € um indice financeiro que reflete a relagdo entre o
capital proprio e o capital de terceiros que uma empresa utiliza para financiar suas

operacgoes.

A primeira relagdo é a Participacdo do Capital de Terceiros ou indice de

Endividamento. Segundo Aprato, “ A analise deste indice demonstra a garantia que
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os capitais de terceiros tém em relacdo aos capitais proprios da empresa, isto &,
indica o montante de divida de uma unidade monetaria do Patriménio Liquido

existente.”

Quadro 05 - Formula do indice de participacdo do ct

Participagdo do Passivo Exigivel

Capital de Terceiros

Patriménio Liquido

Fonte: Adaptada pela autora com base nos autores

2.8. Indicadores de Rentabilidade

Conforme Matarazzo (1998), os indices de rentabilidade medem a eficiéncia
operacional da empresa, bem como sua capacidade em gerar retornos para os

investidores e acionistas.

Os indicadores de rentabilidade sao importantes ferramentas utilizadas na
analise financeira para avaliar o desempenho da empresa em diferentes periodos e
permitir comparagdes com outras empresas do mesmo setor ou segmento. Além de
indicar o retorno da rentabilidade dos investimentos, esses indicadores também
revelam a consequéncia econdmica da empresa, demonstrando sua capacidade de

gerar lucros em relagédo ao patrimonio investido pelos acionistas.

Os indicadores de rentabilidade mais comuns incluem o retorno sobre o
patrimdnio liquido, retorno sobre o ativo, margem de lucro liquido e rentabilidade
operacional. Porém, este estudo contara apenas com os indicadores de margem

bruta e margem liquida.

2.8.1. Margem Bruta (EBITDA)

A margem bruta ou também conhecida como EBITDA (lucro antes dos juros,
impostos, depreciagdo e amortizacdo), € um indicador financeiro que ajuda a
identificar a porcentagem de lucro bruto que uma empresa obteve em relagéo as
suas vendas, ou seja, ndo leva em consideragdo os investimentos, empréstimos e
impostos. “Ebitda € um indicador que exclui custos que nao estdo ligados

diretamente a esséncia do business em questao.” (DARONCO, 2023).
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Tal porcentagem revela a eficiéncia da empresa em gerar lucro bruto a partir
de suas vendas. O calculo da margem bruta se da pela divisdo do lucro bruto pela
receita total de vendas. Quanto maior a margem bruta, maior é a capacidade da

empresa em gerar caixa.

Quadro 06 - Férmula da margem bruta
EBITDA

Margem EBITDA

Receita Liquida

Fonte: Adaptada pela autora com base nos autores

2.8.2. Margem Liquida

Segundo Reis (2023), “A margem de lucro liquido é o resultado da divisdo do
lucro liquido da companhia pela receita liquida apds todos os impostos e tributos

serem devidamente deduzidos.”

Este indicador financeiro ajuda na avaliagdo da eficiéncia da empresa em
gerar lucro apos a dedugéo de todos os custos e despesas, incluindo impostos, juros
e despesas administrativas. Uma margem liquida mais alta indica que a empresa
esta gerando mais lucro liquido por unidade de venda, o que pode indicar uma maior
eficiéncia operacional e um maior controle de custos e despesas. Por outro lado,
uma margem liquida mais baixa pode indicar que a empresa esta tendo dificuldades
em controlar seus custos e despesas ou esta enfrentando pressdo competitiva no

mercado.

Quadro 07 - Férmula da margem liquida

Lucro Liquido

Margem Liquida
Venda Liquida

Fonte: Adaptada pela autora com base nos autores

2.9. Indicadores Estratégicos

A empresa de auditoria e consultoria KPMG (2004) esclarece que os

indicadores estratégicos estdo inseridos em uma estrutura de gestdo abrangente
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chamada Balanced Scorecard (BSC), que utiliza indicadores com objetivos
estratégicos para obter medidas de desempenho. Ainda pela definigdo da KPMG,
diferentemente dos indicadores de desempenho tradicionais que se baseiam em
aspectos financeiros, como demonstracdées de lucros e perdas, o BSC proporciona
uma visdo equilibrada do desempenho da organizagdo, considerando quatro

perspectivas: finangas, clientes, processos internos e aprendizado e crescimento.

Na perspectiva financeira do Balanced Scorecard, os objetivos estratégicos
sao definidos em termos financeiros, e os indicadores sao utilizados para monitorar

e obter controle em relacédo aos resultados.

2.9.1. Arrecadacao e Despesas Operacionais

O quadro 8 apresenta as definicbes apenas dos indicadores financeiros
estratégicos prioritarios, que permitem uma analise do desempenho corporativo da

Compesa.

Quadro 8 — Indicadores Estratégicos Financeiros
Indicador Definicao Férmula

Valor arrecadado de todos os clientes
dentro do periodo em analise, oriundo

~ principalmente dos servigos de Valor liquido apurado no periodo
Arrecadacao ; R oy
abastecimento de agua e esgotamento de referéncia.
sanitario. Difere do que é faturado, de
acordo com a inadimpléncia dos clientes.
Total de despesas relativas a operagao da
Despesas empresa, contemplando itens como energia Valor apurado no periodo de
Operacionais elétrica, despesas com pessoal, produtos referéncia.

quimicos, dentre outros.
Fonte: Relatério do Plano de Negécios e Gestdo da Compesa, 2019
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Quando ha algum problema ou questionamento, surge a necessidade de
encontrar uma solugdo, uma resposta ou algo que fornega fundamentagédo para
aquilo que se deseja encontrar. Primeiro, faz-se necessario saber se a indagagao
pode ser considerada “passivel de tratamento cientifico” (GIL, 2009, p.23), para
entdo selecionar os métodos e técnicas que para obtengao da resposta. De acordo
com Gil (2009), um problema s6 € considerado uma pesquisa cientifica se houver
explicagdo empirica, ou seja, deve existir uma construgdo de teorias e hipdteses

que, através de testes e analises, possam ser fundamentadas.

Se, tratamento cientifico € o conhecimento obtido por “variaveis que podem
ser tidas como testaveis” (GIL, 2009, p.24), o resultado do presente estudo foi obtido
pelas “causas e efeitos”, as causas foram as mudancas do Novo Marco Legal do
Saneamento, que surtiram efeitos nos indices financeiros-econémicos da

Companhia Pernambucana de Saneamento, que sao as variaveis.

Como ja foi dito anteriormente, apds a confirmagédo de que este trabalho é
uma pesquisa cientifica, é preciso saber qual é o tipo de problema da pesquisa, para

que entao se encaminhe para a selecdo dos métodos e técnicas.

3.1. TIPO DE PESQUISA

Yin (2015, p.4) diz o seguinte sobre o0 método de estudo de caso: “quanto
mais suas questdes procurarem explicar alguma circunstancia presente (por
exemplo, “como” e por que” algum fenbmeno social funciona), mais o método do

estudo de caso sera relevante.”

Por tanto este estudo, por se tratar de uma analise de um objeto particular:

analise da Compesa, em um tempo delimitado, foi definido como um estudo de caso.
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3.2. METODO DA PESQUISA

A fim de responder o problema deste trabalho, primeiro sera realizado um
estudo de caso descritivo quantitativo, referente aos dados da Compesa antes das
mudancas na Lei Federal n° 14.026. Segundo Yin (2015), um estudo de caso pode

ser descritivo, apresentando os fenbmenos ocorridos a partir da coleta de dados.

A partir do referencial tedrico tem-se toda uma estrutura bibliografica e
aprofundamento do tema do presente trabalho. Para Gil (2009), um levantamento
bibliografico se da por obras que ja foram publicadas (livros, teses, anais) que
direciona e fundamenta o problema da pesquisa, “sao fontes capazes de fornecer

respostas adequadas a solugéo do problema proposto” (GIL, 2009, p.64).

3.3 DELIMITAGAO DA PESQUISA

Como esclarece Yin (2015, p.36), “também desejavel, para qualquer topico
escolhido, sdo os limites especificos de tempo, para definir o comego e o fim
estimados do caso”. Assim, para a analise, sera de uma unica empresa de
saneamento publico, a Compesa e os dados iniciais serdo seus exercicios sociais de
2018 a 2022, aplicando as técnicas de analises das Demonstragdes Contabeis, para
saber como a companhia se comportava antes e durante da a nova Lei entrar em
vigor. Yin (2015, p.36) também considera que: “delimitar o caso dessa maneira

ajudara a determinar o escopo de sua coleta de dados (...)".

3.4 COLETA DE DADOS

Os dados utilizados para a pesquisa foram coletados juntamente a empresa
referida deste trabalho, a fim de serem utilizados pela autora em seu Trabalho de
Conclusao de Curso. Serao informacdes de seus relatérios contabeis, tais como
Balango Patrimonial e Demonstragdo do Resultado do Exercicio, que servirdo como
material para utilizagcdo das técnicas e métodos especificos de pesquisa. Também
sera coletado dados de relatérios publicados pela administracdo da companhia e

das notas explicativas.. Pelas palavras de Gil (2009) entende-se que, ha varias



29

formas para se coletar dados e “os resultados obtidos no estudo de caso devem ser
provenientes da convergéncia ou da divergéncia das observacbes obtidas de

diferentes procedimentos.” (p.140).

3.5 ANALISE DOS DADOS

Sobre pesquisa documental Gil (2009, p.89) ressalta o seguinte:

“A analise do conteudo desenvolve-se em trés fases. A primeira é a
pré-analise, onde se procede a escolha dos documentos, a formulagdo de
hipéteses e a preparagdo do material para analise. A segunda é a
exploragdo do material, que envolve a escolha das unidades, a enumeragao
e a classificagdo. A terceira etapa, por fim, é constituida pelo tratamento,
inferéncia e interpretacao dos dados”. (GIL, aput BARDIN, 2009, p. 89).

Para a analise dos dados, serdo apresentados, quadros com os dados
referentes aos anos de 2018 a 2022. Seréao interpretados de maneira descritiva e
documental, utilizando-se dos variados indices que permitem um estudo relacionado

a situagao financeira e econdmica da empresa.

Com base nos dados coletados através do proprio site da Compesa, abaixo
esta o quadro 9 e logo em seguida o quadro 10, com seguintes demonstrativos
financeiros da Compesa: o Balango Patrimonial e a Demonstracdo de Resultados,
do ano de 2018 a 2022.

Quadro 9 - Balancos Patrimoniais da Compesa, anos de 2018 a 2022.

BALANCOS PATRIMONIAIS EM 31 DE DEZEMBRO (Em milhares de Reais)
Descrigao 2018 2019 2020 2021 2022

ATIVO
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 79.140 123.658 174.413 211.353 125.595
Contas a receber de clientes 512.111 567.266 599.836 687.299 808.211
Estoques 39.768 36.151 17.263 26.683 19.997
Ativo fiscal corrente 63.451 63.094 84.952 60.179 40.515
Convénios e outros investimentos 12.649 15.116 16.683 22.865 30.503
Qutros créditos a receber 17.485 3.314 3.835 4.198 8.336
Despesas antecipadas 1.040 589 260 110 9898
Total do ativo circulante 725.644 809.188 897.242 1.012.687 1.033.255
Nao circulante
Realizavel a longo prazo
Contas a receber de clientes 27.467 23.798 22.322 21.599 22.704
Ativo fiscal diferido 727 2.518 266 843 20.500
Convénios e outros investimentos 143.505 155.268 149.164 163.387 148.287
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Depésitos judiciais 91.147 70.386 64.987 66.552 71.514
Ativo de contratos 75.353 128.268 159.256 244.112 348.168
Imobilizado 36.048 61.533 50.461 45.168 61.158
Intangivel 6.247.915 6.890.092 7.450.886 8.105.758 9.039.953
Total do ativo ndo circulante 6.622.787 7.331.863 7.897.342 8.647.419 9.712.284
Total do Ativo 7.348.431 8.141.051 8.794.584 9.660.106 10.745.539
PASSIVO

Circulante

Arrendamento Mercantil - 10.713 11.403 6.786 15.120
Empréstimos e financiamentos 43.937 45133 59.356 64.177 115.411
Fornecedores 128.053 155.685 133.131 161.820 197.188
Debéntures 51.725 47.031 41.735 18.035 -
Depésitos e retengdes contratuais 2.619 327 425 489 635
Passivo fiscal - corrente 28.957 23.407 34.580 30.966 28.538
Passivo fiscal - diferido 9.339 7.649 7.649 7.649 7.649
Consignacdes a recolher 5.140 5.255 7.216 6.016 6.597
Salarios e encargos sociais a pagar 55.599 50.929 50.550 42.791 46.486
Juros sobre o capital proprio a pagar 93.705 72.673 85.759 50.494 15.705
Outras contas a pagar 13.746 13.431 14.551 28.010 38.102
Total do passivo circulante 432.820 432.233 446.355 417.233 471.431
Nao circulante

Arrendamento Mercantil - 14.681 6.730 1.333 1.869
Empréstimos e financiamentos 113.062 132.409 171.063 336.373 512.818
Debéntures 90.342 44.520 18.035 - -
Provisdes e passivos contingentes 71.574 79.390 88.583 65.463 68.803
Passivo fiscal - corrente 554 554 490 442 298
Passivo fiscal - diferido 31.642 34.579 36.090 46.411 56.081
Qutras contas a pagar 762.050 964.687 1.149.153 1.315.896 1.581.340
Juros sobre capital proprio - Estado de - 8.531 39.376 94.813 145.004
Pernambuco

Beneficio a empregados 188.003 205.001 212.736 236.906 269.362
Total do passivo nao circulante 1.257.227 1.484.352 1.722.256 2.097.637 2.635.575
Total do passivo 1.690.047 1.916.585 2.168.611 2.514.870 3.107.006
Patriménio liquido

Capital social 5.010.683 5.082.376 5.704.894 6.494.713 6.982.772
Adiantamento para futuro aumento de 513.907 957.564 724.691 328.396 445.930
capital

Ajustes de avaliagdo patrimonial (14.837) (32.953) (4.193) (10.026) (16.840)
Reservas de Lucros 148.631 217.479 200.581 332.153 226.671
Total de patriménio liquido 5.658.384 6.224.466 6.625.973 7.145.236 7.638.533

Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados pela Compesa (2018 a 2022).

Quadro 10 - Demonstracdo do Resultado da Compesa, anos de 2018 a 2022.

DEMONSTRAGOES DOS RESULTADOS PARA OS PERIODOS FINDOS EM 31 DE
DEZEMBRO 2018 a 2022 (Em milhares de Reais
Descrigao 2018 2019 2020 2021 2022

Receita Liquida 2.143.225 2.089.138 2.350.619 2.539.206 3.059.820
Custo dos servigos prestados (1.539.114) (1.537.871) | (1.708.518) | (1.817.434) (2.424.899)
Lucro bruto 604.111 551.267 642.101 721.772 634.921
Receitas (despesas) operacionais

Comerciais (193.811) (126.651) (196.718) (185.837) (191.234)
Administrativas (160.255) (196.061) (200.125) (214.050) (287.882)
Tributarias (17.766) (8.850) (12.250) (13.828) (14.312)
Honorarios da administragéo (1.269) (894)

Outras receitas (despesas), liquidas 42.181 796 4.623 20.768 6.009
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(330.920) (331.660) (404.470) (392.947) (487.419)
Resultado antes das receitas 273.191 219.607 237.631 328.825 147.502
(despesas) financeiras, liquidas
Receitas financeiras 40.709 66.122 37.595 45.950 67.924
Despesas financeiras (105.281) (92.961) (81.810) (99.414) (127.053)
Receitas (despesas) financeiras, (64.572) (26.839) (44.215) (53.464) (59.129)
liquidas
Resultado antes dos impostos 208.619 192.768 193.416 275.361 88.373
Contribuigéo social sobre o lucro liquido - (13.409) (2.939) (14.669) (18.122) (9.047)
corrente
Contribui¢éo social sobre o lucro liquido - (982) (12.911) (1.508) (10.322) (9.670)
diferido
Imposto de renda - diferido - 35.937
Lucro liquido do exercicio 194.228 212.855 177.239 246.917 69.656

Fonte: Adaptado pela autora com base nos demonstrativos publicados pela Compesa (2018 a 2022).

Ja o quadro 11 tem a arrecadacdo dos exercicios sociais da Compesa, de

2018 a 2022.

Quadro 11 - Arrecadacédo da Compesa, anos de 2018 a 2022.

ARRECADAGAO (Em milhares de Reais

2018 2019

2020

2021

2022

1,490 bilhdo

1,591 bilhdo

1,626 bilhdo

1,759 bilhdo

1,939 bilhdo

Fonte: Adaptado pela autora com base nos relatérios publicados pela Compesa (2018 a 2022).

Também sera utilizado médias e demais medidas de tendéncia central, que

representam o comportamento de valores e suas tendéncias através de um conjunto

de dados. “A moda, a média e a mediana sdo conhecidas como medidas de

tendéncias centrais, sendo utilizadas para analisar o comportamento de um conjunto
de dados estatisticos”. (OLIVEIRA, 2023)
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4. ANALISE E INTERPRETAGAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo, foram descritos e analisados os principais indicadores
financeiros da Compesa, utilizando uma base de dados obtida diretamente da
empresa. Foram aplicadas técnicas métricas para alcangar os objetivos propostos

neste estudo.

4.1. Liquidez Geral e Liquidez Corrente

Iniciando a analise pelos indices de liquidez, foi possivel medir a capacidade
da companhia de pagar suas obrigagdes com dividas ou com terceiros. Por meio do
qual foi possivel verificar a real situacao financeira de uma empresa e o qual o grau

de capacidade ela tem de pagar suas dividas no curto prazo.

Tabela 01 — indices de Liquidez
2018 2019 2020 2021 2022
Liquidez Corrente 1,67 1,87 2,01 2,42 2,19
Liquidez Geral 0,70 0,69 0,67 0,69 0,61
Fonte: Elaborada pela autora com base nos demonstrativos financeiros

Inicialmente temos o indice de liquidez corrente, que esteve superior a 1 em
todos anos, e ainda ao longo do tempo, continuou em crescimento sucessivo. Isso
indica que a empresa teve capacidade financeira suficiente para quitagcdo de suas

dividas de curto prazo, tendo mais ativos circulantes do que passivos circulantes.

Em relagdo ao indice de liquidez geral, no periodo analisado, em todos os
anos a companhia esteve em situagcdo desfavoravel em relagdo aos seus
compromissos com terceiros. A Compesa apresentou quedas consecutivas nos trés
primeiros anos, conforme a tabela 1, apenas em 2021 conseguiu diminuir a relagao
com suas dividas, mas voltou a cair no ano seguinte. Tal queda pode ter sido
ocasionada pelo aumento de empréstimos e financiamentos e também pela crise

econdmica causada pela pandemia.
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4.2. Endividamento Total, de Curto Prazo e Participacao do Capital de Terceiros

Em seguida, na tabela 2, estdo os indices de endividamento, que permitem
medir a proporcdo do capital de uma empresa que € financiada por terceiros, ou

seja, por meio de dividas e empréstimos.

Tabela 02 — indices de Endividamento (%)

2018 2019 2020 2021 2022
Endividamento Total 22 23 24 26 28
Endividamento de CP 5 5 5 4 4
Participagdo do Capital de Terceiros 22,2 23,8 25,9 29,3 34,5

Fonte: Elaborada pela autora com base nos demonstrativos financeiros

Sobre o endividamento total, foi aumentando a cada periodo, representando a
proporcao do capital de uma empresa que é financiada por terceiros, ou seja, por
meio de dividas e empréstimos. Se as maiores dividas da Compesa estao no longo

prazo, a saude financeira da companhia pode estar comprometida.

Analisando o endividamento de curto prazo, é visivel que foi constante
durante o periodo de analise e por este indice sabe-se que a companhia consegue

honrar com as suas obriga¢des de curto prazo.

Quanto a participagdo do capital de terceiros, a Compesa, em 2018, tinha
22,2% de capital de terceiros e foi aumentando a cada ano, chegando a 34,5% em
2022. As causas para esse aumento podem ser provenientes dos programas de
parcerias publico-privadas (ppp), onde a companhia busca parcerias como maneira

de obter recursos adicionais, consequentemente aumentando o capital de terceiros.

4.3. Margem Bruta (EBITDA) e Margem Liquida

Tabela 03 — indices de margem bruta e margem liquida (%
2018 2019 2020 2021 2022
Margem Bruta 19,7 18,56 18,33 21,33 11,57
Margem Liquida 9,06 10,18 7,54 9,72 2,27
Fonte: Elaborada pela autora com base nos demonstrativos financeiros

No exercicio social de 2018, a Compesa fechou seu saldo positivo, com a
margem ebitda de 19,7%, tendo a sua receita bruta em R$1,632 bilhdo pelos
servigos de agua e esgotamento sanitario. O arrecadamento do ano de 2018 foi de

R$1,490 bilhdo, representado pelos clientes.
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No ano seguinte a margem ebitda diminuiu, tendo o resultado de 18,56%,
mesmo a receita com servigos tendo crescido 7,58%, em relagdo a 2018. A queda
na margem ebitda continuou até 2020, ano da pandemia e do novo marco no
saneamento, ficando em 18,33%. A diminuigdo do impacto negativo n&o foi tao
significativa porque a empresa teve habilidade na negociacdo de suas dividas,

prorrogando o prazo para pagamento.

“...] reduzir em R$ 4 milhdes o pagamento mensal do contrato da PPP
durante o periodo de julho a setembro de 2020, gerando um saldo positivo
de R$ 16 milhdes que deve ser pago em 12 parcelas acrescido de juros;
negociacdo do pagamento de parcelas de financiamentos e empréstimos,
prorrogando um total de R$ 23 milhdes; [...].” (COMPESA, 2021)

Em 2021, a margem ebitda registrou um aumento notavel em comparagao
aos anos anteriores, elevando a receita em 10,34% em relagdo a 2020. Varios
fatores contribuiram para esse aumento, incluindo o aumento da arrecadagcéo em
cerca de R$1,759 bilhdo e o crescimento nas receitas provenientes dos servigos de

agua e esgoto.

Referente a margem bruta no ano de 2022, houve uma queda consideravel,
ficando em 11,57%. A maior desse resultado foi o aumento nos custos dos servigos
prestados e das despesas operacionais, tendo a companhia nesse exercicio um
lucro liquido de R$70 milhdes, bem menor do que o exercicio anterior, que ficou em
R$246,90 milhdes.

Para o indice da margem liquida, a Compesa apresenta pequenas variagoes
no decorrer dos anos, apenas em 2020 ha uma maior queda e no exercicio social de
2022 ha uma queda brusca. Isso se deu por conta da grande quantidade de
despesas, que acabou reduzindo o seu lucro liquido, significando que a companhia
nao conseguiu converter seu percentual de vendas em lucro. Outra causa para

esses resultados foi 0 ndo reajuste tarifario no ano de 2022.
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CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar como a Companhia Pernambucana de
Saneamento apresentou seu desempenho antes e durante os anos em que a Lei n°
14.026/2020 esteve em vigor. Utilizando como base os balangos patrimoniais e as
demonstragées do resultado do exercicio dos anos de 2018 a 2022, foi possivel
observar que a companhia enfrentou dificuldades para cumprir com suas obrigagdes
de longo prazo. Ja o seu perfil de liquidez ndo deixa a desejar no curto prazo, pois

verifica-se que 0s seus recursos em caixa lhe ddo uma disponibilidade maior.

Por outro lado, os indicadores de endividamento e estrutura mostraram que a
empresa tem aumentado sua dependéncia de capital de terceiros ao longo do
tempo, o que pode indicar uma possivel fragilidade e comprometimento de sua
liberdade financeira para tomada de decisdes. Embora a companhia tenha mantido
um nivel estavel de endividamento de curto prazo, o aumento do endividamento de
longo prazo levanta preocupagdes. A pandemia do COVID-19 e o novo marco

regulatorio podem ter sido fatores que influenciaram esse aumento.

Sobre os indices de rentabilidade, observa-se que no periodo analisado a
margem EBITDA, a Compesa vinha aumentando sua rentabilidade até o ano de
2021. Pois no exercicio social de 2022, tanto a margem EBITDA, quanto a margem
liquida decairam pelos motivos de aumento nos insumos, a pandemia e o nao
reajuste tarifario. Talvez afete negativamente seu desempenho econdédmico nos

préximos anos.

Por fim, este estudo foi de grande importancia, pois pelas técnicas de analise
aplicada, conclui-se que a pesquisa alcangou o0s objetivos estabelecidos,
demonstrando que, sob o novo marco legal do saneamento, a Companhia
Pernambucana de Saneamento obteve sucesso em relagdo aos novos requisitos
impostos pela lei, desfavorecido apenas no ano de 2022, em que seus indices foram

prejudicados.

Com todas as expectativas sobre o Marco Legal e todas as celebragdes

financeiras realizadas pela Companhia, o ideal seria uma analise completa, em que
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fosse explanado os mais diversos indicadores estratégicos, bem como de seus

planos de investimentos.
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