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ABSTRACT

Since water scarcity is an arising problem in daily life, the adoption of technologies to produce water from
alternative sources became an alternative. This article aims to assay the economic viability of the
implementation of non-potable alternative sources in large commercial buildings. An investment evaluation was
carried out in a deterministic manner and under risk conditions, with economic modeling of the water and
sewage tariff. As results, all the scenarios studied were considered economically feasible. The evaluation under
risk condition shows an underestimation of 8% of npv and irr when compared with the deterministic evaluation.
The scenario more economically advantageous is the option that investment involving the three alternative
sources of water with greater storage of water.

Keywords: Water Utilization; Alternative water sources; Economic Viability.

1. INTRODUCAO

A situagdo atual da agua no mundo insere-se num contexto de crise sem precedentes em que sua
comprovada escassez deriva de questdes ambientais, sociais, demograficas, economicas e politicas.
Sua problematica envolve uma teia de situagdes demandantes de esforcos em diferentes areas de
conhecimento (PAHL-WOSTL et al., 2008).

Nas cidades grande parte da agua potavel distribuida pelos sistemas coletivos € destinada para
fins menos nobres, ndo necessitando ser potavel. Em edifica¢cdes de porte, estudos estimam que até
50% da agua potavel sdo destinadas para fins ndo potaveis (GUZZO, 2017). Segundo Gois et al.,
(2015), a gestdo da agua em edificagcdes como shopping centers pode ser otimizada de acordo com a
sua fonte e utilizacdo, centrando-se em medidas que criam um melhor e mais eficiente uso das fontes
potaveis e ndo potaveis.

Medidas acessiveis nas edificagdes podem possibilitar grande economia de agua potavel. Estima-
se que 46% do consumo total de dgua podem vir de aguas cinza produzidas na prépria edificacdo.
Nestas, os locais de grande producdo de agua cinza geralmente sdo cozinhas e principalmente
banheiros que podem ser o destino de até 35% de toda a agua néo potavel produzida (MOURAD et al.,
2011).
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Neste contexto, Weber et al., (2010) afirma que a gestdo da agua nas edifica¢des (comerciais ou
industrias) consiste no aproveitamento das fontes existentes na prépria edificagdo ou processos nela
existentes, como aproveitamento de aguas pluviais, de condensacéo e reuso de aguas cinza. A agua de
chuva ¢ aquela resultante de precipitagdes atmosféricas coletada em coberturas e telhados onde néo
haja circulagio de pessoas, veiculos ou animais (HAFNER et al., 2007). As aguas cinza sdo aquelas
provenientes de chuveiros, lavatorios, pias, tanques e maquinas de lava-roupa (GONCALVES et al.,
2010). As aguas de condensagdo sdo oriundas dos sistemas de refrigeracdo e desumidificagdo do ar
(FROTA et al., 2001).

Além dos ganhos ambientais, as estratégias de conservagdo e reuso indicam redugdo de custos
com servigos coletivos de agua e esgotos (DISTEFANO et al., 2017). Shoppings como o Iguatemi em
Fortaleza CE, Caxias Shopping e Rio Sul no Rio de Janeiro RJ e Shopping Vitéria em Vitdria sdo
alguns dos exemplos de edificagdes que ja atuam na conservagdo e reuso. No entanto, os ganhos
econdmicos ainda sdo pouco conhecidos e sua obtengdo demanda investimento privado do proprietario
da edificagdo.

A abordagem de avaliacdo econdmica para investimentos em sistemas de reuso e conservagio de
agua das edificagdes prevé o uso de ferramentas convencionais, como analise de fluxo de caixa
descontado, valor presente liquido e taxa interna de retorno, baseados em pardmetros exégenos como
mercados, politicas governamentais e mudangas climaticas. Os projetos atingem o desempenho
esperado quando o cenario previsto ¢ realizado. No entanto, nem sempre esses acontecem, sejam por
fatores climaticos, politicos ou sociais, conferindo uma dindmica néo linear as variaveis que compdem
os sistemas. (CARDIN et al.,2007).

As avaliagdes econdmicas em conservagdo e reuso de agua nas edificagdes pouco tratam das
incertezas, possibilitando que riscos sociais, ambientais, tecnologicos e politicos ndo sejam captados.
Em outras areas correlatas, diversos estudos de avaliagdo de viabilidade econdmica com incorporagéo
dos riscos e incertezas vém sendo realizados, como na implementagdo de mini usina hidrelétrica por
Santos et al.,, (2014) e o desenvolvido por Deng et al.,, (2013) que incorporou incertezas e
flexibilidade gerencial em projeto de captacdo de agua em telhados verdes e pavimentos porosos.

3. METODOLOGIA

A metodologia proposta prevé trés etapas para projetar e avaliar economicamente estratégias de
conservagdo e reuso de agua em edifica¢do de porte. Antes porém, foi necessario definir os cenarios de
reuso e conservagdo em edificacdo de porte. A partir dai, foi realizada avaliacdo economica
deterministica (tradicional) dos cenarios estudados seguida de avaliagdo econdmica sob condigdo de
risco e por fim analise de sensibilidade. Uma etapa adicional para analise do ponto de inflexdo de
Fischer foi utilizada para permitir comparar os cenarios estudados (BRUNI A, 2013).

O estudo baseou-se em pesquisa realizada no Shopping Center Vila Velha (SCVV), edificagdo
comercial de porte com 70.397,98 m? de area e localizado no municipio de Vila Velha ES. Embora a
edificagdo ndo possua sistema hidrosanitario segregado funcionando para fontes potaveis e ndo
potaveis, tal situagfo foi adotada como premissa.

O estudo de cenarios foi realizado com base na oferta e consumo de agua potavel e nfo potavel da
edificagdo, indicadores do balango hidrico reconciliado e estudo da sazonalidade da precipitacdo
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pluviométrica na edificagdo de acordo com Guzzo, (2017). Neste sentido, foram identificadas trés fontes
principais de 4gua ndo potavel na edificagdo, conforme Tabela 1.
Tabela 1; Volume e percentuais de representagio

Estratégias m?/ano Representacio
Reuso de Agua Cinza 11.250,45 20%
Aproveitamento de 4gua de condensagfo 3.488,62 6%
Aproveitamento de agua de chuva 64.984,72 118%
Total da demanda de 4gua ndo potavel (DANP) 55.096,82 100%

Fonte: Guzzo, (2017).

Para conjugar as trés possibilidades de fontes alternativas de agua nfo potavel (Tabela 1), foi
utilizada planilha eletronica no software Excel 2013. O intuito foi comparar as diferentes vazdes de
agua ndo potavel e os volumes necessarios de armazenamento de agua de chuva correspondentes de
acordo com as precipitagdes pluviométricas. Desta forma, foram levantadas situagdes em que
diferentes vazdes permitem atingir diferentes percentuais de atendimento da demanda de 4dgua nido
potavel da edificagdo

A partir da analise das vazdes consideradas ficou nitido que adotar estratégia utilizando somente
agua de condensagdo ndo atende o conceito de economias de escala, conforme Pindyck & Rubinfeld,
(1999). Por outro lado, o reuso da agua cinza, além de contribuir para a minimiza¢do do esgoto
produzido, ¢ considerada fonte regular e constante de dgua nfo potavel, diferentemente da agua de
chuva. Isso da um carater de previsibilidade e possibilidade de planejamento que justificam a sua
utilizagdo. A sazonalidade das precipitagGes pluviométricas na localidade da edificagéo foi decisiva na
definicdio dos cenarios e demandou cenarios para agua de chuva em que a capacidade de
armazenamento varia de forma significativa para atender pequenas variacdes da DANP. Assim, foram
definidos 5 cenarios, sendo um apenas utilizando agua cinza e os outros contando com armazenamento
de 4agua de chuva com capacidade de 30 a 900 m*. Os Cenarios de reuso e conservagdo de agua no

SCVYV estédo descritos na Tabela 2.
Tabela 2: Cendrios de reuso e conservagéo de dgua no SCVV.

- - Atendimento .
- Vazio Vazio Reservatorio
Cenarios da DANP .
anualm®* mensal m? total de Agua
1- Reuso de agua cinza (CI) 11.250,45 937,54 20% -
2- Aproveitamento de 4gua de chuva e o 5
condensadio (CH+CO) 28.080,00 2.340,00 51% 30 m
3- Reuso de agua cinza e aproveitamento de agua o 5
de chuva e condensagéo (CI+CH+CO 70%) 38.567,76 3.213,98 70% 45m
4- Reuso de agua cinza e aproveitamento de agua o 5
de chuva e condensagdo (CI+CH+CO 80%) 44.077,44 3.673,12 80% 450m
5- Reuso de agua cinza e aproveitamento de agua 49.587.12 4.132.26 90% 900 m?

de chuva e condensagéo (CI+CH+CO 90%)

Quando somente se utiliza o reuso de agua cinza, ndo ha necessidade de armazenamento, pois a
vazdo ¢ facilmente absorvida pela DANP. Entretanto, quando utilizada somente as vazdes da agua de
chuva e da condensag@o o atendimento vai para 51%, indicando a instalagdo de reservatorio padrio
com capacidade de armazenar 30 m® de agua. Por outro lado, na utilizagdo das vazdes das trés fontes,
o atendimento da DANP esta ligado a capacidade de armazenamento de agua do sistema, fator que
diferencia o investimento proposto. Para atendimento de 70% da DANP ¢ necessario reservatorio
padrdo de 45 m*. J4 para atendimento de 80% da DANP sdo necessarios reservatdrios com capacidade
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para armazenar 450 m? de agua. O atendimento de 90% da DANP implica na viabilizagcdo de
reservatorios com capacidade de 900 m?.

No estudo foi testada também a possibilidade de atendimento de 100% da DANP, no entanto a
area da edificagdo ndo atende a demanda, pois implicaria na instalagdo de reservatorios para
armazenar 2.350,62 m?, ndo havendo possibilidade técnica para adogio de tal estratégia.

A avaliagdo economica deterministica foi realizada com base no or¢amento dos investimentos em
bens de capital necessarios para que os sistemas iniciem sua operagdo, 0s custos necessarios para
funcionamento dos sistemas propostos, as receitas obtidas em cada cenario, os reajustes lineares
adotados para projetar evolugdo das receitas e despesas, a defini¢do da taxa minima de atratividade, a
montagem do fluxo de caixa descontado e o calculo do valor presente liquido, taxa interna de retorno e
prazo de retorno do investimento (PEREZ et al.,2007).

Os valores para investimentos em bens de capital foram levantados junto a empresas do setor de
saneamento que atuam no reuso € conservacio de agua em edificacdes. A Tabela 3 apresenta a sintese
dos investimentos em bens de capital necessarios para implementacéo de cada cenario.

Tabela 3: Investimentos em bens de capital nos cenarios (valores em real R$).

) Cendrio 1 Censrio 2 Cenario 3 Cenario 4 Cenario 5
Descri¢io CI CH+CO CI+CH+CO CI+CH+CO CI+CH+CO
70% 80% 90%
A) Agua de chuva
Reservatorios (R$) 0,00 27.300,00 27.300,00 273.000,00 546.000,00
Instalagdes (R$) 0,00 3.000,00 3.000,00 30.000,00 60.000,00
Reservatorio de 1° chuva para 0,00 50.000,00 50.000,00 50.000,00 50.000,00
descarte (R$)
Filtros autolimpantes (R$) 0,00 409.500,00 409.500,00 409.500,00 409.500,00
B) Agua cinza
Rede de Coleta (R$) 49.735,97 0,00 49.735,97 49.735,97 49.735,97
Elevatéria de Agua Cinza Bruta
(EACB) (RS) 4.632,97 0,00 4.632,97 4.632,97 4.632,97
RAC, Wetland, Desinfecgdo (R$) 140.000,00 0,00 140.000,00 140.000,00 140.000,00
Reservatorio Inferior de Agua de
Reiiso (RIAR) (R$) ’ 12.721,37 0,00 12.721,37 12.721,37 12.721,37
Reservatorio Superior de Agua de
Reiiso (RSAR) e Distribuicio (RS) 18.343,87 0,00 18.343,87 18.343,87 18.343,87
Total (RS) 225.434,18 489.800,00 715.234,18 987.934,18 1.290.934,18

Os itens do investimento sdo resultados do somatorio de varios subitens e alguns possuem tanto
aquisicdo de bens (equipamentos e utensilios) como servigo. Nos itens referentes a (A) na tabela 3,
Santana e Cozer (2016) apontam 4 (quatro) bacias de escoamento da agua da cobertura da edificagéo
estudada, com diferentes areas de captacdo. O volume de captagdo para cada bacia permitiu
dimensionar os bens de capital necessarios para o aproveitamento da agua de chuva.

Por sua vez nos itens referentes ao investimento (B) para dgua cinza foram levantados a partir de
Valentina, M. D. (2017), que considerou a qualidade necessaria do efluente tratado para reuso,
caracteristicas da agua cinza bruta, condigdes climaticas da regido e buscando a geragdo de menor
custo para propor uma estag@o de tratamento de agua cinza (ETAC). Foi adotada a associag¢@o em série
de um reator anaerdbio compartimentado (RAC), um wetland construido subsuperficial de fluxo
vertical (CW-FV) e desinfecc¢do por cloragéo.
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No cenario 1 (CI) ndo ha previsido de investimentos para armazenamento e tratamento de agua de
chuva, configurando apenas o investimento para tratar agua cinza. No cenario 2 (CH+CO) o
investimento em reuso de agua cinza é zero, pois ndo prevé tratamento de aguas cinzas. No outros
cendrios, considera-se o investimento na estacdo de tratamento de dguas cinzas para a mesma vazao
ofertada pela edificacéo.

Os custos para funcionamento dos sistemas estdo na Tabela 4. Cada item de custo em operagdes
¢ resultado do somatdrio do orgamento detalhado realizado junto a empresas do setor para operar e
manter funcionamento dos sistemas, incluindo manuteng@o programadas e inesperadas. Por sua vez a
energia elétrica, considerado gasto significativo em sistemas coletivos de tratamento de agua, como
afirma LONGO et al., 2016, nos sistemas adotados neste estudo é reduzida e implica na utilizagao de
poucos equipamentos, correspondendo a 2% dos custos totais. A depreciagdo foi calculada com base
no valor dos investimentos realizados em cada cenario. Por apresentarem tempo de obsolescéncia e
desgaste diferenciados, a depreciacdo foi calculada separadamente para cada item do investimento,
utilizando valores referenciais disponiveis nos orgdos oficiais. Os gastos com administracdo
contemplam as analises laboratoriais conforme normas técnicas, a gestdo do lodo gerado, servigos de
vigilancia e outros gastos indiretos como despesas telefonicas, encargos e impostos MARTINS, E.
(2010).

Tabela 4: Custos anuais referentes a cada cenario (valores em real RS).

) Cenirio 1 Cenirio 2 Cenario 3 Cenario 4 Cenario 5

Descricao CI CH+CO CI+CH+CO CI+CH+CO CI+CH+CO
70% 80% 90%

Operagdo (R$) 24.000,00 7.824,10 25.487,60 26.876,50 29.732,25
Energia Elétrica (R$) 854,35 500,75 1.865,50 2.978,78 4.167,40
Depreciagio (RS) 7.271,70 2.200,00 13.271,70 15.348,50 18.144,24
Administragdo (RS) 15.149,18 1.321,28 17.149,82 19.167,21 22.321,45
Totais (R$) 47.275,23 11.846,13 57.774,62 64.370,99 74.365,34

Os reajustes dos custos foram calculados com base na evolugdo dos precos dos servigos nos
sistemas coletivos. Analise das notas técnicas da agéncia de regulacdo do sistema coletivo que atende
a edificac¢io permitiu concluir que indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) responde por cerca
de 75% da politica de reajuste adotada pela agéncia, conforme nota técnica ARSP N° 03/2017.

As receitas foram geradas com a redugio nos pagamentos do servigco de agua e esgoto resultante
do uso das vazdes das fontes alternativas de agua ndo potavel. O valor do servigo de agua que deixou
de ser realizado entrou no fluxo de caixa como receita, considerado custo evitado (VALENTE, 2015).

A taxa minima de atratividade foi calculada com base no custo de oportunidade, nas
possibilidades e riscos de mercado e na liquidez. O indice calculado foi de 9,5% a.a. Os dados
trabalhados permitiram a montagem de fluxos de caixas com proje¢do de resultados para 20 anos em
todos os cenarios, possibilitando o calculo de valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno
(TIR) e prazo de recuperagéo dos capitais para cada cenario.

No mesmo periodo utilizado na Tabela 5, o IPCA teve crescimento linear de 6,32%, com indices
variando de 1,65% em alguns anos até 17,24% em outros anos segundo Boletim Focus do Banco
Central do Brasil. Isso mostra que o IPCA evoluiu de forma analoga ao comportamento dos pregos
apresentado na Tabela 5, uma vez que nesta houve reajuste linear de 6,15%.
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Tabela 5: Pregos e reajuste de servico de dgua e esgoto na regido da edificagdo.

Ano Base Precos agua Precos esgoto Variacio de preco agua Variacio de preco de esgoto
2003 RS 3,77 R$ 2,12 4% 4%
2004 R$ 3,93 R$ 2,21 5% 0%
2005 R$ 4,14 R$ 2,21 4% 4%
2006 R$ 43 R$23 5% 4%
2007 R$ 4,5 R$ 2,4 6% 6%
2008 R$ 4,77 R$ 2,55 4% 4%
2009 R$ 4,98 RS 2,66 5% 5%
2010 R$ 5,23 R$ 2,79 9% 24%
2011 R$ 5,69 RS 3,47 7% 29%
2012 RS 6,06 R$ 4,48 6% 15%
2013 RS 6,42 R$ 5,14 5% 32%
2014 R$ 6,76 R$ 6,76 11% 11%
2015 R$ 7,48 R$ 7,48 11% 11%
2016 R$ 8,3 R$ 83 4% 4%
2017 RS 8,65 RS 8,65 - -

Fonte: Agéncia de Regulacdo de Servigos Publicos do Espirito Santo ARSP (2018).

Para mapeamento dos riscos inerentes aos investimentos, foram realizadas entrevistas no 6rgao
de regulagéo do servigo local de agua e esgoto, comparagdo com outros setores e analises da formagio
dos pregos dos sistemas coletivos. Nesta etapa optou-se por trabalhar somente com os indicadores
valor presente liquido e taxa interna de retorno. Na analise do risco foi realizada simulagcdo em que a
variavel de risco foi modelada de acordo com o movimento browniano geométrico, permitindo a
simulagdo de cenarios aleatorios de acordo com o seu crescimento e volatilidade (BLACK, F.;
SCHOLES, M. 1973).

Os calculos do movimento do crescimento da variavel (D) na planilha Excel foram realizados de
acordo com a Equacio 1.

D=x*u*At 9]

Em que:

x : variavel identificada (tarifas, consumo, caimbio e etc)
u: crescimento médio linear da variavel ao longo do tempo
At: variagdo do tempo

Para obter a volatilidade da variavel, foi calculado o desvio padrdo do logaritmo neperiano da
variavel atual em relagdo ao logaritmo neperiano da variavel do periodo anterior em toda a série
historica. Assim, foi aplicada para cada ano da série histdrica:

Q=Ln+Ln, 2

Em que:

Q: volatilidade do ano corrente

Lnx: logaritmo neperiano da variavel no ano

Lnx-1: logaritmo neperiano da variavel do ano anterior

A volatilidade total é o desvio padrio da volatilidade encontrada no ano 1 até o ano n, de acordo
com a série histérica.Com o crescimento e a volatilidade definidos, foi possivel realizar simulagéo a
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partir da fungdo MBGconv da planilha eletronica com 10.000 resultados para cada ano do fluxo de
caixa, utilizando a férmula Inv.norm (aleatdrio; média; desvio padrio).

A simulagdo permitiu chegar a novos indicadores, identificando os limites maximos e minimos
da simulagdo realizada. Esses limites foram utilizados para analise de sensibilidade com situagdes
provaveis, otimista e pessimista. Por se tratar de cenarios de investimento mutuamente excludentes foi
calculado o ponto de inflexdo de Fischer, que representa o retorno econdomico incremental de
investimentos comparados. A comparagio foi realizada de dois em dois cenarios, do cenario de menor
para o de maior investimento (BRUNI A. 2013).

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Nos cinco cenarios apresentados na tabela 2 foram levantados dados dos investimentos, receitas,
custos e respectivos reajustes lineares que permitiram a montagem de fluxos de caixas com projec¢do
de resultados para 20 anos. A Tabela 6 apresenta os valores presentes liquidos (VPLs), as taxas
internam de retorno (TIRs) e os prazos de recuperagio do capital para os cinco cenarios estudados.

Tabela 6: Indicadores de viabilidade econdmica (sem risco incorporado) nos cenarios estudados

Cenario 1 Cendrio 2 Cenario 3 Cenario 4 Cenario 5
Descric¢io CI CH+CO CI+CH+CO CI+CH+CO CI+CH+CO
70% 80% 90%
VPL RS) 1.562.547,00 5.090.219,12 4.851.966,04 5.374.580,36 5.866.894,68
TIR (%) 61,34 89,69 58,86 50,06 44,17
PRC ginples  (anos) 1,82 1,24 2,91 2,26 2,59
PRC yescontado (2N0S) 2,05 1,26 3,18 2,66 3,10

Os resultados indicam viabilidade econdmica em todos os cenarios. O VPL, que indica valores
absolutos de remuneragdo do investimento, o cenario 5 (CI+CH+CO 90%) ¢ o mais vantajoso. No
entanto, ao analisar a TIR e ao PRC, o cenario 2 (CH+CO) ¢ o que apresenta melhor viabilidade entre
os analisados.

Ao mapear os riscos inerentes aos investimentos, percebe-se que o prego do servico de agua e
esgoto influencia grande parte da cadeia de suprimentos e os stakeholders da gestéo hidrica, afetando
diretamente as receitas ¢ os custeios ¢ os reajustes utilizados. Segundo Deng et al., (2013), variaveis
que afetam diretamente todos os itens do investimento precisam ser incorporadas ao projeto como
incerteza. O crescimento da variavel calculada foi de 6,15% e a volatilidade encontrada de 2%.

Foram simulados 10.000 fluxos de caixas em cada cenario em que foi gerada igual quantidade de
VPLs e TIRs, permitindo o calculo das médias desses indicadores em cada cenario. Os resultados
indicam que tanto VPL como TIR foram subestimados em 8% na avaliagdo sem condi¢@o de risco e
estdo demonstrados na Tabela 7.

Tabela 7: Indicadores da avaliagdo sem risco e sob condi¢do de risco de mudangas nos precos.

) Cenario 1 Cendrio 2 Cenario 3 Cenario 4 Cenario 5
Descric¢io CI CH+CO CI+CH+CO CI+CH+CO CI+CH+CO
70% 80% 90%
VPL (e condicto de risco(RS) 2.180.219,63 5.090.219,12 4.851.966,04 5.374.580,36 5.866.894,68
TIR sem condicao de risco(70) 85,73 89,69 58,86 50,06 44,17
VPL (4 condicio derisco (R$) 2.263,236,96 5.497.436,65 5.240.123,32 5.804.546,79 6.336.246,25
TIR sob condicio de risco (70) 92,68 96,86 63,56 54,06 47,70
Diferenga (%) 8% 8% 8% 8% 8%
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As diferengas encontradas na tabela 7 entre os indicadores obtidos mostram que a avaliagio
econdmica sem a condi¢do de risco ndo se diferencia de forma significativa das avaliagdes com
insercdo do risco. Os cenarios mais e menos atraentes permanecem inalterados.

A baixa volatilidade do prego dos servigos de agua e esgoto vai ao encontro da afirmacdo de
Spiller et al., (2014) de que o desenvolvimento do setor é movido por variaveis lentas relacionadas a
alteragGes climaticas e desenvolvimento urbano e nao pela légica do mercado; e de Zhang et al.,
(2017) cuja pesquisa mostra que politica de aumento de precos dos servi¢os de agua reduziu apenas de
3 a 5% a sua demanda. Ainda assim, foi realizada analise de sensibilidade como mostra a Tabela 8.

Tabela 8: Indicadores em cenarios otimistas, provavel e pessimista.

) Cenirio 1 Cendrio 2 Cenario 3 Cenario 4 Cenario 5

Descri¢io CI CH+CO CI+CH+CO CI+CH+CO CI+CH+CO
70% 80% 90%

VPL isco tarifirio medio (RS) 2.263,236,96 5.497.436,65 5.240.123,32 5.804.546,79 6.336.246,25
TIR jisco tarifiriomedio (Y0) 92,68 96,86 63,56 54,06 47,70

VPL jisco tarifirio miximo (RS) 2.582,870,04 5.950.359,43 5.753.967,33 6.137.896,45 6.789.954,56
TIR jisco tarifariomaximo (70) 96,33 101,47 67,98 59,34 52,08

VPL o tarifirio minimo (RS) 2.122.937,62 5.046.212,63 4.887.923,75 5.403.989,65 5.997.764,34
TIR risco tarifariominimo (%) 88735 91 576 59703 49,98 44,56

Na analise de sensibilidade, os resultados reforgam a pouquissima incidéncia de riscos, mesmo
para aqueles tomadores de decisdo mais conservadores e cautelosos. Se compararmos com taxa
minima de atratividade (9,5%), o investimento em qualquer cendrio ¢ atraente.

No entanto, esses resultados reforcam a contradi¢do entre os VPLs e TIRs observados ja na
avaliacdo sem condicdo de risco. Embora o VPL indique que o cenario 5 como de maior retorno, a
TIR indica o cenario 2 o mais vantajoso. Ou seja, ha resultados conflitantes entre os indicadores para a
tomada de decis@o. Neste caso, o calculo do ponto de inflexdo de Fisher permitiu comparar os
cendrios, cujos resultados sdo apresentados na Tabela 9, indicando que o cenario 5 ¢ superior.

Tabela 9: Fluxo de caixa e indicadores incrementais nas comparagdes entre cenarios.

Descricao VPL incremental Ponto de inflexio de Fischer
Comparagdo entre cenario 1 e 2 — Incremento R$ 3.527.345,00 114%
Comparagdo entre cendrio 2 e 3 — Incremento RS -238.253,08 3%
Comparagdo entre cenario 3 e 4 — Incremento R$ 522.614,04 26%
Comparagdo entre cendrio 4 e 5 — Incremento R$ 492.314,32 24%

Nota-se que a remuneragéo do incremento de investimento do cenario 3 em relagdo ao cenario 2 é
de apenas 3%. Por isso o cenario 2 foi comparado com os outros que apresentam maior montante de
investimento (3,4 e 5), conforme Tabela 10. Apesar do cenario 2 ser mais vantajoso que o cenario 3, 0
mesmo ndo acontece com o cenario 4 e 5. No entanto, os pontos de inflexdo de Fischer de 14 ¢ 18%
respectivamente, mostram proximidade com a taxa minima de atratividade 9,5%, indicando que as
diferengas entre os montantes de investimentos pode pesar para a escolha do cenario 2 por parte do
investidor.

Tabela 10: Fluxo de caixa e indicadores incrementais nas comparagdes entre cendrios 2 e4e; 2 e 5.

Descricio VPL incremental Ponto de inflexio de Fischer
Comparagdo entre cenario 2 e 4 — Incremento RS 284.381,00 14%
Comparagdo entre cenario 2 e 5 — Incremento R$ 776.675,00 18%

Segundo Zhang et al., (2017), além dos aspectos econdmicos, a escolha da melhor opgdo de
investimento deve levar em consideragdo também aspectos técnicos e conjunturais que permeiam a
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sua natureza do investimento. Uma vez verificada a viabilidade econdmica, € necessario levar em
consideragdo as tecnologias adotadas, mudangas regulatérias no setor e contribui¢des socio-
ambientais.

5. CONCLUSOES

Os resultados indicam que o cenario mais atrativo economicamente para o investimento em
conservagio e reuso de agua da edificacdo estudada é o 5, composto pelo reuso das aguas cinzas € o
aproveitamento da agua de chuva e condensacdo para atendimento de 90% da demanda de agua néo
potavel da edificagéo.

Em relacdo aos riscos analisados, conclui-se que sio minimos na analise deterministica,
subestimada em apenas 8% quando comparada com a analise de risco. Além disso, o investimento
torna-se mais atrativo por ndo demandar esforco de comercializa¢do e atuagdo em mercado. Por se
tratar de edificacdo comercial, as contribui¢es socio-ambientais do investimento poderdo compor
programas de comunicagio e responsabilidade social do empreendimento.
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