EMPRESAS ESTADUAIS E PRIVADAS DE SANEAMENTO BASICO
BRASILEIRAS: UM ESTUDO COMPARATIVO DE DESEMPENHO FINANCEIRO
POR MEIO DE INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS!

BRAZILIAN STATE AND PRIVATE SANITATION COMPANIES: A
COMPARATIVE STUDY OF FINANCIAL PERFORMANCE THROUGH
ECONOMIC AND FINANCIAL INDICATORS!

Everson Serafim?
Fernanda Kreuzberg?

RESUMO

As empresas brasileiras de saneamento basico tém uma grande importancia para o pais, visto
que disponibilizam servicos essenciais a populacdo. O governo pode oferecer estes servi¢os
através de mais de uma forma, de maneira direta ou delegando a terceiros a atividade. Nesse
contexto, estdo inseridas tanto as empresas do setor de saneamento basico pertencentes a esfera
publica, do tipo estaduais e municipais quanto as privadas, com suas caracteristicas peculiares
que impactam o seu desempenho financeiro. Desta forma, este estudo tem como objetivo
investigar se empresas estaduais e privadas brasileiras que prestam servigos de saneamento
basico possuem diferentes desempenhos financeiros. A presente pesquisa € caracterizada como
guantitativa, descritiva e documental e foi desenvolvida a partir da coleta de dados provenientes
das demonstragdes contabeis de 20 empresas brasileiras estaduais e mais 5 privadas referente
ao periodo de 2017 a 2021, do setor de saneamento béasico. Foi observado, através da
comparacao entre indicadores econémico-financeiros dos dois tipos de empresas, com o auxilio
de estatistica descritiva, que as empresas privadas e estaduais tém indices de liquidez
semelhantes, a rentabilidade é superior nas privadas, porém seus ativos geram menos receita e
sdo mais dependentes do capital de terceiros.

Palavras-chave: Desempenho financeiro. Indicador econémico-financeiro. Saneamento
béasico. Servico publico.

ABSTRACT

Brazilian sanitation companies are of great importance to the country, as they provide essential
services to the population. The government may offer these services in more than one way,
directly or by delegating the activity to third parties. In this context, both companies in the basic
sanitation sector belonging to the public sphere, of the state and municipal type, as well as the
private ones, are inserted, with their peculiar characteristics that impact their financial
performance. Thus, this study aims to investigate whether Brazilian state and private companies
that provide basic sanitation services have different financiais performances. The present
research is characterized as quantitative, descriptive and documentary and was developed from
the collection of data from the financial statements of 20 state and 5 more private Brazilian
companies for the period from 2017 to 2021, in the basic sanitation sector. It was observed,
through the comparison between economic and financial indicators of the two types of
companies, with the help of descriptive statistics, that private and state companies have similar
liquidity indices, profitability is higher in private companies, but their assets generate less
revenue and are more dependent on third-party capital.
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1 INTRODUCAO

Pode-se afirmar que os servigos publicos, especialmente 0s essenciais, sdo aqueles
direcionados a suprir as necessidades basicas da populacdo. A forma de prestacao de servicos
publicos é definida pelo Poder Pablico, na forma da lei, diretamente ou sob regime de
concessao, permissdo ou atraves de licitacdo de acordo com o Art. 175 da Constituicdo Federal
(BRASIL, 1988). A maneira mais comum de atender a populacgdo, diante das opc¢oes, ainda é
por meio de dispéndio direto de recursos provenientes do governo. Existem outras alternativas,
desde a privatizacdo destes servicos ou quando o Estado através de uma parceria publico-
privada tem a oportunidade de suprir tal dificuldade gerada pela escassez de meios para
financiar servicos e obras publicas, com a eficiéncia e investimentos provenientes da iniciativa
privada (SCHROEDER, 2018).

Diante das diferentes formas de oferecimento dos servigos essenciais aos cidad&os,
como é o caso das empresas de saneamento basico, é inevitavel que surjam disparidades na
forma de geri-las. Estas possuem obrigacdes que podem variar em alguns aspectos, o que inclui
0 objetivo de retornar valor ao seu acionista, 0 que exige meios de mensurar 0 seu desempenho
econémico e, consequentemente, sua eficiéncia operacional (CONSTANTI, 2019). Outro fato
relevante é que as varidveis contabeis podem ser utilizadas para auxiliar a gestdo na tomada de
decisdo relativa as atividades operacionais, acompanhamento das metas e estratégias da
empresa (CONSTANTI, 2019). Cada um dos tipos de gestdo explanados pode ter diferentes
prioridades para a destinacdo de suas receitas, incluindo ativos como investimento ou custeio
de méo-de-obra para a execugao dos seus Servigos.

As empresas do setor de saneamento podem ter diferentes niveis de eficiéncia,
influenciadas pelo seu desempenho financeiro, decorrentes do seu tipo de gestdo, sendo sua
comparagao necessaria para fins de anéalise. O Art. 4° da Lei n° 14.026, de 15 de julho de 2020
cita o estimulo a livre concorréncia, a competitividade, a eficiéncia e a sustentabilidade
econbmica na prestacdo dos servicos de saneamento (BRASIL, 2020) para incentivar o
crescimento do mercado e abrir o nimero de opgoes.

Como estatisticas pode-se declarar que em 2016, cerca de 17% da populacéo brasileira
ainda ndo contava com acesso a agua tratada e 48% ndo possuia atendimento com rede de
esgotamento sanitario (MARGULIES, 2018). Em contrapartida, a meta do Governo Federal é
alcancar a universalizagao dos servi¢cos de saneamento basico até 2033, garantindo que 99% da
populacdo brasileira tenha acesso & agua potavel e 90%, ao tratamento e a coleta de esgoto
(BRASIL, 2021). Em relagéo a diferenciagdo do mercado privado e estatal do setor é que o
primeiro é responsavel por uma parcela pequena do Market Share do setor como um todo,
considerando que apenas 16% da populagéo € atendida por empresas privadas (AEGEA, 2021).
Ja as estatais do setor tiveram gastos com pessoal em cerca de R$ 68,1 bilhdes entre 0s anos de
2017 e 2010 sendo que, no mesmo periodo, foram gastos cerca de R$ 8,5 bilhdes a mais do que
em investimentos (CORREA, 2019).

Quando uma empresa tem lucro liquido e indicadores de solvéncia elevados, tem-se a
percepcao que ela segue o caminho de obtencdo de bons resultados. Em oposicéo, insolvéncia
é 0 estado de inadimpléncia gerado pela falta de capacidade de uma empresa em saldar as suas



obrigagdes até a data de vencimento (GITMAN, 1997). Com relagdo a empresa publica, o
Estado ndo pretende gerar lucros, embora estes possam surgir em consequéncia de varios
fatores, entre os quais a boa direcdo da organizacdo e cuja funcdo é satisfazer o interesse
coletivo (CRETELLA, 1990). Por outro lado, aquelas de carater privado precisam ser lucrativas
para distribuir os seus dividendos entre os acionistas. Diante desta questdo, surge um conflito
na escolha do tipo de empresa que melhor pode atender aos cidaddos quando ao assunto €
prestacdo de servicos essenciais a ser feito pelo Estado.

Dentro desse contexto, as empresas brasileiras que oferecem servi¢os de saneamento
basico podem se enquadrar, em relacdo ao agente fornecedor de tais atividades, como estaduais
ou privadas. Como ja foi exposto, a forma de gestao destes tipos de empresas pode ser diferente
em alguns aspectos, 0 que sugere o seguinte problema de pesquisa: quais as diferencas de
desempenho financeiro entre empresas brasileiras de saneamento basico estaduais e privadas?

O objetivo desta pesquisa consiste verificar se existem diferengas no desempenho
financeiro das empresas brasileiras de saneamento basico brasileiras selecionadas. Para que isso
ocorra, a obtencdo dos resultados de indicadores econdmico-financeiros de liquidez,
rentabilidade, estrutura de capital e atividade tanto de empresas estaduais quanto privadas sera
0 primeiro passo para responder ao problema de pesquisa. Estes indicadores foram calculados
a partir de dados das demonstrac@es contabeis das empresas, mais especificamente extraidos do
balanco patrimonial e demonstracdo do resultado do exercicio. Posteriormente, uma
comparacao entre os dois tipos de empresas citados respondera ao objetivo geral desta pesquisa.

A importancia da pesquisa se da pelo fato de as empresas de saneamento basico
brasileiras terem estado em destaque nos ultimos anos, devido a mudancas na legislacdo do
setor, que visam melhorar a qualidade dos servicos prestados. Como principal acontecimento,
pode-se citar a atualizacdo do marco legal do saneamento basico que autoriza a Agéncia
Nacional de Aguas e Saneamento Basico (ANA) a instituir normas de referéncia para a
regulacdo dos servicos publicos de saneamento basico, definido pelo Art. 2° da Lei n° 14.026,
de 15 de julho de 2020 (BRASIL, 2020). Tais normas de referéncia direcionam-se a itens como
regulacdo tarifaria dos servicos publicos de saneamento basico, metas de universalizacdo dos
servigos e instituicdo de padrdes de qualidade e eficiéncia. Com este cenario, abre-se a
discussdo sobre a forma de gestdo adequada para prover tais servigos, mantendo-se o poder
maior do setor sob controle do Estado ou cedendo a empresas privadas por um determinado
periodo de tempo. Esta decisdo pode ajudar os governantes a direcionar recursos a outras areas
prioritarias, caso escolham conceder a exploracdo das atividades a terceiros. Nessa questao,
surge a importancia da contabilidade, que por meio da analise de demonstracfes financeiras,
pode contribuir na formacao de politicas publicas, indicando qual é o melhor caminho para que
se obtenha o resultado desejado.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, serdo mostrados conceitos sobre o tema da pesquisa que trardo melhor
entendimento sobre os dados coletados, os resultados obtidos e as conclusdes finais.
Primeiramente, sera feita uma caracterizacdo dos tipos de servicos publicos essenciais, e apos,
serdo apresentados conceitos sobre indicadores econdmico-financeiros e a sua relacdo com o
desempenho financeiro de uma organizagao.

Para finalizar, algumas pesquisas ja publicadas, envolvendo analise de indicadores
econémico-financeiros em setores empresariais semelhantes serdo apresentadas. Estas servirdo
como um comparativo ao estudo deste trabalho, para que se avaliem as eventuais lacunas do
tema em quest&o.



2.1 SERVICOS PUBLICOS DE SANEAMENTO BASICO

Os servicos publicos, podem ser classificados como aqueles prestados diretamente ao
publico em geral pela Administracdo depois de constatada a sua essencialidade e necessidade
(JUCOSKI, 2006). Tais servicos seguem os principios do Direito Administrativo pelos quais
devem se guiar. O Estado deve respeitar na prestacdo de servico os principios da legalidade,
impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia (ANJOS, 2016). Em suma, pode se
dizer que o servico publico corresponde a uma atividade de interesse publico que visa atender
as necessidades de toda a populacdo. Dentro dos servigos publicos, encontram-se aqueles ditos
essenciais para a comunidade. De acordo com o Art. 22 da Lei n° 8.078, de 11 de setembro de
1990, entende-se como essencial o que os Orgdos publicos, por si ou suas empresas,
concessionarias, permissionarias ou outra forma de empreendimento, sdo obrigados a fornecer,
na forma de servicos que sejam adequados, eficientes e seguros (BRASIL, 1990). O Cddigo de
Defesa do Consumidor caracteriza 0s servigos essenciais publicos.

De acordo com o Art. 22 do Cédigo de Defesa do Consumidor, 0s servigos
considerados essenciais devem ser fornecidos de maneira continua e
ininterrupta, tanto pelo Estado quanto por seus permissiondrios, de modo a
evitar a ocorréncia de eventuais danos & Sociedade (BXBLUE, 2021).

Uma das formas que estes servi¢cos publicos podem ser disponibilizados a
comunidade € por meio de estatais geridas pelos governos estaduais. As empresas
estatais estaduais de servi¢o publico podem ser publicas ou sociedades de economia mista
criadas pelos Estados. As empresas publicas e as sociedades de economia mista se inserem na
administracdo publica indireta, pois sdo empresas nas quais a Unido, Estados, Municipios ou
Distrito Federal possuem controle acionario (RODRIGUES, 2020).

A Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016 traz uma defini¢do sobre empresa publica que
é uma entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, com criacdo autorizada por
lei e com patrimdnio proprio, cujo capital social é integralmente detido pela Unido, pelos
Estados, pelo Distrito Federal ou pelos Municipios (BRASIL, 2016 Art. 3). Do mesmo modo,
a Lei n®13.303, de 30 de junho de 2016 caracteriza as sociedades de economia mista.

Sociedade de economia mista é a entidade dotada de personalidade juridica de direito
privado, com criagdo autorizada por lei, sob a forma de sociedade an6nima, cujas
acOes com direito a voto pertencam em sua maioria a Unido, aos Estados, ao Distrito
Federal, aos Municipios ou a entidade da administracdo indireta (BRASIL, 2016 Art.
4).

Outra maneira pelos quais 0s servicos publicos essenciais podem ser oferecidos é por
meio de empresas privadas. E por meio da chamada Concess&o, onde o Governo permite que
particulares ou empresas explorem servicos de utilidade pablica, por um prazo estipulado
(EXATI, 2019). Estas concessdes podem ser classificadas em trés espécies: comum,
patrocinada e administrativa. A Concessdao comum € o tipo de concessao de servicos publicos
ou de obras publicas de que ndo envolve contraprestacdo pecuniaria do parceiro publico ao
parceiro privado (BRASIL, 2022). Por outro lado, a patrocinada fornece o direito ao particular
de receber, além da tarifa, uma contraprestacdo pecuniaria do Estado (ZOCKUN, 2007). Por
fim, define-se a Concessédo administrativa como contrato de prestagéo de servigos de que a
Administracdo Publica seja a usuéria direta ou indireta, ainda que envolva execugéo de obra ou
fornecimento e instalacdo de bens (BRASIL, 2004).

As empresas brasileiras estaduais de saneamento basico, que fornecem agua e esgoto
tratado & populacdo, séo tipificadas como sendo de economia mista de capital fechado ou aberto.
Elas se diferem quanto ao modo de negociacéo de suas acoes.
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Como pode ser deduzido, a principal diferenga entre uma companhia de capital aberto
ou fechado é a possibilidade de a empresa ter suas agdes negociadas na bolsa de
valores [...] ha empresa de capital fechado, apesar de ter o capital dividido em agdes,
elas sdo distribuidas entre poucos acionistas. Muitas vezes, fundadores diretos,
membros de uma mesma familia ou parceiros comerciais — ndo podendo ser
negociadas no ambiente de bolsa de valores. J& um negocio de capital aberto tem
papéis negociados na bolsa. Logo, seu quadro de acionistas pode ser bastante diverso,
de modo que ele ndo tem controle sobre quem adquire os papéis (BARBIRATO,
2021).

J& as empresas do setor do saneamento tidas como privadas tém suas a¢Bes, muitas
vezes, compradas por fundos de investimentos, que podem ser inclusive estrangeiros. Um
exemplo é o da Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB) que assumiu o controle de
45% da Igua Saneamento, arrematando um dos blocos leiloados da Companhia Estadual de
Aguas e Esgotos do Rio de Janeiro (Cedae) (SISCARO, 2021). Elas atuam no formato de
Holdings, atuando em diversos pontos do pais. Holding é uma sociedade gestora matriz de
participacdes sociais, que exerce controle sobre outras empresas, sendo sua socia majoritaria
(REIS, 2018).

2.2 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

O desempenho financeiro de uma empresa pode ser apurado através de indicadores
econdmico-financeiros, obtidos de suas demonstracdes contabeis. Delas sdo extraidos dados do
balanco patrimonial e da demonstracédo do resultado do exercicio.

Segundo o CPC 26 (2011, p. 6) é possivel perceber a relacdo entre demonstragdes
contébeis e 0s objetivos dos indicadores econdémico-financeiros.

As demonstragdes contabeis sdo uma representacdo estruturada da posicao
patrimonial e financeira e do desempenho da entidade. O objetivo das demonstrac6es
contabeis é o de proporcionar informacéo acerca da posicéo patrimonial e financeira,
do desempenho e dos fluxos de caixa da entidade que seja Util a um grande nimero
de usudrios em suas avaliacdes e tomada de decisdes econdmicas (CPC, 2011, p.6).

Para chegar a estes resultados, utilizam-se formulas previamente conhecidas,
relacionadas a cada um dos tipos de indicadores. Os nimeros apurados além de avaliar 0s
eventos passados, servem de base para corregcdes e tomadas de decisdo futuras por parte dos
seus gestores. Os indicadores sdo denominados também de contabeis-financeiros, sendo
responsaveis por informar sobre o grau de retorno atingido pelos investimentos (CARNEIRO;
SILVA, 2010).

Os indicadores financeiros podem ser organizados em quatro grandes grupos, de acordo
com a origem dos dados e 0s objetivos que se deseja analisar. Estes se dividem em indicadores
de Liquidez, Rentabilidade, Estrutura de Capital e Atividade (LIMA, 2017). Estao relacionados
ao risco e ao retorno que a empresa pode obter. Liquidez, atividade e lucratividade s&o
categorias importantes a curto prazo, ja os indices de endividamento sdo mais Uteis a longo
prazo (GITMAN, 2004).

Cada empresa, de acordo com as suas caracteristicas, o que inclui os seus stakeholders,
tem sua preferéncia em relacdo aos tipos de indicadores dos quais possui interesse em obter
informagdes. No entanto, o resultado final a ser alcancado é sempre 0 mesmo: classificar as
empresas segundo sua capacidade financeira (BEZERRA; CORRAR, 2006). Uma entidade que
distribui dividendos precisa fornecer informagdes que indiquem se a mesma tera condicéo de
honrar 0s seus compromissos a curto e longo prazo e se a margem liquida de sua operagéo é
atraente para novos investidores. De outra maneira, empresas estatais tém foco ndo na
distribuicdo de lucros, mas na prestacéo de servicos ao publico.



Os indicadores de liquidez se caracterizam como um conjunto de indices financeiros
gue medem a capacidade financeira de uma empresa em quitar seus deveres junto a terceiros.
Resumidamente, pode-se dizer que os indices de liquidez medem o grau de solvéncia da
empresa, isto €, sua capacidade de pagar as suas dividas de curto e longo prazo (VOGLINO,
2020). Os principais indicadores deste tipo sdo: liquidez corrente, seca, imediata e geral. No
Quadro 1 ha a demonstracdo da formula para o calculo e finalidade dos indicadores citados.

Quadro 1 — Indicadores de Liquidez

Indicador Foérmula para o calculo Finalidade

Demonstrar a capacidade da empresa em

Liquidez Corrente LC=Ativo Circulante/Passivo Circulante . .
quitar as suas dividas de curto prazo.

Determinar a capacidade de curto prazo de
pagamento da empresa mediante a utilizacdo
das contas do disponivel e valores a receber.

LS=Ativo Circulante-Estoques-Despesas

Liquidez Seca Antecipadas/Passivo Circulante

Apresentar a capacidade de pagamento da
Liquidez Imediata LI=Disponivel/Passivo Circulante empresa no curto prazo, levando em
consideracdo apenas as disponibilidades.

Indicar se a empresatem capital para
arcar com as suas obrigacoes
financeiras de curto e longo prazo.

LG=Ativo Circulante + Realizavel a

Liquidez Geral Longo Prazo/Passivo Total

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2020).

Existem, também, os indicadores de rentabilidade que tém como objetivo medir o
retorno financeiro de uma empresa, que pode ser em relagdo aos seus ativos, investimentos
financeiros e patrimonio liquido e estdo relacionados a sua atividade operacional. Quando
alguém aloca capital em um negdcio, ele precisa saber quais serdo os retornos gerados pelo
dinheiro investido. Desta forma, esses indicadores fazem parte da analise fundamentalista de
um investidor para avaliar o desempenho de organiza¢des de um mesmo setor (FAST TRADE,
2021).

Os indicadores de rentabilidade mais utilizados s&o: margem bruta, margem
operacional, margem liquida, ROA (Retorno Sobre o Ativo) e ROE (Retorno Sobre
Patrimdnio). O Quadro 2 tem a demonstracdo da formula para o célculo e finalidade dos
indicadores citados.

Quadro 2 — Indicadores de Rentabilidade

Indicador Férmula para o célculo Finalidade
MB=Lucro Bruto/Receita Liquida x Medir o percentual da receita total que se
Margem Bruta .
100 caracteriza como lucro bruto.
Margem MO=Lucro Operacional/Receita Medir o percentual de lucro obtido de sua
Operacional Liquida x 100 atividade operacional.

ML=Lucro Liquido/Receita Liquida x | Medir o percentual da receita total que se
100 caracteriza como lucro liquido.

Medir a porcentagem que cada unidade

Margem Liquida

ROA=Lucro Operacional/Total do

ROA : monetaria investida em ativos, retornou sob a
Ativo x 100
forma de lucro.
ROE ROE=Lucro Liquido/Patriménio Medir a capacidade da empresa em gerar
Liquido lucro com base em seu patrimonio liquido.

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2020).

Outro tipo de indicador refere-se a Estrutura de Capital, que é utilizado por investidores
como forma de analise para avaliar empresas entre si. O foco principal é descobrir qual o
percentual de origem dos recursos de cada fonte para financiar a empresa. Os indices de



estrutura contém as principais informagdes da empresa utilizadas para efetuar andlises
estruturais que explicam a solidez do capital e o equilibrio do capital financeiro (UNIGIRO,
2022).

Esses indicadores tém a funcdo de demonstrar qual o tamanho da dependéncia de fontes
internas e externas de recursos que as empresas possuem para alavancar suas operagdes
rotineiras. A teoria do trade-off esta inserida neste conceito de indicador, ja que ela defende que
as empresas tenham uma estrutura 6tima de capital, ou seja, uma proporcao adequada de capital
préprio e de terceiros, para maximizar o seu valor (NUNES, 2018). No Quadro 3 sao
demonstradas a férmula para o célculo e finalidade dos indicadores citados.

Quadro 3 — Indicadores de Estrutura de Capital

Indicador Férmula para o célculo Finalidade

Medir o percentual de capital com origem de
socios e acionistas utilizado para financiar a
atividade principal da empresa.

Medir o percentual de capital externo que é
utilizado pelas empresas para financiar sua
geracdo de bens e/ou servigos e demais
atividades.

Participacdo do PCP=Patrimdnio Liquido/Total do
Capital Préprio Ativo

Participacdo do

Capital de Terceiros PCT=Passivo Total/Patrimdnio Liquido

Composicdo do CE=Passivo Circulante/Passivo Total Demonstrar a relagdo entre a divida de curto
Endividamento prazo e a divida total de uma companhia.

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2020).

Os indicadores de atividade ajudam a mensurar as etapas do ciclo de uma empresa. Estes
aplicam-se a analise financeira de uma empresa e para medir a rapidez com gue varias contas
sdo convertidas em vendas ou caixa. O giro do ativo é um dos principais indicadores inseridos
nesta categoria. No Quadro 4 sdo demonstradas a formula para o célculo e finalidade do
indicador citado.

Quadro 4 — Indicador de Atividade
Indicador Formula para o célculo Finalidade

Medir a eficiéncia do uso dos ativos da empresa e sua
capacidade de gerar riqueza.

Giro do Ativo | GA=Receita Liquida/Total do Ativo

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2020).

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS

Correa, Menon, Ribeiro e Taffarel (2016) tiveram como objetivo verificar, em sua
pesquisa, uma possivel diferenca de eficiéncia econdémico-financeira entre empresas publicas e
privadas do setor de energia elétrica. A pesquisa teve carater bibliografico, documental e
quantitativo, utilizando-se de uma amostra composta por nove empresas, sendo trés estatais e
seis privadas listadas no Setor de Energia Elétrica da BM&F BOVESPA no periodo de 2005 a
2014. Pela andlise de eficiéncia os autores concluiram que empresas do setor com
predominancia de capital publico tém maior estabilidade, mesmo com coeficientes de eficacia
menores. Outra constatacdo apresentada é de que a composi¢do acionaria das empresas
analisadas ndo teve grande peso nos resultados obtidos. De um modo geral, observaram que 0s
indicadores calculados ndo conseguiram expressar diferencas significativas na comparagédo
entre empresas publicas e privadas do setor.

Fodra e Furtado (2020) focalizaram a sua pesquisa em uma comparacao de desempenho
financeiro, centrada na rentabilidade, de empresas publicas e privadas no setor de energia
elétrica brasileira. A metodologia de pesquisa aplicada incluiu o célculo de indicadores como



ROA, ROE e ROIC, entre os anos de 2009 a 2017, periodo apds as privatizacdes do setor
elétrico brasileiro, em uma amostra de 110 empresas de capital aberto, sendo 100 delas do setor
privado e 10 publicas. Os autores concluiram que, considerando o periodo analisado, a partir
dos indices de ROA, ROE e ROIC, a rentabilidade das empresas privadas foi maior comparada
as publicas.

Conforme levantamento da literatura, Gordiano, Santos e Neto (2021) realizaram um
estudo com o intuito de encontrar beneficios ou desvantagens da concessdao do controle de
empresas publicas para a iniciativa privada, através da andlise do desempenho econémico
financeiro de empresas do setor de energia elétrica listadas na Bolsa de Valores (B3),
considerando 0 momento anterior e posterior as privatizacdes. As analises foram feitas com
base em uma amostra composta por 13 empresas estatais e 11 privadas listadas na B3, durante
0 periodo de 2016 a 2018, através de uma comparacao de indicadores econdmico-financeiros.
Os autores da pesquisa concluiram que ndo ha comprovacdo de que as empresas privatizadas
sdo mais eficientes que as publicas no que se refere a questdo econémica e financeira. No
entanto, observou-se que os acionistas obtiveram maior rentabilidade em seus investimentos
apos as privatizacdes. Quanto a gestdo dos dois tipos de empresas pesquisadas, notou-se que a
longo prazo, havia pouca diferenga entre estatais e as que foram privatizadas. Como
contribuicdo da pesquisa, pode-se destacar a énfase na comparacao dos quesitos forma de gestédo
e beneficios a acionistas. Em relacdo a pesquisa deste artigo, o estudo de Gordiano, Santos e
Neto (2021) tem a semelhanca em analisar um tipo de servico essencial do ponto de vista de
indicadores econdmico-financeiros.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa é classificada como descritiva, de acordo com o objetivo. Uma pesquisa
descritiva objetiva a descri¢cdo das caracteristicas de determinada populacéo ou fenémeno ou 0
estabelecimento de relacBes entre variaveis através da utilizacdo de técnicas padronizadas de
coleta de dados (GIL, 1999). Foram coletados dados quantificaveis, oriundos de demonstraces
contabeis, o que possibilitou descrever o comportamento das empresas selecionadas, através do
calculo de indices financeiros, posteriormente analisados por meio de variaveis estatisticas
descritivas.

Quanto aos procedimentos, a pesquisa realizada € tratada como do tipo documental.
Trata-se de um processo de leitura, analise e interpretacdo de documentos existentes em torno
de um certo fendmeno (MARTINS JUNIOR, 2009). A pesquisa documental recorre a fontes
mais diversificadas e dispersas, como 0s dados originarios das demonstracdes contabeis das
empresas selecionadas, consideradas fontes secundérias, que receberam um tratamento
analitico.

De acordo com a abordagem do problema, a pesquisa conduzida é tipificada como
quantitativa. A pesquisa quantitativa € um meétodo de pesquisa que utiliza a quantificagdo na
coleta de dados e no seu tratamento, mediante técnicas estatisticas, tais como percentual, média,
desvio-padréo, coeficiente de correlacdo, anélise de regressao, entre outros (MICHEL, 2005).
Esta pesquisa se utilizou do calculo de variaveis de estatistica descritiva, o que justifica o tipo
de abordagem do problema.

Em um primeiro momento, foi encontrada uma populacéo que totalizava 25 empresas
estaduais de saneamento bésico e 5 privadas do mesmo segmento. A amostragem final contou
com 20 das estaduais, pois 5 ndo divulgaram as demonstracdes contabeis necessarias para a
elaboracgdo da pesquisa, mais as 5 empresas privadas encontradas. Trata-se, portanto, de uma
pesquisa construida por amostragem nédo probabilistica intencional, pois as amostras foram
selecionadas com base nas informacdes disponiveis. Foram escolhidas somente empresas que
prestavam diretamente servicos de fornecimento de agua e tratamento de esgoto, sendo



descartadas aquelas que faziam projetos ou consultoria para o segmento em questédo,
considerando todas as unidades federativas do Brasil. O periodo analisado da pesquisa
compreendeu 0s exercicios-sociais de 2017 a 2021, para que se chegasse a um resultado mais
apurado.

A coleta de dados desta pesquisa foi feita através de um protocolo de coleta documental.
Os dados obtidos, que sdo considerados secundarios, foram extraidos diretamente de
documentos disponibilizados pelas empresas estudadas. O balanco patrimonial e a
demonstracdo do resultado do exercicio foram as demonstracfes contabeis utilizadas na
pesquisa. As empresas pesquisadas foram encontradas nas péginas eletrnicas das associagdes
da categoria, como a Associacdo Brasileira das Empresas Estaduais de Saneamento (Aesbe) e
através da Associacdo e Sindicato Nacional das Concessionarias Privadas de Servicos Publicos
de Agua e Esgoto (Abcon Sindcon). As empresas componentes da amostra, divididas pelo seu
tipo, constam nos Quadros 5 e 6.

Quadro 5 — Empresas estaduais do setor de saneamento bésico

Sequéncia Empresas estaduais
1 Companhia de Saneamento Ambiental do Maranhdo - CAEMA
2 Companhia de Aguas e Esgotos do Estado de Rondénia - CAERD
3 Companhia de aguas e Esgotos do Rio Grande do Norte - CAERN
4 Companhia de Saneamento ambiental do Distrito Federal - CAESB
5 Companhia de Agua e Esgoto do Ceara - CAGECE
6 Companhia de Agua e Esgotos da Paraiba - CAGEPA
7 Companhia de Saneamento de Alagoas - CASAL
8 Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento - CASAN
9 Companhia Estadual de Aguas e Esgoto do Rio de Janeiro - CEDAE
10 Companhia Espirito Santense de Saneamento - CESAN
11 Companhia Pernambucana de Saneamento - COMPESA
12 Companhia de Saneamento de Minas Gerais - COPASA
13 Companhia Riograndense de Saneamento - CORSAN
14 Companhia de Saneamento do Amazonas - COSAMA
15 Departamento de Saneamento de Sergipe - DESO
16 Empresa Baiana de Aguas e Saneamento - EMBASA
17 Companhia de Saneamento Bésico do Estado de Séo Paulo - SABESP
18 Companhia Saneamento de Goiés - SANEAGO
19 Companhia de Saneamento do Parand - SANEPAR
20 Empresa de Saneamento do Mato Grosso do Sul - SANESUL

Fonte: elaborado pelo autor baseado em AESBE (2022)

Quadro 6 - Empresas privadas do setor de saneamento basico

Sequéncia Empresas privadas
1 Aegea Saneamento - AEGEA

2 Saneamento Ambiental Aguas do Brasil - SAAB
3 GS Inima Brasil

4 Igua Saneamento - IGUA SA

5 BRK Ambiental - BRK

Fonte: elaborado pelo autor baseado em Abcon Sincon (2022)
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Quanto ao tratamento dos dados, que foram nUmeros extraidos das demonstracdes
contabeis, estes foram inseridos em uma planilha do software Microsoft Excel, na qual foram
calculados os indicadores econdmico-financeiros escolhidos, de cada empresa, referentes aos 5
exercicios-sociais escolhidos. A primeira categoria foi a referente a liquidez, com o calculo da
liquidez corrente, seca, imediata e geral, ap6s a direcionada a rentabilidade com a apuracao dos
resultados de margem bruta, operacional, liquida, ROA e ROE, em seguida os indices de
estrutura de capital como participacdo do capital prdprio, de terceiros, composi¢do do
endividamento e, por fim, o de atividade, que foi o giro do ativo.

Com a obtencéo do valor dos 13 indicadores selecionados, de 5 exercicios-sociais para
cada uma das 25 empresas, submeteu-se estes nimeros a varidveis de estatistica descritiva.
Foram calculados a média, o desvio-padrdo, o valor madximo e minimo, de cada ano, para cada
indicador, juntando-se em um grupo as empresas de saneamento do setor estadual e em outro
as consideradas privadas, para que fosse feita uma posterior comparacao.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo apresenta, através da estatistica descritiva, utilizando-se das variaveis média,
desvio-padrdo, maximo e minimo o comportamento dos indicadores econdmico-financeiros
selecionados de cada ano, para cada um dos tipos de empresa.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA DOS INDICADORES DE LIQUIDEZ
Na Tabela 1 estdo representadas as variaveis de estatistica descritiva dos indicadores
econémico-financeiros de Liquidez obtidos em cada ano, para todas as empresas pesquisadas

dentro de cada um dos tipos.

Tabela 1 — Estatistica descritiva dos indicadores de liquidez
Tipo de empresa

Estadual Privada

Tipo de indicador/ano 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
Liquidez corrente

Média 121 122 131 1,79 1,76 232 1,73 136 213 214
Desvio-padréo 0,46 056 066 184 1,14 1,10 041 061 057 145
Méximo 233 224 254 906 5,93 405 2,05 227 2,69 3,88
Minimo 056 028 0,29 0,38 0,52 1,30 1,03 067 125 0,63
Liquidez seca

Média 112 116 120 1,74 1,69 226 169 132 212 211
Desvio-padréo 049 055 0,72 182 1,12 1,11 0,40 056 0,58 1,44
Méximo 217 209 253 890 5,81 403 2,04 214 268 3,84
Minimo 0,27 0,27 027 0,35 0,49 125 100 065 124 0,63
Liquidez imediata

Meédia 0,26 027 029 054 040 0,45 085 0,73 043 0,35
Desvio-padréo 0,27 032 035 0,76 0,38 0,34 0,70 0,39 0,79 0,27
Maximo 095 094 130 298 1,26 095 186 1,33 1,78 0,68
Minimo 0,02 0,02 001 0,01 0,02 0,06 002 0,26 003 0,04
Liquidez geral

Média 062 064 093 084 0,88 081 081 0,69 1,02 1,42
Desvio-padréo 0,34 031 0,79 056 0,58 0,33 0,28 0,14 0,56 1,89
Maximo 158 1,49 3,01 214 254 1,36 1,27 0,88 2,00 4,76
Minimo 0,09 009 0,09 0,08 0,06 051 053 051 0,63 0,23

Fonte: dados da pesquisa (2022).
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Ao ser observada a Tabela 1, constatou-se que a média dos indicadores de liquidez
corrente e seca s&0 maiores nas empresas privadas comparadas as estaduais, em todos 0s
periodos pesquisados. De qualquer forma, todas tem indices superior a 1, 0 que mostra que
existem recursos suficientes para sanear as obrigacdes de curto prazo. A liquidez imediata, que
considera apenas o disponivel para quitar dividas, é maior nas privadas em 3 dos 5 periodos
observados. Como o setor costuma ter poucas disponibilidades, os indices menores que 1 sdo
previsiveis, mostrando a dificuldade de quitar obrigacdes de curto prazo. A liquidez geral segue
a mesma tendéncia dos outros indicadores de liquidez, tendo maior valor nas instituicoes
privadas, porém somente nos exercicios de 2020 e 2021 foi maior que 1 e, nestes casos, houve
recurso suficiente para cumprir as obrigacdes de curto e longo prazo.

Quanto ao desvio-padréo, notou-se que o valor deste para indices de liquidez corrente e
seca nas empresas estaduais e privadas tiveram valores semelhantes nos periodos analisados,
alternando a superioridade de cada tipo em cada ano. O valor baixo indica que a maioria das
empresas de cada tipo teve capacidade semelhante de quitar dividas de curto prazo pois tinham
indices proximos a média. A liquidez imediata teve um desvio-padréo bastante parecido nos
dois tipos de empresas, pouco se afastando da média, influenciado pela paridade de
disponibilidades que este setor possui nos seus ativos. A liquidez geral acompanhou nas
estaduais a tendéncia dos indices anteriores, e nas privadas o desvio-padrdo aumentou em 2021,
0 que é significativo, pois com uma amostra de 5 empresas, pelo menos uma se afastou da
media.

Em relacdo a valores maximos, notou-se que todos os periodos analisados tiveram
indicadores de liquidez seca e corrente, em pelo menos uma empresa, com valor acima de 1, 0
suficiente para quitar as dividas. O valor maximo, entre todos, se deu nos anos de 2020 e 2021
nas estaduais, para estes dois indicadores, sendo que nos demais periodos houve uma certa
semelhanca quando comparadas as privadas. A liquidez imediata, teve 3 periodos formados
com pelo menos uma empresa, com valor superior a 1, de cada um dos tipos, com disponivel
que incluiu caixa e aplicacBes de curto prazo, suficiente para sanear dividas de curto prazo.
Quanto a liquidez geral, os valores se equipararam, destoando em 2019, com valor maior para
as estaduais e, em 2021 maior para as privadas.

Apds a obtencdo dos valores minimos, pode-se constatar que em relacéo aos indicadores
de liquidez corrente e seca, aqueles encontrados nas estaduais sdo mais baixos em todos 0s
periodos na comparacdo com as privadas que, além disso, em trés anos tiveram valores
superiores a 1. As privadas, com menor amostragem de empresas na pesquisa, mostraram boa
capacidade de quitar dividas de curto prazo. A liquidez imediata mostrou valores minimos
muito baixos nos dois tipos de empresas, com excec¢do das privadas em 2019, o que significa
gue muitas delas trabalham com poucas disponibilidades em seus ativos. A liquidez geral teve
valores minimos bem superiores nas entidades privadas, que estavam bem préximos dos valores
maximos, demonstrando que possuem maior capacidade para saldar dividas de curto e longo
prazo.

4.2 ESTATISTICA DESCRITIVA DOS INDICADORES DE RENTABILIDADE
Na Tabela 2 estdo representadas as variaveis de estatistica descritiva dos indicadores

econémico-financeiros de Rentabilidade obtidos em cada ano, para todas as empresas
pesquisadas dentro de cada um dos tipos.
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Tabela 2 - Variaveis de estatistica descritiva para indicadores de Rentabilidade

Tipo de empresa

Estadual Privada

Tipo de indicador/ano 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021

Margem bruta (%)

Média 23,18 19,68 26,93 27,46 24,69 50,91 44,51 42,32 47,69 42,18
Desvio-padréo 71,82 8155 56,51 51,17 58,03 4,75 549 722 731 8,68
Méximo 59,78 6255 62,97 59,97 60,60 54,27 52,38 49,26 55,69 50,11
Minimo -267,48 -317,11 -19569 -172,5! -206,06 42,88 38,96 33,82 36,61 31,72

Margem operacional
(%)

Média 5,92 3,05 6,52 12,79 12,74 30,63 27,94 25,72 28,07 25,74
Desvio-padrdo 2345 29,09 3587 24,72 22,69 561 7,70 7,06 8,17 11,87
Maximo 29,36 32,93 34,60 5725 58,72 36,68 39,03 33,06 37,74 40,32
Minimo -79,76  -90,54 -138,62 -44,22 -67,48 22,22 20,14 15,86 18,07 10,14
Margem liguida (%)

Média 1,48 -167 -160 535 7,03 11,18 9,94 1056 13,71 11,37
Desvio-padrdo 21,41 2751 39,22 27,40 18,06 432 9,60 554 1291 12,49
Maximo 20,54 2359 22,87 5754 2323 16,50 2593 17,33 30,52 27,52
Minimo -70,17  -88,56  -158,7¢-77,30  -64,26 527 2,39 498 -0,63 -0,42
ROA (%)

Média 4,21 3,10 215 6,83 509 11,53 1151 9,25 831 8,31
Desvio-padréo 6,21 9,06 16,61 14,63 7,45 407 784 598 435 6,52
Méaximo 16,33 12,71 14,96 55,51 18,87 17,33 25,06 18,27 14,47 18,40
Minimo -9,05 -26,27 -61,98 -18,59 -20,13 595 560 4,02 319 0,99
ROE

Média 0,05 0,00 -0,28 0,05 0,09 0,12 0,11 012 0,13 0,10
Desvio-padrdo 0,08 0,17 1,50 0,36 0,14 0,04 0,11 0,08 0,13 0,09
Maximo 0,19 0,16 6,74 0,96 0,63 0,18 031 0,22 0,31 0,24
Minimo -0,02 -060 -020 -117 -0,13 0,07 0,03 0,02 -0,01 -0,02

Fonte: dados da pesquisa (2022).

Ao ser observada a Tabela 2, verificou-se que a média dos indicadores de rentabilidade
foram superiores na maioria das entidades privadas em comparacdo as estaduais. As margens
bruta, operacional e liquida, bem como ROA e ROE mostraram nimeros nas privadas, no
minimo, duas vezes maiores que nas tidas como estaduais. A disparidade se deve ao fato de
duas empresas estaduais terem tido prejuizo liquido em todos os exercicios pesquisados, o que
fez decair a média do grupo. O ROA médio das estaduais ndo ultrapassou 6,8%, um valor baixo,
pois a cada R$ 1,00 aplicado em ativos, houve cerca de R$ 0,07 de lucro, enquanto as privadas
variaram entre 8,30% e 11,52%, um valor satisfatério para o setor, com um lucro maximo de
R$ 0,11 para cada real investido. O ROE médio foi inferior nas empresas estaduais,
consequéncia de passivos a descoberto encontrados, o que implicou em pouco aumento
patrimonial para cada real investido, enquanto nas privadas valores entre R$ 0,11 e R$ 0,13
foram o aumento para cada 1 real aplicado pelos acionistas.

Quanto ao desvio-padréo, as margens bruta, operacional e liquida se mostraram bem
dispersas em relacdo a média nas empresas estaduais. O que causou este fato foi a presenca
tanto de empresas que acabaram com prejuizo liquido devido a custos dos servicos e despesas
altas, quanto daquelas com boas margens do mercado em que operam. Considerando estes
mesmos indices, as privadas mantiveram-se com numeros proximos da média, mas afastando-
se um pouco em 2020 e 2021 devido ao prejuizo liquido de uma das empresas. O ROA teve
nimeros de desvio-padrdo nas estaduais superiores comparando-se com as privadas,
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acentuando-se nos anos de 2019 e 2020, onde uma de suas empresas teve lucro operacional
negativo, afastando-se da média. O ltimo indicador de rentabilidade pesquisado, o ROE, teve
um desvio-padrdo baixo nos dois tipos de empresas, porém maior nas estaduais, ou seja, a
maioria conseguiu gerar valor aos acionistas utilizando-se dos recursos da empresa.

Ap0s a obtengdo dos valores maximos, observou-se que nenhuma empresa privada teve
margem bruta superior as estaduais, o que abre a possibilidade de os custos das primeiras serem
menores. As margens liquida e operacional méaxima encontradas demonstraram um certo
equilibrio, o que indica que despesas operacionais e o resultado financeiro podem ser maiores
nas estaduais, igualando a margem bruta com as estaduais. Embora na maioria dos periodos o0s
valores maximos de ROA no grupo das estaduais tenha sido menor, no ano de 2020 uma de
suas empresas gerou R$ 0,55 de lucro para cada R$ 1,00 em ativos, devido a um grande aumento
no seu lucro operacional. O ROE foi totalmente favoravel as estaduais, detendo todos os valores
maximos deste indicador, pois gerou maior aumento patrimonial para cada R$ 1,00 investido
pelos acionistas.

Em relacdo aos valores minimos, dentro do grupo das estaduais os valores minimos das
empresas estaduais tiveram numeros negativos em relacdo aos indices de margem bruta,
operacional e liquida. O fato € decorréncia de prejuizo bruto, operacional e liquido negativos,
ocasionado por alto custo de servicos, despesas financeiras e operacionais aliadas a baixa receita
liquida em pelo menos duas empresas. As privadas, para estes indicadores, tiveram a maioria
de valores minimos positivos, dentro do periodo pesquisado, exceto em 2020 e 2021, onde a
margem liquida foi negativa em uma das empresas devido a um prejuizo liquido. O ROA nas
estaduais teve valores minimos negativos, devido a prejuizo operacional em duas das empresas
do grupo bem afastados da média, ou seja, os ativos ndo foram bem aproveitados para a geracao
de receitas. Nas privadas as empresas de menor ROA se afastaram menos da média que as
estaduais, mas ainda assim, distante dos valores méximos. O ROE teve valores minimos
semelhantes para os dois tipos de empresas, mostrando a existéncia de empresas que geraram
pouco retorno aos acionistas.

4.3 ESTATISTICA DESCRITIVA DOS INDICADORES DE ESTRUTURA DE CAPITAL

Na Tabela 3 estdo representadas as variaveis de estatistica descritiva dos indicadores
econémico-financeiros de Estrutura de Capital obtidos em cada ano, para todas as empresas
pesquisadas dentro de cada um dos tipos.

Ao ser observada a Tabela 3, notou-se que os indices de estrutura de capital revelaram
quanto a participacdo do capital préprio, um certo equilibrio no financiamento do ativo por
meio dos recursos proprios em ambos os tipos de empresas. No que tange a média da
participacdo do capital de terceiros, esta foi maior nas pesquisadas do tipo privada, pois elas
recorreram muito mais a valores de terceiros, comparados ao que 0s acionistas investiram.
Neste quesito, o desempenho das estaduais foi melhor, e a existéncia de empresas de capital
aberto que negociam agdes, podem ter as favorecido, pois necessitam buscar menos
investimento de terceiros. A composi¢do do endividamento mostrou que as empresas privadas
tinham menores dividas de curto prazo, o que sugere uma maior folga financeira e longevidade
do negdcio. Mesmo com indice maior, cerca de 35% em um dos periodos analisados, as
estaduais, através deste nimero, ainda tinham o seu endividamento sob controle.

Quanto ao desvio-padréo, a participacdo do capital proprio teve o valor desta variavel
com pouca variagao nas estaduais durante os periodos analisados e permaneceu estagnado nas
empresas privadas, 0 que sugere uma pouca procura por capital de terceiros para financiar o
negocio. A participacdo do capital de terceiros também se manteve estavel, em relacdo ao
desvio-padréo, para os dois tipos de empresas, com excecao de 2019 para as estaduais quando
uma elevacdo, porque a média deste indicador aumentou, mas boa parte das entidades
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permaneceram com o valor semelhante ao ano anterior. Em outro indice de estrutura, a
composicdo do endividamento, os numeros foram constantes e menores nas privadas no
decorrer dos periodos analisados, cuja média do indicador era inferior comparada a das
empresas estaduais, 0 que mostra que o setor privado consegue manter estavel 0 montante de
dividas de curto prazo.

Tabela 3 - Variaveis de estatistica descritiva para indicadores de Estrutura de Capital

Tipo de empresa

Estadual Privada

Tipo de indicador/ano 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
Participacédo do capital préprio

Média 033 042 030 026 0,27 0,35 0,34 0,34 0,33 0,37
Desvio-padréo 0,80 047 080 100 1,05 0,14 0,12 011 0,15 0,11
Méaximo 083 080 080 083 0,84 0,55 054 053 050 0,51
Minimo -245 -124 -264  -3,72 -4,06 0,23 0,22 0,23 0,17 0,25
Participacdo do capital de terceiros

Média 0,64 067 012 044 0,95 218 2,18 2,13 2,55 1,89
Desvio-padréo 094 095 266 156 2,00 1,06 1,00 09 1,66 0,91
Méximo 261 221 249 263 743 329 349 266 5,03 297
Minimo -1,71 -1,81 -104 -3,40 -3,84 0,81 084 0,89 100 0,97
Composic¢édo do endividamento

Média 03 035 036 029 031 0,19 0,22 0,26 0,21 0,20
Desvio-padréo 022 022 025 022 0,23 0,10 0,07 0,06 0,06 0,14
Méximo 092 093 098 09 0,98 0,31 035 0,35 0,31 0,44
Minimo 014 024 0412 0,06 0,05 0,0 0,18 0,21 0,6 0,11

Fonte: dados da pesquisa (2022).

Em relacdo a valores maximos, a participacdo do capital proprio teve valor maximo nas
estaduais em todos os periodos, na comparagao com as privadas, 0 que mostra que 0s seus ativos
dependem menos de terceiros e as tornam menos vulneraveis a dispéndios com juros. A
participacdo do capital de terceiros foi maior nas privadas como valor madximo em 4 dos 5
exercicios analisados, com excecdo de 2021, onde uma das estaduais recorreu a,
aproximadamente, R$ 7,43 para cada R$ 1,00 dos socios. Outro indicador de estrutura de
capital, a composicdo do endividamento, teve os valores maximos concentrados nas estaduais,
préximos a 1, indicando que a maioria das suas dividas sdo de curto prazo, o que pode indica
um gerenciamento ruim das suas contas

ApoOs a obtencdo dos valores minimos, notou-se que os indicadores econdmico-
financeiros de estrutura referentes a participagédo do capital proprio revelaram através de valores
minimos nas estaduais que, em pelo menos uma deste grupo, houve um passivo a descoberto,
onde os passivos foram maiores que os ativos. Nas privadas o valor minimo mostrou algumas
empresas com pouco ativo sendo financiado pelo patrimonio liquido. A participacao do capital
de terceiros também resultou em valores minimos negativos, devido a patriménios liquidos
também negativos em pelo menos uma empresa estadual. A composi¢do do endividamento, por
meio de valores minimos baixos, indicou a presenca de empresas dos dois tipos com poucas
dividas de curto prazo, predominantemente nas estaduais, 0 que pode evitar eventuais despesas
financeiras que afetam o resultado final.
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4.4 ESTATISTICA DESCRITIVA DO INDICADOR DE ATIVIDADE

Na Tabela 4 estdo representadas as varidveis de estatistica descritiva dos indicadores
econémico-financeiros de Atividade obtidos em cada ano, para todas as empresas pesquisadas
dentro de cada um dos tipos.

Tabela 4 - Estatistica descritiva para indicadores de Atividade
Tipo de empresa

Estadual Privada
Tipo de indicador/ano 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
Giro do ativo
Média 041 042 042 041 0,39 0,38 038 0,36 0,29 0,30
Desvio-padrdo 0,19 019 0,20 0,19 0,17 0,14 0,15 0,20 0,13 0,22
Maximo 1,09 109 1,12 1,09 0,99 062 064 067 052 0,67
Minimo 0,22 016 0,18 0,18 0,17 0,27 028 013 0,18 0,10

Fonte: dados da pesquisa (2022).

Ao ser observada a Tabela 4, notou-se em relacdo ao indicador de atividade pesquisado,
0 giro do ativo, que este teve média maior nas estaduais em todos os exercicios pesquisados, ou
seja, 0s seus ativos foram melhor aproveitados para a geracdo de receitas. O desvio-padrédo
demonstrou que o valor do giro do ativo teve pouco afastamento da média do indicador, mas as
empresas estaduais tiveram ativos que produziram maior receita. Em relagcdo aos valores
maximos observados, estes foram maiores nas estaduais em todos os periodos, comparados com
o0 das privadas, demonstrando que conseguiram gerar lucro maior com seus ativos. Quanto aos
valores minimos observados, o giro do ativo, indicador econémico-financeiro de atividade,
demonstrou equilibrio em questdo de numeros para os dois tipos de empresas, entretanto, em
2019 uma das privadas chegou bem proximo a média do grupo, ou seja, produzindo de receita
R$ 0,28 para cada R$ 1,00 de ativos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo tentou encontrar possiveis diferencas de desempenho financeiro entre
empresas brasileiras de saneamento basico estaduais e privadas. Para isso, foram pesquisadas
um total de 25 empresas, sendo 20 estaduais e 5 privadas do setor em questdo entre os anos de
2017 e 2021. Para que o problema de pesquisa fosse respondido, foram buscados dados nas
demonstracfes contabeis destas empresas e, através destes, foram calculados os indicadores
econémico-financeiros definidos, agrupando-se estas mesmas empresas de acordo com 0 seu
tipo e, posteriormente, utilizou-se de variaveis de estatistica descritiva para entender o
comportamento de cada um desses tipos.

Os resultados obtidos mostraram que os indicadores de liquidez foram semelhantes entre
os dois tipos de empresas, alternando periodos de superioridade em diferentes periodos para
cada um dos grupos. A rentabilidade foi superior nas empresas privadas, considerando a média,
pois a amostra das estaduais continha empresas com numeros negativos para este tipo de
indicador. Em relacéo a estrutura de capital, as privadas tiveram maior dependéncia do capital
de terceiros, mas, ao mesmo tempo, menos dividas de curto prazo comparadas as estaduais. Por
fim, o giro do ativo, que representa a geracao de receita pelos ativos, teve melhor desempenho,
de um modo geral, nas estaduais.

Diante dos resultados obtidos apds o tratamento dos dados pesquisados, chegou-se a
concluséo de que existem diferencas de desempenho financeiro entre empresas brasileiras de
saneamento basico estaduais e privadas. Entretanto, tais diferencas nao se aplicam a todos os



16

tipos de indicadores. Os dois tipos de empresas demonstraram capacidade semelhante em saldar
dividas de curto prazo, mas as privadas geraram mais lucro durante os exercicios-sociais,
enquanto as estaduais conseguiram fazer a gestdo com menor dependéncia de recursos externos
e fizeram com que os seus ativos gerassem maior receita, proporcionalmente ao seu tamanho.

Como limitagBes deste tipo de estudo, estd a questdo da ndo inclusdo de empresas
municipais de saneamento brasileiras, ndo feita tanto por uma questdo de tempo, quanto pela
dificuldade em encontrar as demonstra¢cdes contabeis necessarias para analisé-las. A pouca
uniformidade na forma de divulgacdo das demonstracGes contabeis nas empresas pesquisadas
tornou-se, também, uma dificuldade para a interpretacdo de alguns dados. Sugere-se que, no
futuro, um estudo analisando o mercado envolvendo estas empresas municipais seja
pesquisado, sob o ponto de vista de sua viabilidade financeira envolvendo cidades ou regides
com pouca densidade populacional.
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