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ESTUDO DE CENÁRIOS ECONÔMICOS E AVALIAÇÂO PELO MÉTODO DO 
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO DA EMPRESA SANEPAR. 

 
MARCOS ANTONIO PEREIRA 
 
 
RESUMO 
 
A Sanepar é uma empresa que ao longo dos seus anos de atividade 
conquistou uma saúde financeira estável, porém possui fatores importantes e 
incertos em seu futuro que podem prejudicar sua geração de caixa. O objetivo 
deste trabalho é realizar um estudo e avaliar o preço justo de uma ação da 
companhia. Para se realizar esta análise foi utilizado o método do fluxo de 
caixa descontado que tem como princípio que o valor justo de uma empresa é 
igual ao valor presente dos fluxos de caixa gerados no futuro. Com o constante 
crescimento das incertezas no ambiente de negócios a necessidade por uma 
análise do futuro se torna cada vez mais importante. Assim, para auxiliar as 
estimativas do fluxo de caixa este trabalho também realiza uma breve análise 
de cenários econômicos e gera hipóteses plausíveis para o futuro da empresa. 
Com os cenários elaborados um foi escolhido para servir de base para as 
análises de valuation. Após o cálculo da taxa de desconto e a estimativa dos 
fluxos de caixa dos próximos cinco períodos, chegamos ao resultado que o 
valor justo esperado para uma ação da Sanepar é de R$ 18,52. Analisando os 
resultados, vemos que o valor apresentado é maior que o fechamento da 
cotação da empresa no último dia de negócios do ano de 2017, data utilizada 
como base. Assim concluímos que ação da empresa está subvalorizada pelo 
mercado logo pode ser um bom investimento. 
 

Palavras-chave: Valuation. Cenários Econômicos. Sanepar. Saneamento 
Básico. Valor Justo. 

 

 

1. INTRODUÇÃO 

 
 Atualmente a Sanepar é uma das maiores empresas do estado do 

Paraná. A empresa que atua no setor de saneamento básico surgiu no ano de 

1963, com parceria do governo do estado se consolidou como uma das 

maiores empresas do Paraná e prega uma política de prestação de serviços 

com qualidade e sustentabilidade. 
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 De acordo com dados da B3, na bolsa de valores a empresa nem 

sempre teve a atenção dos investidores. Com uma queda que começou no ano 

de 2013 a ação da empresa caiu de perto dos sete reais e chegou até abaixo 

de R$ 2,50 no final do ano de 2015. No início do ano seguinte, acompanhando 

a melhora do mercado e uma nova oferta de ações realizada pelo governo a 

ação passou a se valorizar cada vez mais chegando ao pico de R$ 14,35 em 

fevereiro de 2017.  

 Durante este período a empresa também aderiu ao programa de 

governança coorporativa da BMF&BOVESPA. Em uma matéria do portal de 

notícias Gazeta do Povo em janeiro de 2017 a empresa é chamada de 

"queridinha" da Bolsa de valores. Segundo a reportagem antes do ano de 2016 

era raro o dia onde mais de 200 mil ações da Sanepar eram negociadas. Já na 

data da reportagem o volume médio diário de negócios passou para 3,5 

milhões de ações. 

 Ao analisarmos os resultados da empresa disponíveis no site da B3 

vemos que se trata de um ativo interessante. Nos últimos cinco anos a receita 

da empresa cresce 82% passando de 2,1 bilhões de reais em 2012 para 3,8 

bilhões em 2017. Seu lucro líquido anual mais que dobrou e passou de 335 

milhões de reais para 686 milhões de reais. Resultados obtidos através dos 

constantes investimentos e política de corte de gastos da empresa.  

 O setor de saneamento básico possui barreiras naturais já que demanda 

grande investimento para entrada de novos concorrentes. Porém ainda possui 

espaço para crescimento, segundo o Senso do Instituto Brasileiro de Geografia 

e Estatística (IBGE) de 2010, na época, apenas 47% dos paranaenses 

possuíam rede geral de esgoto em seus domicílios. 

 Mesmo com tantas condições favoráveis a Sanepar ainda possui pontos 

que merecem atenção. No ano de 2017 a empresa possuía uma dívida de 

empréstimos e financiamentos de R$ 2,7 bilhões sendo R$ 1,2 bilhões em 

debêntures, que possuem como indexador índices como depósito interbancário 

(DI) e  o índice de preços ao consumidor (IPCA). Índices que devido à 

volatilidade da economia brasileira podem sofrer alterações significativas no 

longo prazo.  

 Atualmente a empresa é classificada como uma economia mista sendo 

que o estado do Paraná possui 60% das ações ordinárias da empresa, fator 
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que pode representar risco já que decisões tomadas pelos sócios podem não 

ter como principal interesse o bem-estar da empresa. Além disso mesmo com o 

setor de atuação aparecendo como um fator positivo para empresa, também 

significa que é um setor com baixa liquidez e alta imobilização. Em 2017 o ativo 

total da Sanepar era de R$ 10,1 Bilhões sendo que aproximadamente R$ 7,8 

bilhões corresponde ao ativo intangível da empresa, que no caso dela 

representa as instalações para prestar seu serviço. 

 Nos últimos cinco anos a ação da Sanepar obteve uma forte valorização. 

Considerando os pontos acima citados a empresa se mostra com uma boa 

saúde financeira e aparenta ser atrativa para investidores, porém possui 

incertezas e riscos no seu futuro. Logo o objetivo deste trabalho é realizar uma 

análise do futuro da Sanepar e chegar uma conclusão plausível se a empresa é 

ou não um bom investimento. 

 Para isso este trabalho irá usufruir principalmente de dois artifícios, 

análise e desenvolvimento de cenários econômicos e valuation. A análise de 

cenários econômicos tem como o objetivo desenvolver cenários futuros 

plausíveis para reduzir a incerteza sobre os próximos anos de atividade da 

Sanepar. Já o valuation tem com o objetivo responder se a ação da Sanepar 

está avaliada a preço justo pelo mercado, para responder esta pergunta, a 

análise do valor justo da empresa usará os cenários desenvolvidos para 

auxiliar nos parâmetros de cálculo. 

 Utilizando a metodologia do fluxo de caixa descontado para chegar ao 

valo justo da empresa, uma comparação com o valor negociado no mercado já 

responde se a empresa é uma oportunidade de investimento. 

 Este trabalho está dividido em cinco partes sendo a primeira esta 

introdução. A segunda seção busca realizar uma breve revisão bibliográfica 

das técnicas de valuation e de desenvolvimento de cenários utilizados neste 

trabalho. A seção seguinte traz a metodologia utilizada para a realização do 

cenário e da avaliação da empresa, bem como determina o corte temporal do 

trabalho. A quarta parte se trata do desenvolvimento do trabalho, esta é dívida 

em duas, sendo a primeira a estruturação do cenário acima mencionado. A 

segunda parte tem como objetivo demonstrar os parâmetros e realizar a 

avaliação da empresa. Para finalizar são apresentadas as conclusões sobre os 

resultados obtidos. 
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 É importante ressaltar que este trabalho possui caráter acadêmico e não 

busca orientar o investimento no ativo estudado e sim responder se a ação 

está com seu valor justo considerando os possíveis futuros da empresa. 

 

2. REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 
 
 Como já citado anteriormente esta seção do texto busca realizar uma 

breve revisão bibliográfica das metodologias utilizadas no trabalho. Para isso 

será dividido em duas partes onde a primeira demonstra a revisão sobre a 

bibliografia utilizada para desenvolvimento de cenários econômicos e a 

segunda parte a revisão da bibliografia de valuation. 

 

2.1 CENÁRIOS ECONÔMICOS 
 

 De acordo com Buarque (2003) com o crescimento das incertezas em 

todas as áreas do conhecimento aumenta a necessidade de análise e 

planejamento sobre o futuro onde se está inserido. Para isso os estudos de 

cenários estão sendo cada vez mais utilizados para planejamento estratégico, 

tanto em grandes empresas como em governos. As técnicas de construção de 

cenários estão conquistando rapidamente o cotidiano de tomadores de decisão 

ao redor do mundo. Mesmo sendo impossível eliminar todas as incertezas, a 

construção de cenários contribui para orientar a evolução da realidade. Ou 

seja, mesmo que não seja possível prever o futuro com total precisão os 

cenários ajudam empresas e governos a se orientarem e tomarem decisões 

tendo em mente uma ideia dos possíveis futuros. 

 De acordo com Van Der Heijden (1996) o planejamento com base em 

cenários não tem como objetivo prever o que não pode ser previsto, e sim 

reduz as incertezas ao considerar múltiplos cenários considerados igualmente 

plausíveis de acontecerem. 

 A construção de cenários de um ambiente de negócios permite que as 

ações da empresa ou dos investidores seja focada em otimizar os resultados e 

buscar o futuro desejado que melhor cumpre esse objetivo. Para apresentar 

futuros plausíveis a construção do cenário deve abordar todas as variáveis que 
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levam a este futuro construído e apontar quais são as principais que possuem 

maior poder de influência. (Buarque, 2003) 

 Os cenários podem ser classificados de duas maneiras diferentes, 

cenários normativos ou desejados e cenários explanatórios. Os cenários 

normativos, consistem em estudos que tem como objetivo determinar um futuro 

desejado pelo tomador de decisão. Ou seja, o cenário é construído para 

determinar qual o futuro que a empresa, ou governo deseja alcançar. A 

construção do cenário normativo deve ser plausível e viável, ou seja, deve ser 

um futuro que pode ser defendido e justificado. Este modelo de cenário 

também determina quais as variáveis que devem ser abordadas para que o 

futuro desejado seja alcançado. (Buarque, 2003) 

 Cenários explanatórios podem ser subdivididos em duas maneiras 

distintas, extrapolativos e alternativos. O primeiro modelo busca, através das 

tendências do passado, reproduzir o futuro de acordo com os fatores 

dominantes identificados no passado e presente. É chamado também de 

cenário livre de surpresa e parte de uma análise profunda de fatores presentes 

e passados para que esses sejam extrapolados para o futuro.  

 Cenários alternativos, tem como objetivo ampliar as possibilidades de 

futuro. Diferente do cenário extrapolativo, os alternativos buscam identificar 

quais são as possibilidades de futuro para o tema estudado. Cenários 

alternativos exploram as variáveis que são capazes de levar a realidade para 

um futuro diferente do passado e do presente. (Buarque, 2003) 

 De acordo com Buarque (2003) independente da técnica utilizada para a 

construção do cenário essa busca responder cinco perguntas fundamentais, 

listadas a baixo. 

1. Que fatores (condicionantes) estão amadurecendo na realidade atual 

que indicam uma tendência de futuro? 

2. Quais são os condicionantes mais relevantes e os de desempenho 

futuro mais incerto (principais incertezas)? 

3. Que hipóteses parecem plausíveis para a definição de eventuais e 

prováveis comportamentos futuros dessas incertezas centrais? 

4. Como podem ser combinadas as diferentes hipóteses para as diversas 

incertezas consideradas relevantes? 
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5. Que combinações de hipóteses das incertezas podem ser consideradas 

consistentes para a formação de um jogo coerente de hipóteses? 

 Para responder a primeira pergunta é necessário que seja realizado um 

estudo aprofundado do presente e passado para identificar quais são os pontos 

relevantes e podem ser considerados como constantes para o futuro. Por 

segundo devem ser identificadas os pontos que apresentam maior incerteza e 

maior influência no futuro. O próximo passo é classificar estes pontos entre os 

mais relevantes e menos relevantes. O desenvolvimento do cenário está ligado 

com o desenvolvimento dos pontos classificados como relevantes e de grande 

incerteza, assim é possível gerar hipóteses a partir da extrapolação dos fatores 

constantes e da combinação dos fatores incertos.  

 Concluindo, a elaboração de cenários começa com o estudo do tema 

para identificação das variáveis determinantes. Segue para a classificação dos 

pontos com maior influência na realidade atual e determinação dos que 

possuem maior incerteza. Com esses pontos é possível determinar os 

elementos constantes, as mudanças que são pré-determinadas e as mudanças 

que são incertas. Assim é possível criar os cenários mais prováveis de 

acontecer de acordo com os elementos constantes e as mudanças pré-

determinadas e também criar hipóteses de acordo com as variações das 

mudanças incertas. (Buarque, 2003) 

 

2.2  VALUATION 
 

 Quando se trata da avaliação do valor justo de uma empresa ou 

investimento, existem diversos modelos diferentes que tentam chegar a uma 

conclusão plausível. Em tese realizada por Léo Raifur em 2008, que estudou 

18 laudos de avaliação de empresas publicados na CVM entre os anos de 

2003 e 2008, chegou à conclusão que 70% dos avaliadores recomendaram o 

valor justo da empresa com base no método do fluxo de caixa descontado. O 

autor ressalta também que 95% dos avaliadores definiram o método de fluxo 

de caixa descontado como o mais adequado para se obter o valor justo de uma 

empresa. Este trabalho foca exclusivamente na metodologia de 

desenvolvimento deste modelo. 
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2.2.1 - Fluxo de Caixa Descontado. 
 

 Segundo Damodaran (2007) a empresa gera fluxos de caixa durante usa 

atividade. O método do fluxo de caixa descontado, tem como princípio que o 

valor justo da empresa é a soma do valor presente destes fluxos gerados. Logo 

para determinar o valor justo é necessário identificar, ou estimar da maneira 

mais precisa possível, os fluxos de caixa que a empresa irá gerar ao longo de 

seus anos em atividade. 

 

2.2.1.1  Fluxo de caixa livre para empresas. 
 

 O fluxo de caixa livre para empresas (FCFF) pode ser calculado da 

seguinte maneira: 

 FCFF = Lucro Operacional - Impostos + Depreciação e Amortização - 

Variações de Necessidade de Capital de Giro - Gasto de Capital (Capex). 

 O fluxo de caixa permite a analisar o fluxo de recebimentos menos 

pagamentos, sem considerar despesas contábeis não monetárias, como por 

exemplo a depreciação e amortização. 

 Os fluxos de caixa não podem ser estimados por um número de 

períodos indeterminados. Desta maneira o valor terminal deve ser 

acrescentado a estimativa para demonstrar um valor que representa os fluxos 

gerados pela empresa no futuro além do período de tempo proposto. Se 

considerarmos uma taxa de crescimento constante é possível chegar a este 

valor terminal através do cálculo de uma perpetuidade. Que pode ser calculada 

de acordo com a seguinte fórmula: 𝑃 = 𝐹𝐶0 𝑥 (1 + 𝑔)/(𝑘 − 𝑔) 
Onde: 𝑃 = Perpetuidade 

 𝐹𝐶0= ultimo fluxo de caixa gerado pela empresa 

 𝑔 = Taxa de Crescimento perpétuo. 

 𝑘 = Custo do capital. 

 Damodaran (2007) ressalta, porém, que ao se estipular uma taxa de 

crescimento perpétuo deve-se ser cauteloso. A taxa deve ser plausível e estar 

de acordo com as características da empresa, por exemplo a taxa de 

crescimento da empresa não deve ser maior que a taxa de crescimento da 
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economia. Dado que desta maneira no futuro a própria empresa seria maior 

que a economia onde está inserida. 

 

2.2.1.2  Taxa de Desconto. 
 

 No modelo de fluxo de caixa livre para empresas a taxa de desconto 

utilizada para trazer os fluxos estimados a valor presente é a WACC (Weighted 

Average Cost Of Capital). Está nada mais é do que uma média ponderada do 

custo do capital próprio da empresa e o custo do capital de terceiros. A WACC 

pode ser calculada através da seguinte fórmula:  

 𝑊𝐴𝐶𝐶 = ൤𝐾𝑡 𝑥 (1 − 𝐼𝑅) 𝑥 ൬ 𝑡𝑒 + 𝑡൰൨ +  [(𝐾𝑒 𝑥 ቀ 𝑒𝑒 + 𝑡ቁ]  
 Onde: 𝐾𝑡 = Custo do capital de terceiros. 

  𝐼𝑅 = Alíquota de imposto de renda. 

  𝑡 = Total da dívida em capital de terceiros. 

  𝐾𝑒 = Custo do capital próprio. 

  𝑒 = Total da dívida em capital próprio. 

 

 O custo de capital próprio da empresa representa o custo que a 

empresa deve pagar para adquirir dividas a partir de fontes próprias, que 

basicamente representa quanto o acionista da empresa espera de retorno 

sobre seu capital investido. 

 Para se chegar ao custo do capital próprio de uma empresa o método 

mais utilizado é o modelo de CAPM (Capital Asset Pricing Model). Este é 

calculado da seguinte maneira: 

 𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 +  𝛽𝑥(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)  
Onde: 𝐾𝑒 = Retorno esperado do ativo. 

 𝑅𝑓 = Taxa Livre de risco. 

 𝛽 = Beta do ativo. 

 𝑅𝑚 = Retorno esperado do mercado. 
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 A taxa livre de risco é definida por Damodaran (2007) como a taxa 

esperada de um título onde o retorno é definido e existe risco mínimo de 

inadimplência. A diferença entre o retorno esperado do mercado e a taxa livre 

de risco representa quando um investidor exige ganhar a mais da taxa livre de 

risco para investir seu capital em um ativo, esta diferença também é conhecida 

como prêmio de risco. 

 O prêmio de risco pode ser obtido através de diversas fontes diferentes, 

desde agências de rating, a analistas renomados. O próprio autor Damodaran, 

organiza em seu site uma lista do prêmio de risco de diversos países, 

considerando o prêmio de risco de um mercado maduro mais o risco do 

mercado analisado que é baseado na avaliação de grandes agências como 

Moody's e S&P. 

 O beta de um ativo representa a sensibilidade deste em relação ao 

mercado que está inserido. O beta é influenciado pelo setor de atuação da 

empresa bem como seu grau de endividamento e alavancagem. Um ativo mais 

arriscado varia mais de acordo com as variações do mercado ou da economia. 

Desta maneira podemos assumir que ativos de setores de bens essenciais 

tendem a possui um beta menor que ativos em setores de bens supérfluos já 

que estes sofrem maiores alterações de acordo com variações 

macroeconômicas. 

 O custo de capital de terceiros representa quando a empresa deve 

pagar de remuneração para seus credores. No caso de empresas pode-se usar 

uma média ponderada dos juros dos empréstimos e financiamentos que a 

empresa possui. 

 Concluindo, o valor justo de uma empresa obtido através do método de 

fluxo de caixa descontado para empresas é calculado através da estimativa 

dos próximos fluxos de caixa, mais uma perpetuidade estimada através de uma 

taxa de crescimento constante. Esses fluxos devem ser descontados a uma 

taxa que representa o custo médio da dívida da empresa. Uma vez com esse 

cálculo realizada se dividirmos pelo número de ações da empresa chegamos 

ao valor justo da ação analisada. Uma comparação com o preço de mercado 

indica se esta ação pode ou não ser um bom investimento para o futuro. 
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3. METODOLOGIA 
 

 Como já descrito anteriormente esta parte do trabalho tem como o 

objetivo demonstrar como foram feitos os estudos do trabalho. 

 Para o cenário econômico será desenvolvido um cenário definido como 

explanatório e alternativo. Como diz a bibliografia base para se desenvolver 

esse tipo de cenário é necessário um estudo sobre o setor e a situação da 

empresa. Para isso, as principais fontes de dados utilizadas foram IBGE, o 

Sistema Nacional de Informações sobre Saneamento (SNIS), informações 

disponibilizadas pela própria empresa, também foram usadas informações de 

outras fontes como portais de notícias. 

 No desenvolvimento do cenário, primeiramente, foi realizada uma 

análise da Sanepar e do setor de saneamento. Posteriormente, com base na 

análise do passado da empresa, foram definidas as certezas que podem ser 

extrapoladas para o futuro. O próximo passo foi definir as variáveis que 

possuem grande incerteza no futuro, porém um forte impacto na geração de 

caixa da empresa. Para finalizar o cenário econômico foram elaboradas 

hipótese usando os fatores considerados constantes e as possíveis mudanças 

dos pontos incertos. Foi definido também um dos cenários como o mais 

provável que serviu de auxílio para o valuation.   

 Para a análise de valor justo da empresa pelo método de fluxo de caixa 

descontado é necessário que se tenha acesso a as demonstrações financeiras 

dos últimos períodos da empresa. Para este trabalho foram analisados seis 

períodos anteriores que proporcionaram informações suficientes para calcular 

os parâmetros usados para realizar a estimativa dos próximos fluxos de caixa. 

Foram estimados cinco períodos de 2018 a 2022.  

 Os parâmetros calculados buscaram estabelecer uma proporção média 

com base nos períodos passados entre os componentes do fluxo de caixa e a 

receita da empresa. A receita, por sua vez foi estimada através do crescimento 

médio dos últimos períodos além do acrescimento dos fatores propostos pelo 

cenário desenvolvido. 

 De acordo com Damodaram (2007) para se chegar ao valor justo da 

empresa é necessário que os fluxos de caixa estimados sejam descontados a 

valor presente, a taxa de desconto é calculada pela taxa WACC que representa 
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uma média ponderada do custo do capital de terceiros e o custo do capital 

próprio. O custo do capital próprio foi calculado através do modelo CAPM e o 

custo do capital de terceiros foi realizado uma média ponderada dos juros dos 

empréstimos que a empresa possui. 

 As informações necessárias para o cálculo da taxa WACC foram 

retiradas de várias fontes diferentes, o próprio autor Aswath Damodaran 

fornece em seu site informações como o beta de setores, ou a taxa de prêmio 

de risco, que foram utilizadas neste trabalho. Para informações financeiras 

como dívida, valor de mercado e informações financeiras de períodos 

anteriores, necessárias para a estimativa dos fluxos de caixa, o site da B3 e o 

site da Sanepar foram as principais fontes de dados. 

 

4. CENÁRIO DA SANEPAR E APLICAÇÃO DO FLUXO DE CAIXA 
DESCONTADO 

 
 Esta seção do trabalho é dedicada ao desenvolvimento da pesquisa. 

Dividida em duas principais partes a primeira tem o objetivo de realizar o 

desenvolvimento de um breve cenário explanatório alternativo que tem como 

objetivo visualizar os possíveis futuros da geração de caixa da empresa. A 

segunda parte apresenta os dados utilizado no valuation que através do 

método do fluxo de caixa descontado busca chegar no valor justo da empresa. 

 

4.1 CENÁRIOS 
 

4.1.1 A Sanepar e fatores estruturais da empresa e do setor. 
 

 A Sanepar surgiu em 1963 sobre o nome de AGEPAR - Companhia de 

Água e Esgoto do Paraná, o nome que foi alterado já no ano seguinte. A 

empresa que surgiu como resposta do governo para o problema de 

Saneamento básico do estado, que na época era precário, hoje é uma das 

maiores no estado do Paraná.  

 De acordo com o relatório da administração da empresa do ano de 2017 

a companhia é responsável pela prestação de serviços de saneamento básico 

a 345 municípios no estado do Paraná e um município no estado de Santa 
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Catarina. A Sanepar é uma empresa de economia mista controlado pelo 

governo do estado do Paraná, que possui 60,1% das ações com direito a voto. 

(SANEPAR, 2017) 

 Os dados da empresa afirmam que 100% da população urbana no 

estado do Paraná tem acesso a água tratada. Em relação a coleta de esgoto a 

empresa afirma que coleta mais de 70% do total gerado nos municípios 

atendidos. A empresa também iniciou a pouco tempo um serviço de tratamento 

de resíduos sólidos que atende sete municípios e tratou no ano de 2017, 62 mil 

toneladas de resíduos. (SANEPAR, 2017) 

 De acordo com dados do Sistema Nacional de Saneamento Básico - 

SNIS o índice nacional de população que possui acesso a água tratada é de 

83,3%, longe dos 100% do estado do Paraná. Para a coleta de esgoto a 

diferença entre o estado de atuação da empresa e o país também é grande, 

sendo que o índice nacional é de 57,02%. Tanto no serviço de água tratada 

como no acesso ao esgoto o Paraná é o terceiro estado melhor colocado como 

proporção de população atendida, ficando atrás apenas do Distrito Federal e do 

estado de São Paulo. (SNIS, 2018) 

  Em relação a informações financeiras no ano de 2017 a empresa 

obteve uma receita operacional líquida de 3,8 bilhões de reais um crescimento 

de 82,23% em relação ao ano de 2012 e um crescimento de 11% em relação 

ao ano de 2016. O lucro líquido da empresa chegou a R$ 686 milhões no ano 

de 2017, um crescimento de 104% no período de cinco anos. O crescimento da 

receita da empresa está diretamente ligado a expansão do alcance da 

Sanepar, em 2012 a empresa já alcançava 100% da população urbana com o 

serviço de água tratada, para manter este índice até os dias de hoje o número 

de ligações de água nesses cinco anos aumentou mais de 364 mil. Para o 

esgoto o número de ligações aumentou mais de 475 mil desde 2021 fazendo 

com que o índice de cobertura mudasse 62,1% para os índices atuais.  

 A receita da Sanepar também está crescendo devido a outros fatores, 

em 2017 a AGEPAR - Agencia Reguladora do Paraná, agência responsável 

por regular o setor de saneamento no Paraná, autorizou um aumento da tarifa 

de água em 25,63% ao longo de oito anos. A primeira parcela de correção de 

5,7% já aconteceu durante o ano, o que também ajudou no aumento da receita 

da empresa no último período. (SANEPAR, 2017, 2012) 



14 
 

 
 

 Com o aumento da atividade da empresa é natural que sua dívida 

também cresça. Nos últimos cinco anos a dívida de empréstimos, 

financiamentos e arrendamento mercantil aumentou 183% chegando a 2,7 

bilhões de reais em 2017. Estes recursos foram captados através, 

principalmente, de emissão de debêntures, a empresa realizou diversas 

emissões ao longo do tempo que hoje representam 46% da dívida da empresa. 

Já os outros empréstimos e financiamentos representam 47% e o restante 

arrendamentos mercantil. Estes empréstimos e debêntures estão ligados a 

covenants, índices que devem respeitados por cláusulas contratuais durante o 

período de amortização. (SANEPAR, 2017, 2012) 

 As ações da Sanepar passaram a ser negociadas na bolsa de valores 

nos anos 2000, além da abertura de capital inicial a empresa também realizou 

mais uma emissão de ações no mercado no ano de 2016 que elevou o valor e 

volume de ações negociadas, em 2017 a empresa também passou a negociar 

Units que correspondem a uma ação ordinária e quatro ações preferências. 

 O setor e a empresa também possuem outros fatores conjunturais 

interessantes. O setor de saneamento exige um grande um investimento para 

prestação do serviço o que proporciona uma barreira natural a entrada de 

concorrentes. Nos últimos anos a Sanepar aderiu ao programa de nível 2 de 

governança coorporativa da B3 o que obriga a empresa a realizar reformas 

estruturais e tornar seus processos e atividade mais eficientes. 

 

4.1.2  Tendências consolidadas e Principais Incertezas 
 

 Como tendências consolidadas podemos apontar os seguintes pontos 

para a Sanepar: 

 A empresa hoje mantém uma cobertura de 100% de abastecimento de 

água para população urbana. Porém a marca foi alcançada no ano de 2008 e 

mantém a mesma taxa de atendimento desde então, acompanhando o 

crescimento populacional do estado a empresa aumenta o número de ligações 

para manter o atendimento total da população. A receita da empresa também 

pode ser considerada como garantida já que 78,6% dos contratos com 

municípios onde a Sanepar está presente estão com vencimento após 2027. 

Segundo a empresa 17,3% dos contratos iram vencer até 2026 e 4,1% estão 
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em processo de renovação. Porém é pouco provável que a empresa não 

consiga renovar algum desses contratos já que a empresa não possui 

concorrentes com capacidade de tomar o mercado. 

 O crescimento nas ligações de esgoto também pode ser considerado 

uma tendência consolidada, já que de acordo com dados no SNIS o índice de 

cobertura de coleta de esgoto cresce ano após ano. É possível admitir que o 

número de ligações de esgoto vai continuar a crescer proporcionando aumento 

na receita da empresa. A renovação dos contratos também suporta a premissa 

de crescimento nas ligações de esgoto. 

 Em relação as principais incertezas podemos apontar os seguintes 

fatores: 

 Embora a AGEPAR tenha aprovado um reajuste gradual da tarifa de 

prestação do serviço da Sanepar, a empresa é controlada pelo governo. Isto 

pode fazer com que as decisões tomadas pelo acionista majoritário não tenham 

como primeiro objetivo a saúde financeira da empresa. O setor da empresa 

está sujeito a grandes influências políticas. Nos anos de 2006 a 2010 a tarifa 

dos serviços de saneamento foi congelada pelo governo o que prejudicou a 

saúde financeira no período. Como em 2018 o país passa por novas eleições o 

reajuste da tarifa permanece como uma grande incerteza. Caso sejam eleitos 

governantes que possuem maior interesse em intervir no mercado a geração 

de caixa da empresa pode sofrer. Este ponto é muito difícil de formular 

hipóteses já que o cenário político atual do país está muito incerto. 

  Nos últimos anos a Sanepar aderiu ao nível 2 de governança 

coorporativa o que proporcionou diversas alterações nas políticas da empresa, 

como revisão dos controles internos, nova política do conselho administrativo e 

redução dos custos para se tornar mais eficiente. Para reduzir estes custos a 

empresa realizou dois programas de aposentadoria voluntária que visavam 

reduzir o custo e despesas com pessoal. Segundo o relatório financeiro da 

empresa essa redução foi de 5% da folha de pagamento. Somando os custos e 

despesas com pessoal vemos que esse representa 43% dos custos e 

despesas totais no ano de 2017. A Sanepar precisa reduzir esta parcela de 

seus custos e despesas, porém tem maiores dificuldades que uma empresa 

comum já que os funcionários da empresa são considerados cargos públicos. 
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4.1.3  Cenários propostos para a Sanepar 
 

 Considerando os fatores estruturais, a análise de situação da empresa e 

do setor, as tendências consolidadas e as principais incertezas, vamos elaborar 

três cenários. O primeiro cenário é considerado otimista e leva em 

consideração que além das tendências consolidadas as variáveis de incerteza 

serão favoráveis para a empresa no futuro. 

  O cenário otimista leva em conta que a empresa vai continuar o 

crescimento da sua receita através da renovação dos contratos existentes e 

expansão contínua no número de ligações de água e esgoto. Como a 

população do estado do Paraná tende a crescer a empresa deve expandir suas 

ligações para atender o máximo da população possível.  

 Neste cenário assumimos que o novo governo eleito na segunda metade 

de 2018 não exercerá grandes influencias no andamento das atividades da 

empresa, sendo que a forte presença do governo na administração não é vista 

como bons olhos já que normalmente visa ações populistas. Consideramos 

neste cenário que o governo não irá influenciar no ajuste da tarifa que deve 

acontecer pelos próximos anos.  

 Por último consideramos que neste cenário a Sanepar tem sucesso em 

realizar corte nas suas despesas com pessoal, principalmente através dos 

programas de demissão voluntária e programas de aposentadoria incentivada. 

 Caso este cenário se concretize a empresa consegue aumentar sua 

receita sem interferências e continuar o bom trabalho de expansão dos 

negócios. Seria visível também uma queda nos custos e despesas da empresa, 

já que hoje os gastos com pessoal representam grande parte. Assim com 

aumento nas receitas e queda dos custos a geração de fluxo de caixas cresce 

e o lucro líquido crescem tornando a empresa mais saudável e interessante 

para investidores. 

 O segundo cenário é um cenário pessimista, neste consideramos que as 

variáveis de incerteza não são favoráveis para a empresa no futuro. 

 As tendências consolidadas ainda são verdadeiras, ou seja, a empresa 

irá renovar seus contratos e o crescimento no número de ligações de água e 

esgoto continua. Porém neste cenário o novo governo eleito no estado ou na 

união exerce influência sobre o andamento da atividade da empresa. 
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Considerando que o governo realize um novo congelamento na tarifa para, por 

exemplo, conter crescimento da inflação. Neste cenário também consideramos 

que a política de corte de custos com pessoal não é efetiva, nos planos 

anteriores a empresa não obteve um grande sucesso e não atraiu muitos 

colaboradores a aderirem o programa. 

 Neste cenário a receita da empresa ainda cresce devido as tendências 

consolidadas, porém deixa de ganhar força por causa do congelamento da 

tarifa. A política de corte de gastos também não se mostra efetiva e não causa 

grande impacto reduzindo a geração de caixa da empresa e os investimentos 

que a empresa poderia fazer para expandir seus negócios. 

 O último cenário é considerado o mais provável. Este cenário é usado 

como base para o valuation. Nesta hipótese, assim como nas duas outras e 

como a bibliografia propõem, consideramos as tendências consolidadas como 

verdades. 

 As receitas da empresa crescem pela demanda do crescimento 

populacional, a Sanepar aumenta o número de ligações para manter o nível de 

cobertura de água encanada e o número de pessoas com acesso a esgoto. A 

empresa também renova seus contratos com os municípios já que não possui 

grandes concorrentes e apresenta expertise na prestação do serviço. Neste 

cenário admitimos que independente do governo eleito a liberação já realizada 

pela AGEPAR irá acontecer sem interferência do governo, já que isso causaria 

repercussão negativa no mercado e causaria desvalorização da ação da 

empresa.  

 Também consideramos neste cenário que a política de corte de custos 

com pessoal não é efetiva, já que as duas tentativas da empresa não 

conquistaram grande interesse de seus colaboradores, supomos que novas 

tentativas também não conquistariam um resultado relevante. 

 Neste último cenário acreditamos que a receita da empresa cresce de 

acordo com a expansão dos negócios da empresa e o reajuste positivo da 

tarifa, porém o corte de gastos com pessoal não é efetivo e não resulta em 

grande diferença. Este cenário é usado como base para o cálculo dos 

parâmetros da análise de valuation. 
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4.2 VALUATION PELO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 
 

4.2.1 Taxa de Desconto - WACC 
 

 A WACC foi calculada de acordo a com a fórmula exposta anteriormente 

no trabalho. Para cálculo do custo do capital próprio foi utilizado o modelo 

CAPM. 

 𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 +  𝛽𝑥(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 
 

 Como taxa livre de risco (𝑅𝑓) foi utilizado o título de tesouro americano 

US Tresury Bonds 10 Anos igual a 2,89%. Como prêmio de risco (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) foi 

utilizado o valor de 8,54% retirado do site do Damodaran que segundo a 

planilha do autor é calculado como um prêmio de risco de um mercado maduro 

mais um prêmio para o mercado brasileiro. O Beta (𝛽𝑥) também foi retirado do 

site do Damodaran. O autor disponibiliza um Beta desalavancado para o setor 

de saneamento básico. O beta desalavancado retirado do site é igual a 0,27, 

para alavancar novamente o beta de acordo com as características de dívida 

da Sanepar foi utilizada a seguinte fórmula. 

 𝛽 =  𝛽𝑑 𝑥 [1 + (1 − 𝐼𝑅)𝑥 ൬ 𝑡 𝑒൰]  
Onde: 𝛽 = Beta Alavancado do ativo 

 𝛽𝑑 = Beta desalavancado do setor 

 𝐼𝑅 = Taxa de imposto de renda e contribuição social 

 ቀ ௧ ௘ቁ = Proporção de divida de capital de terceiros sobre capital próprio 

 

 A alíquota de imposto de renda e contribuição social foi considerada 

34%. Já a proporção da dívida de capital de terceiros e capital próprio, foi 

calculada de acordo com a situação da empresa no dia 28/12/2017. A dívida 

líquida na data foi encontrada de acordo com o os empréstimos de curto e 

longo prazo menos as disponibilidades da empresa, o valor encontrado foi de 

R$ 2.716.304.000,00.  
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 Para dívida de capital próprio foi considerado o valor de mercado da 

empresa na data, para isso foi multiplicado o fechamento da cotação das ações 

ordinárias e preferenciais no dia 28/12/2017 pelo o número de ações que a 

empresa possui, o valor encontrado foi de R$ 5.996.127.675,74. As 

informações a respeito da cotação e número de ações foram retiradas do site 

da B3. 

 Desta maneira o cálculo do beta alavancado para Sanepar ficou da 

seguinte maneira:  𝛽 =  0,27 𝑥 [1 + (1 − 34%)𝑥(45,3% )]  
 Assim o novo beta alavancado é igual a 0,350726. A formula do custo do 

capital próprio fica  

 𝐾𝑒 = 2,89% +  0,350726𝑥8,54%  
 O resultado para o custo do capital próprio é de 𝐾𝑒 = 5,89%. O custo do 

capital de terceiros foi retirado a partir das notas explicativas da empresa, para 

se chegar em um valor justo foi realizado uma média ponderada das taxas de 

juros dos empréstimos e financiamentos que a empresa possui, em caso de 

taxas variáveis foi considerado a taxa mais alta. Posteriormente foi retirado o 

valor do IR e CSLL multiplicando a média encontrada por (1+34%). O resultado 

do custo de capital de terceiros (𝐾𝑡) é igual a 4,57%. 

 A WACC foi calculada de acordo com a formula mostrada anteriormente, 

os valores de dívida de terceiros (𝑡) e dívida de capital próprio (𝑒) foram 

calculados da mesma maneira que o cálculo do beta alavancado. Desta 

maneira o cálculo da taxa WACC é igual a: 

 𝑊𝐴𝐶𝐶 = [(4,57% ) 𝑥 (31,18%)] +  [(5,89%) 𝑥 (68,82%)]  
 Com o cálculo realizado chegamos ao valor da WACC igual a 5,48%. 

 

4.2.2 Demonstrações contábeis e fluxo de caixa projetado 
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 Para realizar a projeção dos fluxos de caixa foram consultadas as 

demonstrações financeiras da empresa que estão demonstradas abaixo. 

 
TABELA 1 - ATIVO (em milhares de reais) 

 
FONTE: BOVESPA (2018) 

 

TABELA 2 - PASSIVO + PL (em milhares de reais) 

 
FONTE: BOVESPA (2018) 

 
TABELA 3 - DRE (em milhares de reais) 

 
FONTE: BOVESPA (2018) 
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 Além das demonstrações exibidas acima também foi necessário obter 

informação sobre a depreciação e amortização de cada período, essas 

informações foram retiradas da demonstração de fluxo de caixa da empresa, 

disponíveis no site da Bovespa e estão demonstradas abaixo. 

TABELA 4 - DEPRECIAÇÃO E AMORTIZAÇÃO (em milhares de reais) 

 
Fonte: BOVESPA 

 

 Com as informações financeiras da empresa foi necessário calcular a 

necessidade de capital de giro (NCG) e investimentos em capex da empresa 

no período base. 

 
TABELA 5 - NCG e CAPEX(em milhares de reais) 

 
FONTE: O Autor (2018). 

 

 O próximo passo seria calcular os indicadores que serviram como os 

parâmetros a serem utilizados para os períodos estimados. 

 
TABELA 6 - INDICADORES 

 
FONTE: O Autor (2018). 

 Os indicadores foram calculados sobre a receita bruta do período, já 

crescimento da receita consiste na variação percentual da receita de um 

período para o outro. Margem bruta corresponde ao Lucro Bruto/Receita Bruta, 
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sendo os outros índices todos calculados sobre a receita bruta. Na última 

coluna da tabela 6 aparece as médias dos seis períodos analisados. 

 Com os indicadores calculados os fluxos de caixa já podem ser 

estimados. Como o cenário escolhido como base do valuation o cenário mais 

provável tem como princípio que o governo não irá intervir nas atividades da 

empresa. Logo a receita da empresa tente a crescer de forma parecida com os 

últimos períodos, adicionado o aumento da tarifa proposto pela AGEPAR nos 

próximos sete anos, já que o primeiro ajuste de 5,7% já aconteceu em 2017. 

 Desta maneira o crescimento da receita foi estimado de acordo com a 

média de crescimento dos últimos seis anos mais uma porcentagem 

demonstrada no quadro abaixo. Para representar o reajuste da tarifa, o 

crescimento acumulado chega a aproximadamente os 25% proposto pela 

AGEPAR, estas porcentagens foram estimadas de forma decrescente e 

buscavam se aproximar dos valores propostos pela agência reguladora. 

 
TABELA 7 - CORREÇÃO TARIFA ESTIMADA 

 
FONTE: O Autor (2018) 

 Com a taxa de crescimento da receita definida as outras variáveis do 

fluxo de caixa foram estimadas de acordo com a média dos últimos seis 

períodos como uma porcentagem da receita. Como o cenário propõem que a 

empresa não terá sucesso para realizar a redução das despesas com pessoal 

a proporção de despesas em relação a receita tende a permanecer a parecida. 

 Abaixo o quadro mostrando os fluxos de caixa estimados. 
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TABELA 8 - FLUXOS DE CAIXA ESTIMADOS (em milhares de reais) 

 
FONTE: O Autor (2018) 

 

 O último período do fluxo de caixa estimado traz também a 

perpetuidade. A perpetuidade foi calculada de acordo com a formula 

demonstrada anteriormente. O fluxo de caixa estimado para o ano de 2022 foi 

utilizado como base para o cálculo da perpetuidade. Como a taxa do custo de 

capital (𝑘) é considerada à taxa WACC de 5,48% calculada anteriormente. O 

crescimento constante foi considerado valor de 2,5% que é igual a 

porcentagem de crescimento esperado do PIB nos anos de 2020 e 2021 

segundo o relatório Foccus de julho de 2018 do Banco Centra. 

 Com os fluxos estimados, a soma dos valores presentes descontados a 

taxa WACC, nos traz um valor de R$ 9.356.813.061,79. Retirando as dívidas 

bancárias de curto prazo e somando as disponibilidades da empresa, 

chegamos em um valor da empresa de R$ 9.328.153.093,79. Dividindo pelo 

número de ações totais da empresa, 503.735.173 ações, chegamos ao 

resultado que o valor justo da ação da Sanepar é de R$ 18,52. O resultado 

obtido é um valor maior que a cotação das ações ordinárias e preferências no 

último dia de negociação do ano de 2017. A ação SAPR3 ON foi negociada a 

R$12,31 no dia 28/12/2017, já a ação SAPR4 PN foi negociada a R$11,70. 

 

5. CONCLUSÃO 
 

 O objetivo deste trabalho era, através da análise de valuation responder 

se a empresa Sanepar pode estar com um valor precificado pelo mercado 

diferente de seu valor justo. O trabalho também tinha como objetivo utilizar a 
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metodologia de criação de cenários para elaborar um breve cenário da 

empresa Sanepar e seu setor de atuação. O cenário elaborado tinha como 

objetivo principal justificar e dar suporte para as premissas escolhidas para 

realizar o cálculo dos fluxos de caixa estimados.  

 Com a elaboração dos cenários explanatórios alternativos foi possível 

ter uma breve visão do futuro da Sanepar e como a empresa deve reagir com 

as propostas criadas. O cenário escolhido como o mais provável serviu de base 

para o cálculo dos fluxos de caixa estimados e deu suporte para os parâmetros 

utilizados nas estimativas. Após estimar o valor do fluxo de caixa dos próximos 

cinco anos e a perpetuidade, que substitui os fluxos não estimados, todos 

foram descontados a valor presente para que assim seja possível chegar em 

um valor justa da empresa. A taxa utilizada para descontar os fluxos seguiu os 

princípios propostos pelo modelo.  

 O resultado mostrou que de acordo com as premissas adotadas pelo 

modelo o preço justo da ação da Sanepar é de R$18,52 por ação. Se 

compararmos com as ações ON ou PN no dia 28/12/2017 vemos que este 

valor é maior que a cotação da época. Isto indica que, segundo o modelo, a 

Sanepar está subvalorizada pelo mercado, demonstrando que a ação pode ser 

um bom investimento. 
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