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RESUMO 

A viabilidade econômico financeira da conservação e reúso de água para fins não 

potáveis constitui-se em estratégia importante para implementação de investimentos 

nas edificações. Este trabalho buscou avaliar a viabilidade econômico financeira da 

conservação e reúso, a partir de estudo de cenários em edificação de porte e 

avaliando os investimentos propostos de forma determinística e com inserção da 

incerteza. As avaliações foram realizadas por meio de orçamentos de investimentos, 

custos, receitas, fluxos de caixa descontado, indicadores de viabilidade econômico 

financeira, simulação estocástica, análise de sensibilidade e cálculo dos incrementos 

entre as opções de investimento estudadas. A avaliação do investimento apontou 

viabilidade econômica financeira em todos os cenários de conservação e reúso de 

água na edificação. Verificou-se também que os sistemas de conservação e reúso 

nas edificações operam com estrutura de custos abaixo dos preços pagos pelo 

serviço de água e esgoto. Entre os cinco cenários de conservação e reúso 

estudados, a menor TIR foi de 57,01% enquanto o menor VPL foi de 

R$1.732.414,91. A simulação estocástica com os preços dos serviços de água e 

esgoto mostrou que a análise determinística do investimento subestima em 8,11% o 

retorno do investimento. A análise de sensibilidade mostrou que embora represente 

apenas 20% da oferta de água não potável na edificação, o reúso de água cinza 

contribui para estabilizar a oferta em situações de escassez de chuvas. Os cenários 

com a conjugação das 3 fontes de água não potável utilizadas tiveram melhores 

indicadores de viabilidade econômico financeira. A avaliação evidenciou que atende 

90% da demanda de  água não potável da edificação possui maior aproveitamento 

de água não potável, maior investimento e melhor retorno econômico financeiro com 

VPL de R$ 7.474.320,11 em conjuntura onde os custos financeiros são estáveis. Por 

sua vez, os cenários atendendo 70% e 80 da demanda de água não potável 

possuem melhor viabilidade econômico financeira em conjuntura com custos 

financeiros altos. Desta forma, a conservação e reúso de água não potável em 

edificações representa ganhos econômicos significativos, além de contribuir no alívio 

dos sistemas públicos de abastecimento e esgoto no cenário escassez hídrica.  

 

Palavras chave: Reúso. Aproveitamento de Água. Shopping. Viabilidade 

Econômica. Indicadores. 



ABSTRACT 

The economical financial viability of the conservation and reuse of water for non-

potable purposes constitutes an important strategy for the implementation of 

investments in buildings. The objective of this work was to evaluate the economic 

and financial viability of conservation and reuse, based on the study of scenarios in 

large buildings and evaluating the proposed investments in a deterministic manner 

and with the insertion of uncertainty. The evaluations were carried out through 

budgets of investments, costs, revenues, discounted cash flows, indicators of 

financial economic viability, stochastic simulation, sensitivity analysis and calculation 

of the increments among the investment options studied. The evaluation of the 

investment indicated financial economic viability in all the scenarios of water 

conservation and reuse in the building. It was also verified that the systems of 

conservation and reuse in the buildings operate with structure of costs below the 

prices paid by the service of water and sewage. Among the five conservation and 

reuse scenarios studied, the lowest IRR was 57.01% while the lowest NPV was R $ 

1,732,414.91. The stochastic simulation with water and sewage service prices 

showed that the deterministic analysis of investment underestimates the return on 

investment by 8.11%. The sensitivity analysis showed that although it represents only 

20% of the supply of non-potable water in the building, the reuse of gray water 

contributes to stabilize the supply in situations of rainfall. The scenarios with the 

combination of the 3 sources of non-potable water used had better indicators of 

financial economic viability. The evaluation evidenced that 90% of the non-potable 

water demand of the building has greater use of non-potable water, greater 

investment and better economic and financial return with NPV of R $ 7,474,320.11 in 

a situation where the financial costs are stable. In turn, scenarios meeting 70% and 

80% of non-potable water demand have better economic and financial viability in the 

context of high financial costs. In this way, the conservation and reuse of non-potable 

water in buildings represents significant economic gains, besides contributing to the 

relief of public water supply and sewage systems in the water scarcity scenario. 

Key words: Reuse. Water Utilization. Shopping Center. Water Balance. Indicators. 
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1 INTRODUÇÃO 

A água está presente em todos os ciclos de vida do planeta. Seu conceito é 

indissociável da vida e do debate sobre as futuras gerações (BARLOW, 2015). 

Muitas palavras são ditas sobre sua importância, ações são realizadas e 

informações produzidas para se conhecer mais a sua situação atual e 

perspectivas. A complexidade e os desafios da geração atual não permitem mais 

que se fique na superficialidade do discurso, no egoísmo do posicionamento 

individualista e no conforto de uma ciência compartimentada. Requer 

amadurecimento e interação entre ciências com resultados efetivos e acessíveis a 

todos (BIRKIN e POLESIE, 2013). 

Assim como outros temas cruciais para a construção da sustentabilidade, a 

situação atual da água no mundo insere-se num contexto de crise sem 

precedentes em que sua comprovada escassez deriva de questões ambientais, 

sociais, demográficas, econômicas e políticas. Sua problemática envolve uma teia 

de situações demandantes de esforços em diferentes áreas de conhecimento 

(PAHL-WOSTL et al., 2008). 

Em edificações de grande porte, estudos estimam que até 50% da água potável é 

destinada para fins não potáveis, indicando ineficiência na gestão dos seus 

recursos hídricos (GUZZO, 2017). Segundo Weber et al., (2010) a busca da 

eficiência na gestão da água nas edificações passa pelo uso de equipamentos 

economizadores, ações de educação ambiental para redução de desperdícios e 

aproveitamento de fontes alternativas de água na edificação. 

No mesmo sentido, Gois et al., (2015) afirma que a gestão da água em 

edificações como shopping centers pode ser otimizada de acordo com a sua fonte 

e utilização, centrando-se em medidas que criam melhor e mais eficiente uso das 

fontes potáveis e não potáveis. 

Além dos ganhos ambientais, as estratégias de conservação e reúso indicam 

redução de custos nas edificações com os serviços de água e esgotos 

(DISTEFANO et al., 2017). Shoppings como o Iguatemi em Fortaleza CE, Caxias 

Shopping e Rio Sul no Rio de Janeiro RJ e Shopping Vitória em Vitória são alguns 
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dos exemplos de edificações que já atuam na conservação e reúso de água. No 

entanto, os ganhos econômicos ainda são pouco conhecidos e sua mensuração é 

fator crucial para a tomada de decisão pelo investimento na edificação. 

Ainda que diversos estudos apontem na significativa contribuição ambiental a 

partir da economia de água nas edificações, nota-se que ainda são poucos os 

estudos aprofundados que indiquem os ganhos econômicos obtidos. 

Neste sentido, estudos de viabilidade econômica para investimentos em 

conservação e reúso de água são desenvolvidos de maioria das vezes de forma 

linear, realizado muitas vezes sem considerar regimes de capitalização 

compostos e inserção da incerteza na avaliação de longo prazo do investimento 

(DENG et al., 2013). 

Desta forma, aprofundar o conhecimento dos benefícios econômicos obtidos com 

a conservação e reúso de água em edificações, além dos ganhos ambientais e 

sociais, contribui de forma significativa na disseminação dessas estratégias na 

gestão das águas nas cidades.  
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2 OBJETIVOS 

2.1 OBJETIVO GERAL 

Estudar a viabilidade econômica financeira de estratégias de conservação e reúso 

de água em edificação de grande porte, contemplando o aproveitamento de 

fontes de água alternativas para usos não potáveis. 

 

2.2 OBJETIVOS ESPECÍFICOS  

1) Elaborar cenários de conservação e reúso de água em edificação 

comercial de grande porte, a partir do aproveitamento de fontes de água 

alternativas para uso não potáveis; 

2) Avaliar a viabilidade determinística econômico financeira das estratégias de 

conservação e reúso de água nos diferentes cenários da edificação 

comercial de grande porte; 

3) Avaliar incerteza nos investimentos voltados para a conservação e reúso 

de água em edificação de grande porte. 
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3 REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

3.1 ÁGUA E SEUS DESAFIOS NA SUSTENTABILIDADE  

Na perspectiva do desenvolvimento sustentável necessário para a humanidade, 

as decisões sobre o presente e principalmente para o futuro envolvem quatro (4) 

poluentes principais: o dióxido de enxofre, os resíduos sólidos, as águas 

residuárias e o dióxido de carbono (LIN e BENJAMIN, 2017). 

Apesar das águas residuárias estarem presentes no conjunto citado acima, seu 

uso envolve também os outros poluentes, como por exemplo as emissões 

“ocultas” de gases de efeitos estufa presentes nos serviços de tratamento de 

águas de esgoto (ZHANG et al., 2017). Inegável sua dimensão na construção da 

sustentabilidade e seu caráter holístico, sistêmico e vital na humanidade. 

A água está presente em discussões inovadoras, como na concepção de modelos 

de desenvolvimento de produtos sustentáveis (DYLLICK e ROST, 2017), na 

produção de energia a partir de águas residuárias da agroindústria (GONZALEZ e 

VIVANCO, 2017) e na produção de fertilizantes (FRANCI, 2018). Impossível não 

considerar o seu conceito transdisciplinar, onde o nexus água, energia e 

nutrientes torna-se elementar em todas as suas abordagens, com relações 

indissociáveis (MO e ZHANG, 2013). 

Mesmo não tendo como foco as discussões sobre a construção da 

sustentabilidade, o fórum econômico mundial de 2017, realizado em Davos na 

Suiça, produziu parecer em que reconhece a crise da água como a terceira maior 

ameaça para a população mundial em termos de impacto global (WORLD 

ECONOMIC FORUM, 2017). Neste sentido, Khan et al., (2017) afirmam que os 

efeitos da crise hídrica especificamente são iguais ou até maiores que os efeitos 

do aquecimento global.  

O protagonismo da água é tão forte, que muitas vezes o senso comum não 

percebe sua presença. Por exemplo, ela está incorporada em vários processos, 

serviços e produtos que são transacionados de forma intensa no comércio 

internacional. Dessa maneira, há um fluxo de água (virtual ou indireta) que muitas 

vezes não é percebido pela sociedade (HAN et al., 2017). 
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Há discussões também sobre avanços da eficiência energética de produtos e 

serviços relacionados ao uso sustentável da água. Tais políticas ainda não levam 

em consideração que a melhoria da eficiência energética pode gerar um aumento 

adicional do consumo global de energia, além do uso de outros recursos naturais, 

como a água. Reconhecidamente a adoção de produtos com eficiência energética 

gera muitas melhorias para a sociedade, mas por outro lado aumenta o uso de 

outros recursos naturais como a água, que ainda não são medidos (GONZALEZ e 

VIVANCO, 2017). 

Ainda que não seja mensurado de forma satisfatória, os indicadores como a 

pegada da água no ambiente urbano não podem se limitar somente ao consumo 

de água direta, mas também ao seu consumo de forma indireta ou virtual (CHINI 

et al., 2017). 

Apesar da vasta literatura que indique que há água suficiente no mundo para 

suprir todas as demandas atuais e futuras, a maior parte não possui as 

características necessárias para atender os diferentes usos (UNESCO, 2015). De 

toda a água no planeta, somente 0,3% é adequada para uso, sendo apenas 10% 

destes destinados ao uso humano e dessedentação dos animais. Além disso, 

projeções indicam que em 2030 a demanda global por água pode exceder a sua 

oferta em até 40% (BURRITT e CHRIST, 2017). 

A limitação de água para consumo demanda uma complexa estrutura de 

captação, conservação, tratamento e distribuição, implicando numa inegável 

dimensão econômica (BOFF, 2015). Esta, entretanto, pensada para torná-la 

acessível a todos denota ineficiências que interferem em todo o sistema de 

abastecimento e esgoto, demandando uma nova forma de gerir seu uso. 

A Figura 1 mostra as precipitações totais existentes no planeta e como elas se 

integram nos regimes hídricos e, deste total, quanto está disponível para 

consumo. Apesar de muita água no planeta, a disponibilidade para o consumo 

humano é bastante reduzida. 
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Figura 1: Precipitações no mundo e seus efeitos na oferta dos recursos hídricos. 

 
Fonte: CURMI et al., (2013). 
 

Do ponto de vista da racionalidade econômica, as discussões sobre a escassez 

da água são centradas na gestão da sua oferta nos sistemas públicos e da 

demanda nas unidades consumidoras.  

Nesse sentido, apesar da importância em ampliar a oferta de água principalmente 

nos grandes centros urbanos, medidas para suprimir a demanda por água potável 

tornam-se urgente em algumas regiões, embora ainda haja escassez de 

indicadores que possibilitem diagnósticos mais precisos STIGLITZ E FITOUSSE 

(2011).  

Neste contexto, Distefano e Kelly (2017) afirmam que a redução da demanda 

global de água contribui diretamente para o equilíbrio dos indicadores ambientais, 

econômicos e sociais. Todavia, a retirada da água em escala global é menor se 

comparável à água doce renovável circulante. Portanto, a falta de água não é um 

problema global, mas sim um fenômeno local dependente da geografia e da 

variabilidade no tempo (SINGH et al., 2015). 

Desta forma, a expressão conhecida “pensar global e agir local” usada pelo Morin 

(2003) ganha contornos na crise da água e norteia soluções que podem ocorrer 

de diferentes formas e sempre relacionadas à dinâmica local, limitadas pela 

geografia, política, antropologia, cultura, economia e sociedade. 



22 

 

Agir de forma local representa também atuar numa abordagem que não se 

restrinja  apenas aos sistemas públicos tradicionais de gestão de água. A 

racionalização da gestão da água nas unidades consumidoras seguramente 

contribui para reduzir o esforço da sociedade em garantir água tratada para a 

população (BARLOW, 2015). 

 

3.2 IMPORTÂNCIA DA CONSERVAÇÃO E REÚSO DE ÁGUA  

A evolução da sustentabilidade pressupõe práticas que vislumbrem a relação 

presente-futuro, reconstruindo o presente a partir de supostas exigências do 

futuro. Formas inovadoras de relações da sociedade com o uso dos recursos 

naturais podem contribuir na eficiência do uso da água nas cidades, com na 

racionalização do consumo por meio da gestão da água na edificação significa 

reduzir impactos ambientais e custos econômicos (ACSERALD, 1999). 

Nesse sentido, os avanços na gestão de águas urbanas tem cada vez mais 

valorizado modelos descentralizados, onde é priorizada a utilização de águas 

residuárias e o aproveitamento de águas pluviais (FURLONG et al., 2017). 

A centralização do abastecimento, que muitas vezes desconsidera a limitação de 

capacidade de atendimento e a racionalidade do consumo é criticada por Gikas e 

Tchobanoglous (2007), em que a eficiência dos sistemas de água em locais de 

escassez depende de modelos adequados a realidade local e a racionalidade das 

unidades consumidoras.  

No entanto, o formato descentralizado de gestão requer diálogo ativo e constante 

com a população, pois muitas vezes adota estratégias que não fazem parte da 

história e cultura local, como o contato com as águas não potáveis, porém 

tratadas. Neste sentido, Mankad e Tapsuwan (2010) afirmam em sua pesquisa 

que a população ainda não entende o valor social da água e que externalidades 

sociais e ambientais devem ser contabilizadas quando da adoção das estratégias, 

principalmente aquelas que envolvem uso de águas residuárias.  

Por sua vez, Hulirmann, (2011) ressalta a percepção positiva dos indivíduos com 

o aproveitamento de águas de fontes alternativas (chuva, esgotos, condensação e 
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etc) quando facilitada a comunicação sobre os benefícios ambientais e 

econômicos. Comunicação neste caso pode significar ter indicadores confiáveis 

que consolidem a percepção dos ganhos econômicos que podem ser obtidos com 

a racionalização do consumo. 

Ainda assim, existem percepções negativa ligada à utilização de água de reúso . 

Em Israel por exemplo, a utilização de água de reúso com fins potáveis praticada 

há quatro décadas, não demonstra ainda abertura por parte da população para 

contato físico direto com esse tipo de água (FRIEDLER et al 2006). 

Num mesmo contexto, pesquisa realizada na China sobre como as pessoas se 

relacionam com a água e buscam melhorias nos seus serviços mostra o 

envolvimento mais ativo no meio rural, que se dá de forma coletivista e reativa. Já 

no meio urbano o envolvimento se dá com participação mais individualista e pró 

ativa. Isso fornece algumas pistas acerca das estratégias a serem adotadas no 

meio urbano para o uso sustentável da água (LI e JONG, 2017). 

Outra pesquisa junto a usuários potenciais de água de reúso para lavanderia  

mostra que os principais limitantes para a expansão da utilização de água de 

reúso é o medo do odor potencial e o alto custo (CHEN et al., 2013). 

Segundo Verdugo et al., (2002) as pessoas em geral não são solidárias se, ao 

utilizarem fontes alternativas como de reúso, percebem que outros não atuam 

dessa forma. Essa percepção das externalidades, conhecida na literatura 

científica como tragédia dos comuns, inibe a motivação da população para ações 

pró ecológicas e é considerada barreira importante no avanço da prática de 

medidas conservacionistas. 

Ainda assim, a adoção de estratégias de conservação e reúso na gestão das 

águas urbanas é considerada factível e inteligente, uma vez que a água não 

potável pode ter diferentes destinos, com o mínimo de contato com as pessoas, 

como afirmam Mourad et al.,2011, cuja pesquisa aponta em  35% o montante de 

água em edificações para bacias sanitárias.  
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3.3 CONSERVAÇÃO E REÚSO DE ÁGUA EM EDIFICAÇÕES  

A conservação e reúso de água em edificações demanda diversos processos que 

permitem aprimorar o uso sustentável da água. Para garantir qualidade e 

confiabilidade no uso da água oriunda de fontes alternativas, já existe a definição 

de várias regras e instruções em vigor, conforme a Associação Brasileira de 

Normas Técnicas (ABNT). Para a conservação e reuso de água em edificações 

de forma específica, normas específicas ainda estão em processo de construção. 

A Tabela 1 mostra as principais normas necessárias para a adoção de estratégias 

de conservação e reúso de água em edificações. 

 

Tabela 1: Normas que interagem com a prática de conservação e reuso de água no Brasil. 

Norma Interação com práticas de conservação e reuso de água 

ABNT NBR 15527 
Água de chuva - Aproveitamento de coberturas em áreas urbanas para fins 
não potáveis. 

ABNT NBR 15900-1 Água para amassamento do concreto. 

ABNT NBR 15575-1 Edificações habitacionais – Desempenho. Parte 1: Requisitos gerais 

ABNT NBR 15575-6 Edificações habitacionais – Desempenho. Parte 6: Sistemas hidrossanitários 

ABNT NBR 13969 
Tanques sépticos – Unidades de tratamento complementar e disposição final 
dos efluentes líquidos - Projeto, construção e operação 

ABNT NBR 8160 Sistemas prediais de esgoto sanitário – Projeto e execução 

ABNT NBR 5626 Instalação predial de água fria 

ABNT NBR 10004 Resíduos sólidos – Classificação 

ABNT NBR 10844 Instalações prediais de águas pluviais – Procedimento 

ABNT NBR 14037 
Diretrizes para elaboração de manuais de uso, operação e manutenção das 
edificações – Requisitos para elaboração e apresentação dos conteúdos 

ABNT NBR 16280 Reforma em edificações – Sistema de gestão de reformas – Requisitos 

ABNT NBR 6493 Emprego de cores para identificação de tubulações 

ABNT NBR 12208 Projeto de estações elevatórias de esgoto sanitário – Procedimento 

ABNT NBR 9898 
Preservação e técnicas de amostragem de efluentes líquidos e corpos 
receptores 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Nas diferentes partes do mundo, a normatização da conservação e reúso de água 

se dá a partir das demandas locais decorrentes principalmente da escassez 

hídrica. Na União Européia (UE) não há legislação especifica para a prática e 

processos de normatização de ISO para reúso de águas recuperadas ainda estão 

em desenvolvimento. Já nos Estados Unidos, há legislação específica para em 

regiões de muita escassez (ATASANOVA et al., 2017). 
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Diversos estudos apontam para a vantagem da conservação e reúso de água em 

comparação com outras estratégias, como demonstra Gikas e Tchobanoglous 

(2009) em trabalho realizado nas Ilhas Gregas, onde foi demonstrado que os 

custos do reúso da água são menores quando comparados as outras opções 

utilizadas, como dessalinização e importação. 

Aproveitar água de fontes alternativas em edificações ainda não é prática comum 

nas cidades, mas essa prática cresce à medida que escassez hídrica vai 

ganhando contornos de crise. Além disso, há a incapacidade dos sistemas 

coletivos de abastecimento em atuar com eficiência e sustentabilidade, o que 

denota a premência da adoção de estratégias alternativas para promover 

melhorias a nível da edificação (GAZIULUSOY e RYAN C, 2017). 

Medidas acessíveis nas edificações podem possibilitar grande economia de água 

potável. Estima-se que até 46% do consumo total de água numa edificação pode 

vir de águas cinza produzidas na própria edificação. Nestas, os locais de grande 

produção de água cinza geralmente são cozinhas e banheiros que podem ser o 

destino de até 35% de toda a água não potável produzida (MOURAD et al.,2011). 

Além do reúso de águas cinza, é possível nas edificações aproveitar  as águas 

pluviais e as águas de condensação nos sistemas de refrigeração. Essas 

estratégias isoladas ou aliadas a práticas do uso racional da água por meio da 

educação ambiental e instalação de aparelhos economizadores promovem 

mudança no padrão de consumo da edificação (LEUNG et. al.; 2012). A Figura 2 

ilustra a conservação e reúso de água em edificações. 
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Figura 2: Conservação de água em edificações. 

 
Fonte: Adaptado de WEBER et al., (2010). 

 

A implementação de estratégias de conservação e reúso de água em edificações 

demanda a realização do estudo da demanda e oferta de água, que resulta no 

balanço hídrico reconciliado (BHR) da edificação, com o registro do consumo de 

água utilizada nas atividades e as ofertas disponíveis de outras fontes alternativas 

de água (FIESP, 2004).  

Estudos de Hurliman (2011) tem mostrado exigência de altos investimentos e a 

existência de barreiras físicas que constituem-se nas principais limitações para a 

expansão de medidas de conservação e reúso de água em edificações, pois 

demanda a instalação de estações de tratamento e cisternas.  

Já Vergara et al., (2001) mostram que do ponto de vista de estratégia 

empresarial, investir em tecnologias voltadas para a racionalização do consumo 

nas edificações passa a ser uma nova realidade de investimento sustentável e, 

em edificações corporativas, pode denotar comprometimento das empresas com 

o meio ambiente e a melhoria na percepção dos stakeholders para a atuação da 

empresa. 

Conforme já mencionado, as edificações podem produzir água provenientes de 

chuva, esgotos e sistemas de ar condicionado. O aproveitamento dessas fontes 

pode se dar utilizando ou priorizando uma ou conjugando as três. As estratégias 
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estão ligadas ao perfil da edificação, pois são influenciadas por tamanho, 

consumo, fluxo de pessoas etc (MANCUSO, e SANTOS, 2003). 

A água de chuva é resultante de precipitações atmosféricas coletada em 

coberturas, telhados, onde não haja circulação de pessoas, veículos ou animais. 

Seu aproveitamento é realizado em determinado área, que após recolhido em 

tubulações segue para reservatório, onde a partir de tratamento é destinada ao 

uso não potável (HAFNER, 2007). Orientações para implantação de sistemas de 

água de chuva estão dispostos na NBR 15.527 (2007) 

A eficácia desta estratégia depende do índice pluviométrico da região e da área 

de captação da água. Quanto maior o índice pluviométrico e a área de captação, 

maior será a produção de águas de chuva, indicando assim a viabilidade técnica e 

econômica para adoção desta estratégia em edificações, como shopping centers, 

cujas áreas de captação geralmente são enormes (SHOPPING CENTERS, 2013). 

A água de chuva captada principalmente em cobertura de edificações possui 

qualidade superior as águas cinzas provenientes de esgotos. Isso possibilita 

tratamento simplificado com custos menores, principalmente quando sua 

destinação é o uso não potável. 

As águas provenientes de esgotos são geralmente classificadas em cinza e 

negras, embora estudos também apontem para águas do tipo amarela. As águas 

de reúso cinza são as que permitem um tratamento mais simplificado, sendo 

oriundas de chuveiros, lavatórios, pias, tanques e máquinas de lava-roupa. Já as 

águas negras demandam tratamento mais complexo, geralmente não sendo 

usadas como fonte para reúso (GONÇALVES et al., 2010).  

Ainda que o tratamento adequado das águas cinza de reúso envolva sistema  

simplificado, a alta carga de poluentes geralmente presentes demandam 

investimentos e custos operacionais maiores quando comparada a água de chuva 

(FIORI, et al., 2006). 

Outro fator que contribui na pratica do reúso de águas cinza é a possibilidade de  

planejamento simplificado responder a questões de longo prazo, como oferta de 

água. Em comparação com a água de chuva, que depende de fatores climáticos, 
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a água cinza é produzida de acordo com o consumo de água potável na 

edificação e portanto não há a ameaça de interrupção de consumo por falta de 

oferta (NUNES, 2006). 

Enquanto em residências a produção de águas cinza abastece com folga a 

demanda dos vasos sanitários, em edificações de grande porte, como em 

shopping centers, a demanda de água nas bacias sanitárias é maior, confirmando 

a possibilidade de implementação dessa estratégia. No entanto,  o uso individual 

dessa fonte pode limitar a atendimento da demanda de água não potável (DANP) 

da edificação. Desta forma, quando usadas conjugadas a outras fontes, pode 

contribuir de forma decisiva para atingir de forma mais eficiente a demanda de 

água de não potável (DANP).  

A água de condensação é a produção do líquido oriundo da troca térmica úmida 

decorrente da mudança do estado gasoso para o estado líquido. Geralmente, o 

sistema utilizado em edificações de grande porte é o Fan Coil, equipamento 

formado por um conjunto de serpentinas acoplado a um ventilador e um sistema 

de filtragem onde o ar é condicionado (NASSAR, e MOURA, 2015). 

Apesar da produção de água de condensação obedecer à sazonalidade, sendo 

que em períodos mais quentes a produção é maior e em períodos mais frios a 

produção é menor, a variação não interfere tanto no planejamento da produção 

como nas águas de chuva (LICINA, e SEKHAR, 2015). 

  

3.4 AVALIAÇÃO DE INVESTIMENTOS EM PROJETOS AMBIENTAIS 

A abordagem de avaliação econômica para investimentos  no contexto ambiental 

demanda o uso de ferramentas convencionais, como análise de fluxo de caixa 

descontado, valor presente líquido e taxa interna de retorno, baseados em 

parâmetros exógenos como mercados, políticas governamentais e mudanças 

climáticas. Os projetos atingem o desempenho esperado quando o cenário 

previsto é realizado. No entanto, nem sempre esses acontecem, sejam por fatores 

climáticos, políticos ou sociais, conferindo uma dinâmica não linear as variáveis 

que compõem os sistemas. (CARDIN et al.,2007). 
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Muitas avaliações econômicas em projetos ambientais, incluindo aí a conservação 

e reúso de água nas edificações pouco tratam das incertezas, possibilitando que 

questões sociais, ambientais, tecnológicas e políticas não sejam captadas. No 

entanto vêm ganhando destaque a realização de diversos estudos de avaliação 

da viabilidade econômica financeira com a incorporação das incertezas existentes 

que possibilitem disseminar nos mercados opção estratégica de investimento e 

garantir aos tomadores de decisão maior confiabilidade no investimento (LIN e 

WESSEH, 2013). 

A viabilidade econômica financeira constitui-se em importante etapa para 

realização de estudos ambientais, permitindo dar robustez a interpretação dos 

resultados sobre o impacto de processos e melhorar o nível de informação dos 

tomadores de decisão. Estes são pré requisitos fundamentais para a consecução 

da análise de ciclo de vida (ACV) em diferentes linhas de trabalho da engenharia 

ambiental (CARREIRAS, 2007).  

Estudos como o realizado em projeto de captação de água em telhados verdes e 

pavimentos porosos realizado por Deng et al., (2013), onde foram incorporados as 

incertezas e utilizado a flexibilidade gerencial por meio da valoração das opções 

reais do investimento mostram a utilidade que a avaliação econômica consistente 

pode dar a projetos ambientais. 

Análises de implementação de sistemas mini-geração de energia elétrica  

utilizando fontes renováveis também podem ser exemplos da incorporação de 

incertezas e flexibilidade gerencial a projetos ambientais (Rabello, 2014). No 

entanto, a utilização das técnicas disponíveis devem ser utilizadas de acordo com 

o grau de incerteza do investimento, que são influenciadas pelas variáveis que 

podem afetá-lo (SANTOS, 2010). 

Neste mesmo sentido,  Casarotto e Kopittke (2000) afirmam que a escolha de 

métodos de avaliações de investimentos deve considerar se o investimento é 

suficientemente importante para justificar o esforço de se utilizar um método 

estruturado, se a decisão não é óbvia e é necessário organizar o problema; e se o 

aspecto econômico financeiro é significativo e influenciará na decisão.  
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Na busca pela racionalização do uso da água, a viabilidade econômico financeira 

contribui de forma decisiva para a decisão em gestão voltada para a eficácia do 

consumo, permitindo utilizar melhor as fontes potáveis e não potáveis para fins 

mais apropriados a suas características. No entanto, ainda é incipiente o uso do 

potencial da conservação e reúso de água em edificações.  

Ainda que denote possíveis custos evitados na conta da água, ganhos 

econômicos e as tecnologias sejam acessíveis, não há uma configuração do 

mercado de construções, gestão de edificações e processo regulatório voltados 

para a disseminação da conservação reúso de água (ABES, 2015).  

 

3.5 AVALIAÇÃO DETERMINÍSTICA DE INVESTIMENTO 

Investimentos são alvos de avaliações a todo o momento pelos tomadores de 

decisão, seja de forma superficial ou aprofundada, que se pautam muitas vezes 

por análises fundamentadas em indicadores. A dinâmica competitiva do ambiente 

econômico não permite a tomada de decisões que comprometa os investimentos, 

principalmente quando envolve o atrelamento de escassos recursos financeiros 

(COPELAND, 2001). 

Instrumentos de avaliação econômica para investimentos desenvolveram-se no 

último século, com contribuições sistematizadas vindas de estudiosos como 

Willams (1938), um dos primeiros a falar do dinheiro do tempo. Com o decorrer 

das décadas e o aumento da complexidade da ambiência econômica, novas 

metodologias foram incorporadas para disponibilizar aos tomadores de decisão 

confiabilidade e racionalidade (OLIVEIRA, 2014). 

Atualmente, as técnicas para análise do dinheiro no tempo e avaliações de 

investimentos convergem nos regimes de taxa de juros simples, composta e 

composta-contínua. No regime de capitalização simples o juro não é incorporado 

ao capital para futuras capitalizações. No regime de capitalização composta, o 

juro é incorporado ao capital no final de um período. Já no regime de 

capitalização contínua o juro é incorporado ao capital instantaneamente a cada 

menor medida de tempo (BRUNI, 2013). 
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3.5.1 Fluxos de Caixa Descontados 

A maioria das avaliações de investimentos em ativos físicos são realizados no 

sistema composto, pois muitos parâmetros utilizados são corrigidos ao final de 

determinados períodos. Neste contexto, ganham destaques a utilização dos fluxos 

de caixas descontados (FCD) que analisa o movimento do dinheiro no tempo, 

valor presente liquido (VPL), a taxa interna de retorno (TIR), o tempo de 

recuperação do capital, também conhecido como Pay Back (CHAVES, 2016). 

Segundo LIN et al., (2013) a análise de alternativas de investimento consiste no 

estudo do fluxo de caixa com entradas e saídas monetárias de um projeto, 

permitindo avaliar sua viabilidade econômica. A viabilidade econômica exige o 

retorno e a remuneração do capital investido. Sua análise ao longo do tempo é  

demonstrada na Figura 4. 

 

Figura 3: Esquema de fluxo de caixa simplificado. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor  (2010). 

 

As entradas de dinheiro indicadas pelas setas para cima na Figura 4 são todas as 

receitas provenientes do negócio. As saídas de dinheiro indicadas pelas setas 

voltadas para baixo, caracterizado pelo investimento inicial e os custos com o 

funcionamento do sistema investido. No estudo de viabilidade econômica, são 

projetadas receitas e despesas para os períodos futuros previstos na análise 

(PERES, et al., 2010). 
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A quantidade de períodos, ou seja, o tempo do projeto será definido de acordo 

com a complexidade dos ativos imobilizados envolvidos e a depreciação no 

investimento (ASSAF NETO, 2003). 

 

3.5.2 Investimentos em Bens de Capital e Custos de Funcionamento 

Os ativos imobilizados consistem nas construções, máquinas, equipamentos 

dentre outros que possuem pouca liquidez. Quanto maior o valor dos ativos, maior 

será o tempo necessário para a consecução do investimento. Aliado a isso, os 

investimentos devem ser considerados quanto a sua capacidade ociosa, que 

reflete em maiores custos de depreciação sem obtenção de economias de escala 

(CHAVES, 2016). 

Segundo Martins (2010) as terminologias envolvendo análise gerencial, financeira 

e contábil podem muitas vezes confundir e levar a erros grotescos em avaliações 

econômicas. Embora não se tenha regras para uso das terminologias, para 

simplificar e facilitar a compreensão, muitas vezes as entradas de recursos num 

sistema são chamadas de receitas e as saídas de recursos podem ser 

classificados em diferentes tipos de gastos. 

Os gastos de investimentos em bens de capital são chamados simplesmente de 

investimento ou até custos de implantação. Já os gastos para manter o 

funcionamento dos sistemas após o início de sua operação são chamados de 

custos ou despesas operacionais (MARTINS, 2010). 

Os custos diretos são aqueles que incidem diretamente na atividade fim do 

projeto, como matéria prima, manutenção de equipamentos, mão de obra 

operária, entre outros. Já os custos indiretos são aqueles que não incidem na 

atividade fim do projeto , mas são necessários para que o projeto atinja todos os 

objetivos. São exemplos de custos indiretos taxas, impostos, mão de obra 

administrativa, seguros, depreciação, tecnologia da informação, materiais de 

gestão, assessoria de gestão entre outras. Importante ressaltar que a 

classificação depende sempre das características do negócio (MARTINS, 2010). 
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Os custos devem ser organizados de maneira a facilitar sua aplicabilidade na 

administração do negócio, não existindo lista padronizada para realizar seu 

levantamento. No entanto, custos que envolvem operações, manutenção, 

insumos, mão de obra e atividades administrativas são comuns na maioria dos 

projetos. Além disso, Martins (2010) destaca a importância da depreciação, onde 

o investimento é parceladamente transformado em custo a medida que é 

utilizado. 

 

3.5.3 Indicadores de Viabilidade Econômica Financeira  

Uma vez utilizado o fluxo de caixa descontado (FCD), é possível calcular o Valor 

Presente Líquido (VPL), que consiste no somatório dos saldos do fluxo de caixa 

descontado subtraindo o investimento inicial. Seu conceito ajuda a informar o 

investidor se os retornos serão positivos ou negativos tendo como base uma taxa 

referencial, conhecida como Taxa Mínima de Atratividade (TMA) (BRUNI, 2013). 

Por sua vez, a TIR informa o percentual de retorno obtido com o investimento, 

permitindo comparar com a TMA e outras taxas passíveis de comparação ao 

investimento analisado (CASAROTTO e KOPITTKE, 2000). 

O VPL indica valores absolutos de retorno do investimentos e a TIR valores 

relativos para comparação. Para efeito de análise, a TIR é a taxa que anula o 

VPL. Bruni (2013), Assaf Neto (1992) e Gittman (1984) são unânimes em afirmar 

que o VPL informa melhor os retornos do investimentos, embora a TIR auxilie o 

tomador de decisão quando se busca comparar com outros investimentos. 

Segundo Bruni (2013) a taxa mínima de atratividade TMA representa o mínimo 

que um investimento deve remunerar para que seja considerado viável 

economicamente e é definida a partir da análise de três fatores de mercado: o 

custo de oportunidade, o risco do negócio inerente ao investimento e o prêmio de 

liquidez. 

O custo de oportunidade representa a opção deixada de lado a partir de uma 

escolha, onde há uma opção de investimento renunciada, ou seja, sua 

mensuração reside na opção (oportunidade) que foi renunciada. Portanto, o custo 
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de oportunidade não implica necessariamente em uma taxa e sim é um contexto 

econômico de ampla interpretação. Porém, quando trazido ao contexto financeiro 

o custo de oportunidade representa exatamente a rentabilidade que o investidor 

obteria na aplicação que não fez, sendo amplamente utilizada a taxa referencial 

do Sistema Especial de Liquidação e de Custódia para títulos federais SELIC, 

referencial para a remuneração da maioria das aplicações financeiras no Brasil 

(REBELLATO, 2004). 

Já o risco do negócio implica na imprevisibilidade das variáveis que compõem o 

sistema, podendo ser afetadas por fatores climáticos, mercadológicos, sociais, 

políticos e etc. O peso desses ao investimento depende da influência desses 

fatores no investimentos (SALLES et al., 2007). 

Por sua vez, o prêmio de liquidez é o retorno que se espera com o esforço para 

realizar investimento. Constitui-se em fator meramente subjetivo e é adotado 

tendo como referência as outras possibilidades de investimento que o investidor 

possui (PMI - Project Management Institute, 2004). 

O tempo de recuperação do capital ou Pay Back é muito utilizado em estudos de 

viabilidade de pequenos projetos na área ambiental e consiste no período de 

tempo necessário para que a soma das receitas futuras, corrigidas 

temporalmente, se iguale ao valor do investimento inicial. Em outras palavras, é o 

tempo necessário para que o VPL fique igual a zero. Segundo Assaf Neto (1992), 

o Pay Back é o indicador mais impreciso para avaliar investimento, pois não 

permite uma avaliação após o tempo de recuperação do capital investido. Em 

projetos de investimentos com pay backs baixos, a dimensão da análise fica 

reduzida. 

A Tabela 2 apresenta as funções e características de cada indicador de 

viabilidade econômica para o tomador de decisão. 
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Tabela 2: Indicadores para análise de investimento. 

Indicador Funções e Características 

Valor Presente 
Líquido (VPL) 
(Bruni 2013) 

 Informa o valor dos saldos projetados descontados a uma taxa 
mínima de atratividade e subtraindo o investimento realizado 

 Permite ao investidor observar se o investimento dará retorno 
positivo ou negativo no período projetado. 

 Apesar de informar de forma quantitativa qual o retorno projetado, 
não considera eventos que ocorram no decorrer do projeto. 

Taxa Interna de 
Retorno (TIR) 
(Bruni 2013) 

 Informa a taxa anual que o investidor tem de retorno do 
investimento realizado em regime de capitalização composta. 

 De fácil entendimento é muito utilizada para comparação com 
aplicações financeiras ou outros investimentos. 

 Apesar de informar de forma quantitativa qual o retorno projetado, 
não considera eventos que ocorram no decorrer do projeto 

Prazo de Retorno 
do Capital 

(PAY BACK) 
(Assaf Neto 1992) 

 Informa o prazo de retorno do capital investido  

 Muito utilizado para comparação com outras aplicações e  
investimentos 

 Apesar de informar de forma quantitativa qual o prazo de retorno 
do capital investido, não considera eventos que ocorram no 
decorrer do projeto. 

Taxa Mínima de 
Atratividade TMA 

(Bruni 2013) 

 Utilizada para descontar os valores futuros projetados no fluxo de 
caixa; 

 Considerado custo financeiro do investimento 

 Composta geralmente por custo de oportunidade, risco e prêmio de 
liquidez 

 Influenciada pela taxa referencial de juros da economia.   

Rentabilidade 
(Pilão e Hummel 

2004) 

 Informa a taxa anual que o investidor tem de retorno do 
investimento realizado em sistema de capitalização simples. 

 Obtida a partir de cálculos simples envolvendo receitas, custos e 
investimento, sem necessidade de fluxo de caixa. 

 Não considera mudança do valor do dinheiro no tempo, 
restringindo bastante sua utilidade para a tomada de decisão do 
investidor. 

Lucratividade 
(Pilão e Hummel 

2004) 
 

 É o percentual de ganho que se tem na atividade com relação as 
receitas totais obtidas no período; 

 Informa os ganhos líquidos sobre as receitas totais 

Margem de lucro 
(Pilão e Hummel 

2004) 

 Informa o valor obtido de ganho em uma unidade de produto a 
partir do preço praticado   

Ponto de cobertura 
total 

(Pilão e Hummel 
2004) 

 Informa a quantidade necessária de produto da empresa suficiente 
para quitar os custos totais da atividade   

Fonte: Elaborado pelo autor. 

Para calcular a rentabilidade, lucratividade e margem de lucro é realizada a 

demonstração do resultado do exercício em cada ano (DRE), que destina-se 

principalmente a evidenciar como é formado o resultado líquido, diante do 

confronto das receitas e custos. É importante mencionar ainda que esse 

demonstrativo oferece uma síntese econômica dos resultados operacionais da 

empresa (PILÃO e HUMMEL, 2004). 
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Com o resultado líquido, é possível mensurar a lucratividade média, a 

rentabilidade média e a margem de lucro no produto analisado. Embora a 

terminologia dos indicadores geralmente sejam utilizadas para avaliar sobras 

perante as vendas de produtos e serviços, as mesmas podem ser analisadas a 

partir de investimentos que envolvem custos evitados (VALENTE, 2015) 

Por sua vez, a complexidade da economia e sua suscetibilidade a eventos 

políticos, climáticos, demográficos entre outros podem interferir bastante nos 

resultados esperados dos investimentos. Os cenários futuros assumidos no 

projeto podem modificar-se ao longo do tempo e as premissas assumidas no 

momento de sua elaboração podem não ocorrer (OLIVEIRA, 2008). 

 

3.6 INCERTEZA EM AVALIAÇÃO DE INVESTIMENTOS 

O conceito de incerteza reflete as dúvidas sobre o investimento corrente. Quanto 

maior o tempo considerado para realização do investimento, maior poderá ser sua 

incerteza, ou seja, quanto maior o número de períodos no fluxo de caixa, mais 

incerto pode ser o ambiente de tomada de decisão (CHAVES, 2016). 

Atualmente, muitos projetos de investimentos envolvendo a engenharia ambiental  

são estudados com técnicas de avaliação de incerteza e valoração de flexibilidade 

gerencial que permitem adaptar seus projetos e por vezes até modificar em 

função dos riscos assumidos. (DENG et al., 2013). 

Em projetos de investimento voltados à energia por exemplo, Jang, et al., (2013) 

utilizam as opções reais para avaliar se a adoção de tecnologias em energia 

renováveis são viáveis economicamente. Deng et al., (2013) apresentam uma 

quadro integrado para valorar investimentos em sistema de gestão de águas 

urbanas sob incerteza. Já Cardin et al.,(2007) propõem novas metodologias para 

quantificar a incerteza em projetos de engenharia. 

A figura 5 ilustra o fluxo de caixa em um ambiente incerto, onde ocorrem 

variações nos retornos esperados do investimento. Essa imprevisibilidade muitas 

vezes afeta a confiança dos tomadores de decisão para efetivar o investimento 

proposto. 
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Figura 4:Imprevisibilidade nos fluxos de caixa. 

 

Fonte: OLIVEIRA, (2008). 

 

3.6.1 Identificação das Incertezas em Investimentos 

A identificação da incerteza é vista como processo crítico na avaliação do 

investimento, pois apenas as situações conhecidas e identificáveis podem ser 

adequadamente equacionados. A identificação da incerteza se dá no ambiente do 

setor estudado e gera uma lista refinada daqueles que podem ameaçar ou gerar 

oportunidades em relação ao investimento (CARVALHO E RABECHINI JR.,2005). 

Metodologias participativas como análise SWOT e entrevistas semi estruturadas 

são utilizadas para a identificação das incertezas. A análise SWOT é utilizada 

junto a grupos que detém informações. Já as entrevistas semi estruturadas são 

utilizadas para identificar informações complementares em diferentes ambientes 

(GELPHUS, 1997). Independente das ferramentas utilizadas, uma vez identificada 

as incertezas,a análise pode ser feita quantitativa ou qualitativa (SALLES JR et al, 

2006). 

Embora a análise qualitativa da incerteza seja menos eficiente na elaboração de 

projetos de investimentos em comparação aos métodos quantitativos, a análise 

da relevância contribui para mostrar o grau de relevância de situações de 

incerteza levantadas, quando comparados (ADENE , PNUD, 2002).  

Utilizar ferramentas de análise qualitativas para somente hierarquizar informações 

relacionadas ao contexto de gestão pode auxiliar na escolha de ferramentas 

quantitativas na avaliação da incerteza (PMI, 2004).  

Neste contexto, a matriz de relevância promove uma avaliação global nas 
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questões identificadas a fim de determinar quais são os eventos mais críticos ao 

investimento. Sua análise se efetiva por meio de uma escala, arbitrada de acordo 

com o contexto e circunstâncias da situação analisada (ADENE, PNUD, 2002).  

 

3.6.2 Avaliação quantitativa da incerteza nos projetos de investimento  

As avaliações quantitativas da incerteza foram intensificadas a partir da obra de 

Black e Sholes (1973), pioneiros em considerar a volatilidade nos  investimentos 

em ativos reais, inúmeros estudos propuseram a mensuração da incerteza a partir 

de modelos baseados na gestão dos fluxos de caixa com base em estatística. Os 

modelos são baseados em diversas metodologias, sendo as mais usuais a 

simulação de monte carlo, árvore de decisão e movimento browniano geométrico. 

Embora a simulação de monte carlo seja amplamente utilizada para avaliar 

incertezas nos investimentos, o movimento browniano geométrico cumpre a 

mesma função na avaliação estatística envolvendo o estudo do comportamento 

de variáveis independentes sobre os indicadores de viabilidade econômica, 

permitindo simular cenários e definir probabilidades (DENG et al., 2013). 

O movimento browniano geométrico é utilizado desde seu aspecto puramente 

físico, nas teorias de Einstein e Langevin, até seus aspectos matemáticos mais 

profundos, como na teoria de Itô. Ao longo do tempo, desde as primeiras 

especulações envolvendo fenômenos biológicos até os tempos atuais, o 

movimento browniano geométrico tem demonstrado ser uma das principais peças 

do jogo matemático da natureza. Nas finanças, o movimento browniano 

geométrico é utilizado como referência para modelar comportamentos passados e 

futuros de variáveis, não permitindo valores negativos nas suas simulações 

(BESSADA, 2005). 

Ao considerar a volatilidade e o crescimento de uma variável, a variável assume 

movimento browniano geométrico que resultam na geração de inúmeras 

possibilidades. Estes constituem-se em cenários possíveis para a variável 

estudada. 

As simulações realizadas tem como premissa tratar a incerteza de forma 
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estritamente estocástica, ou seja, os limites presentes na incerteza devem ser 

bastante visíveis e bem definidos pelas distribuições de probabilidade. Caso 

contrário, a simulação pode gerar resultados inúteis (LEE e ZHONG, 2014). 

 

3.7 ANÁLISE DE SENSIBILIDADE 

Além do Movimento Browniano Geométrico (MBG), que segundo Ross (2013) é 

eficiente na identificação do comportamento futuro de variáveis porém 

dependente de série histórica confiáveis para viabilizar seu estudo, Bruni (2013) 

aponta a análise de sensibilidade como método útil na avaliação de possíveis 

formatos em  que investimentos podem assumir a partir de algumas premissas, 

não necessitando de série histórica de dados para seu uso. 

Neste sentido, Pilão e Hummel (2004) afirmam que a análise de sensibilidade 

constitui-se em ferramenta facilitadora para observar os possíveis impactos da 

incerteza na viabilidade econômica financeira de projetos, possibilitando tomar 

medidas de contingência para diferentes situações futuras, prevendo situações 

esperadas, bem como a melhor ou a pior situação. 

 

3.8 PONTO DE INTERSECÇÃO DE FISCHER 

O ponto de intersecção de Fischer leva em consideração o comportamento 

normativo do binômio risco-retorno (mais ganhos só assumindo mais risco), e que 

preconiza a existência de um limite para a variabilidade da TMA em que o 

investidor seria indiferente entre duas alternativas de investimentos (SOUZA e 

CLEMENTE, 2004).  

Bruni (2013), Perez (2010) e Assaf Neto (1992) afirmam que o ponto de 

intersecção de Fischer resolve situações de alternativas de investimentos 

mutuamente excludentes, onde uma opção de investimento exclui a outra, sendo 

possível calcular os fluxos incrementais de duas opções comparadas e encontrar 

uma nova TIR, que representa o ponto onde uma opção de investimento deixa de 

ser viável em função de outra. 
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Para Kassai (1996), a análise que estabelece a relação entre a Taxa Interna de 

Retorno (TIR) e o Valor Presente Líquido (VPL) é que indica o chamado ponto de 

interseção de Fischer. A Figura 4 mostra a intersecção onde o retorno de dois 

projetos se encontram.  

 

Figura 5: Representação gráfica do ponto de intersecção de Fischer 

 

Fonte: Adaptado de Kassai (1996) 

Observa-se que o Ponto de Fischer melhora a percepção de risco do investimento 

à medida que estabelece um novo limite para a variabilidade da TMA. Nesse caso 

hipotético, Kassai (1996, p. 5) comenta que, “com base na TMA, se for maior que 

o ponto de interseção e Fischer, o Projeto B será aceito, se não, será rejeitado em 

prol do Projeto A.” 
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4 METODOLOGIA 

4.1 INFORMAÇÕES PRELIMINARES 

Este estudo foi concebido a partir da atuação do núcleo ÁGUA da Universidade 

Federal do Espírito Santo na edificação do Shopping Center Vila Velha (SCVV), 

administrado pela empresa BR Malls, cuja parceria tem gerado resultados 

relevantes em diferentes áreas de conhecimento. 

O Shopping Center Vila Velha (SCVV) foi inaugurado em 25 de agosto de 2014 

com área de 70.397,98 m² e três pisos de lojas, sendo que apenas dois estão em 

funcionamento.  A Figura 6 ilustra a edificação. 

 
Figura 6:Vista Panorâmica do Shopping Vila Velha. 

Fonte: Disponível em < http://http://shoppingvilavelha.com.br/ShoppingDetalhe/>. Acesso em 22 
jun. 2017. 

 

O estudo foi dividido em fases interdependentes, nas quais foram utilizados dados 

de balanço hídrico reconciliado (BHR) da edificação, tecnologias de conservação 

e reúso disponíveis e metodologias de avaliação econômica financeira de 

investimentos.  

Neste contexto, 3 fases distintas para avaliar os investimentos em conservação e 

reúso de água na edificação foram adotados, que convergem no alcance dos três 

objetivos específicos apresentados no capítulo 2. 
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A primeira fase consistiu em analisar o balanço hídrico reconciliado (BHR) da 

edificação para estudo da viabilidade técnica, possibilitando a definição de 

cenários de conservação e reúso de água. Já a segunda fase permitiu a avaliação 

econômica determinística dos investimentos necessários nos cenários de 

conservação e reúso de água. Por fim, na fase três foi inserido o conceito de 

incerteza na avaliação econômica realizada nos cenários. A Tabela 3 detalha os 

procedimentos adotados em cada fase. 
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Tabela 3: Fases e procedimentos para a avaliação de investimentos em programa de reuso e 
conservação de água no Shopping Center Vila Velha. 

Fases Procedimentos 

Fase 1: Estudo de 
Cenários 

Estudo do balanço hídrico reconciliado (BHR) da edificação 

Análise das vazões e do consumo de acordo com economias de 
escala 

Simulação da capacidade de armazenamento de água de chuva  

Definição das tecnologias e cenários 

Fase 2: Estudo de 
Viabilidade Econômica 

dos Investimentos 

Orçamentos dos investimentos e custos de funcionamento 

Cálculo das receitas obtidas com o investimento  

Definição da Taxa Mínima de Atratividade (TMA), dos reajustes e do 
período para avaliação do investimento  

Montagem do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) 

Montagem da Demonstração de Resultado do Exercício (DRE) 

Cálculo dos indicadores de viabilidade econômico financeira 

Fase 3: Avaliação do 
investimento com 

inserção da incerteza 

Identificação e hierarquização da incerteza  

Estudo de séries históricas da variável analisada 

Simulação com variável analisada por meio do movimento browniano 
geométrico; 

Verificação de tendências de comportamento da variável estudada 
por meio do método de mínimos quadrados; 

Análise de sensibilidade unitária e global dos riscos mais prováveis. 

Comparação entre os cenários estudados por meio do estudo do 
incrementos ao cenários e ponto de intersecção de Fischer 

Fonte: Elaborado pelo autor (2018)  

 

4.2 PREMISSAS DO ESTUDO 

Para a realização do estudo, foi adotada como premissa a segregação do sistema 

hidrossanitário da edificação. Segundo Boni (2009) o controle do processo da 

conservação e reúso de água em edificações só se realiza pela separação das 

canalizações de água potável e água de reúso. Essas tubulações devem ser 

pintadas com coloração específica conforme NBR 15527 (2007) e com 

denominação para alertar sobre o uso delas. 

Desta forma, o estudo considerou o funcionamento de sistema hidrossanitário 

segregado para fontes potáveis e não potáveis. Considerou-se também que a 

edificação possui área disponível para implementação da ETAC e dos sistemas 

de armazenamento de água de chuva proposto nos cenários estudados. 

Informações sobre os investimentos avaliados foram obtidos por meio da 

aplicação de entrevistas semi estruturadas junto a atores especialistas no setor 

estudado. Segundo Gelphus (1997), essas entrevistas contém de 10 a 15 

questões chaves e propiciam a criação de ambiente de diálogo sem as limitações 
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criadas por um questionário. 

 

Tabela 4: Modelo de entrevistas semi estruturadas aplicadas. 

Objetivos 

Aprofundamento da situação atual do segmento estudado 
Entendimento do contexto econômico/tecnológico e as circunstâncias que 
envolvem a conservação e reúso de água em edificações de grande porte;  
Aprofundamento de informações sobre conservação e reúso de água em 
edificações de grande porte no que tange investimentos necessários, custos, 
tecnologias e aspectos regulatórios.  

Informações  
Gerais 

Quais aspectos mais importantes na disseminação de estratégias de 
conservação e reúso de água em grandes edificações? 
Quais fatores que já beneficiam atualmente a conservação e reúso de água 
nas edificações de grande porte? 
Que situações prejudicam atualmente a conservação e reúso de água nas 
edificações de grande porte?  
Quais fatores podem contribuir no futuro para a viabilização da conservação 
e reúso de água nas edificações de grande porte? 
Quais fatores podem prejudicar no futuro a viabilização da conservação e 
reúso de água nas edificações de grande porte? 

Informações 
Específicas 

Dados de tecnologias disponíveis  
Dados de investimentos em bens de capital e custos de funcionamento   
Informações e dados da operação de ETAC 
Parâmetros utilizados para decisões na regulação do saneamento  
Equipamentos utilizados na conservação e reúso de água em grandes 
edificações  

Fonte: Adaptado de Gelphus (1997). 

 

Essa ferramenta foi utilizada com atores estratégicos do setor de saneamento e 

propiciaram informações diversas e específicas para a consecução deste 

trabalho, tais como tecnologias apropriadas aos casos estudados, 

dimensionamento de instalações e equipamentos para orçamentos, tendências do 

setor, aspectos contextuais e circunstanciais de base econômica que afetam o 

setor e questões regulatórias.  

 

4.3 ESTUDO DE CENÁRIOS DE CONSERVAÇÃO E REÚSO DE ÁGUA 

O estudo de cenários da edificação foi realizado com base no balanço hídrico 

reconciliado desenvolvido por Guzzo (2017), onde dados sobre a oferta de fontes 

alternativas e a demanda de água não potável (DANP) foram considerados. 

Os dados da Tabela 5 mostram as ofertas das três fontes de água não potável 

consideradas na edificação para conservação e reúso. Enquanto a oferta de 
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águas cinza representa 20% e a oferta de água de condensação apenas 6%, a 

oferta de água de chuva representa 118% da demanda de água não potável 

(DANP) da edificação, ou seja, atenderia com sobras toda a demanda de água 

não potável (DANP) da edificação de 55.096,82 m³. 

 

Tabela 5: Volume e percentuais de representação. 

Estratégias m³/ano Representação 

Reuso de Água Cinza 11.250,45 20% 
Aproveitamento de água de condensação  3.488,62 6% 
Aproveitamento de água de chuva  64.984,72 118% 

Total da demanda de água não potável DANP 55.096,82 100% 

Fonte: Guzzo, (2017). 

 

Para avaliar a oferta de água de chuva na edificação a ser aproveitada, foram 

consideradas as médias das precipitações no período de 2003 a 2016 ocorridas 

na estação pluviométrica nº 83648 (INMET), conforme Figura 7. 

 

Figura 7:Média mensal de chuvas (2003 – 2016). 

Fonte: Guzzo 2017. 

 

A Tabela 6 mostra as diferenças do volume de chuvas nos meses do ano, 

possibilitando mensurar o fluxo de água de chuva na edificação. 
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Tabela 6:Volume da Oferta de Água da Chuva. 

Mês 
Precipitação média mensal 

(mm) 
Área de Captação 

(m²) 
Volume da Oferta 

(m³) 

Jan 143,78 50.288,15 6.768,26 
Fev 74,31 50.288,15 3.449,35 
Mar 166,46 50.288,15 7.851,70 
Abr 121,86 50.288,15 5.721,00 
Mai 86,87 50.288,15 4.049,60 
Jun 66,64 50.288,15 3.083,20 
Jul 64,57 50.288,15 2.984,24 
Ago 65,54 50.288,15 3.030,31 
Set 44,06 50.288,15 2.004,20 
Out 116,29 50.288,15 5.454,83 
Nov 227,01 50.288,15 10.744,75 
Dez 184,28 50.288,15 8.703,10 

Média mensal 113,47 50.288,15 5.320,38 

Média Anual 1361,66 50.288,15 64.950,88 

Fonte: Guzzo, (2017). 

 

Desta forma, foi simulada a oferta de água não potável na edificação 

considerando as três fontes, conjugadas ou separadamente, com atendimento a 

percentuais diferentes da demanda de água potável (DANP). A simulação foi 

realizada em planilha eletrônica Excel que considera os diferentes volumes de 

água não potável, conforme Tabela 7. 

  



47 

 

Tabela 7: Volume do aproveitamento da água não potável disponível na edificação. 

Meses Jan Fev Mac Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez 

Precipitação 
Média Mensal 

De acordo com a Tabela 6 

DANP De acordo com Tabela 4 

Área de 
Captação 

50.288,15 m³ 

Volume da oferta 
de água não 

potável 
disponível. 

De acordo com balanço hídrico da edificação de Guzzo (2017) 

Volume dos 
reservatórios 

Simulado 

Nível do 
reservatório 

antes 

Se Vdepois  do mês anterior > 0, será Vdepois do mês anterior; 
se não, será 0 

Nível do 
reservatório 

depois 

Se (Voferta + Vantes – DANP) > VR,  será VR; 
se não, será (Voferta + Vantes – DANP) 

Extravasão 
Se (Voferta + Vantes – DANP) >VR, 

então o volume de extravasão será (Voferta + Vantes – DANP) – VR. 
Caso (Voferta + Vantes – DANP) < VR, será 0. 

Suprimento de 
Água 

Se Vdepois < 0,  então será o valor em módulo do Vdepois; 
caso contrário, será 0. 

Fonte: Guzzo 2017. 
Nota: DANP: demanda de água não potável da edificação;; Vdepois: volume de oferta depois do mês 
analisado. VR: volume dos reservatórios. 

 

Esta planilha permitiu verificar a capacidade de armazenamento de água 

necessária frente as precipitações pluviométricas mensais, a oferta das outras 

fontes da edificação (cinza e condensação), a extravasão e a necessidade de 

suprimento do sistema público de abastecimento.  

Assim, para mensurar o volume de armazenamento de água, foram realizadas 

simulações em que os níveis dos reservatórios do sistema antes e depois de cada 

mês foram relacionados com a necessidade de suprimento do sistema público de 

abastecimento.  

A simulação permitiu visualizar o potencial das diferentes fontes de água não 

potável em atender a demanda de água não potável da edificação. Aliado a isso, 

foi utilizado como referencial o conceito de economias de escala e capacidade 

ociosa de equipamentos, parâmetros significativos na avaliação de investimentos 

(CHAVES 2016).   
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4.4 AVALIAÇÃO DETERMINÍSTICA DO INVESTIMENTO 

A metodologia de avaliação determinística do investimento para os cenários de 

conservação e reúso na edificação foi definida a partir dos resultados obtidos com 

o estudo de cenários, objetivo 1 desse estudo. O dimensionamento dos sistemas 

e valores dos investimentos em bens de capital e custos de funcionamento dos 

sistemas foram obtidos a partir de outros trabalhos acadêmicos realizados na 

edificação, das entrevistas semi estruturadas e de orçamentos realizados junto a 

fornecedores.  

Desta forma, a viabilidade econômico financeira envolveu o levantamento de 

valores dos investimentos em bens de capital necessários para que os sistemas 

iniciem sua operação e dos custos necessários para funcionamento dos sistemas 

propostos.  

Aliado a isso foram calculadas as receitas obtidas em cada cenário, a definição 

dos reajustes lineares e a definição da TMA. Com esses dados, foram montados 

os fluxos de caixa descontado(FCD) e realizado o cálculo dos indicadores de 

viabilidade econômico financeira (BRUNI, 2013). 

 

4.4.1 Investimentos em Bens de Capital 

O orçamento dos investimentos em bens de capital para o reúso de água cinza, 

demandado nos cenários levou em consideração a existência de sistema de 

coleta, armazenamento e tratamento na edificação. Neste caso foram utilizados 

os dados do estudo de Valentina (2017), que estudou a viabilidade econômica no 

reuso água cinza no Shopping Center Vila Velha. Sua pesquisa propôs a 

implantação de estação de tratamento de água cinza (ETAC) na edificação, 

conforme demonstrado na Figura 8.  
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Figura 8: Esquema da ETAC proposta para o Shopping Center Vila Velha. 

 
Fonte: VALENTINA, (2017). 

 

A ETAC foi projetada de acordo com a vazão do balanço hídrico reconciliado BHR 

da edificação e prevê a associação em série de um reator anaeróbio 

compartimentado (RAC), wetland construído sub superficial de fluxo vertical (CW-

FV) e desinfecção por cloração. O orçamento foi realizado junto a empresas do 

setor no ano de 2016. Por isso, foi avaliado junto a empresas do setor a 

ocorrência de alterações significativas nos valores apresentados e aplicados os 

devidos reajustes da inflação nesse período. 

A Tabela 8 apresenta o somatório de todos os equipamentos, equipamentos, 

implementos, utensílios, materiais, benfeitorias e serviços referentes a aquisição e 

instalação da ETAC no Shopping Vila Velha. No Anexo 1 está o orçamento 

detalhado realizado na pesquisa.  

Tabela 8: Investimento em  Reúso de Água Cinza no Shopping Center Vila Velha. 
Descrição Total (R$) 

Rede de Coleta 49.735,97 
Elevatória de Água Cinza Bruta (EACB) 4.632,97 
RAC, Wetland, Desinfecção 140.000,00 
Reservatório Inferior de Água de Reúso (RIAR) 12.721,37 
Reservatório Superior de Água de Reúso (RSAR) e Distribuição 18.343,87 
Total 225.434,18 

Fonte: VALENTINA, (2017). 

 

Importante ressaltar que para a avaliação da viabilidade econômica nos cenários, 

o orçamento do investimento em água cinza, realizado em 2016, foi reajustado 

conforme o IPCA, principal indicador de reajuste utilizado no saneamento ARSP 

2018).  
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No que tange a as fontes de água de chuva e condensação, foram considerados 

os investimentos necessários para as duas fonte de forma conjunta, tendo como 

foco a água de chuva, uma vez que a baixa oferta de água de condensação é 

facilmente incorporada ao volume de água de chuva. Assim, no investimento 

orçado para o aproveitamento de água de chuva, está incorporado a água de 

condensação. 

Desta forma, para dimensionar os investimentos em cenários que envolvem a 

conservação de água de chuva considerou-se o estudo sobre captação de água 

de chuva no SCVV, realizado por Santana e Cozer (2016), que aliado a entrevista 

semi estruturadas com especialistas do setor, permitiu definir o volume de 

captação de água a partir da disposição das bacias de escoamento na cobertura, 

viabilizando o dimensionamento dos filtros autolimpantes e reservatórios de 

primeira chuva necessários. Apenas a cobertura da edificação foi considerada 

para captação de água de chuva. A Tabela 9 apresenta como estão dispostas as 

bacias de escoamento da cobertura da edificação. 

 
Tabela 9: Bacias de escoamento da água de chuva do Shopping Center Vila Velha. 

Descrição 
Contribuição 
da cobertura 

(m²) 

Volume  
1ª chuva 

(m³) 

Reservatório de 1ª 
chuva (m³) 

Filtros auto limpantes 
(capacidade de até 3.000m²) 

Bacia 1 12.045,94 24,08 30 4 
Bacia 2 10.037,97 20,07 20 4 
Bacia 3 9.661,12 19,32 20 3 
Bacia 4 18.543,11 37,08 40 6 
Total 55.288,15 m² - - 17 

Fonte: Adaptado de Santana e Cozer (2016). 

 

O sistema de bombeamento foi dimensionado a partir da demanda diária de água 

em cada cenário e da análise da altura da edificação, permitindo calcular a vazão 

e o equipamento mais eficiente para atender o cenário. Desta forma, foi definido o 

equipamento com configuração suficiente para atender uma vazão de 12 m³/h, e 

uma potência de 1,5 CV.  

Os serviços de instalação, o sistema de cloração, os filtros autolimpantes e os 

reservatórios de primeira chuva foram dimensionados a partir de informações 

obtidas nas entrevistas semi estruturadas e do estudo realizado por Santana e 
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Cozer (2016).   

 

4.4.2 Custos para Funcionamento dos Sistemas  

Os custos para o funcionamento dos sistemas nos cenários foram obtidos a partir 

de informações obtidas nas entrevistas semi estruturadas e com orçamentos 

realizados para operação e funcionamento da ETAC (Anexo 4). 

Para facilitar a avaliação econômica dos processos e resultados, os custos de 

funcionamento dos sistemas em cada cenário foram classificados em diretos e 

indiretos. Os custos diretos envolveram todos os gastos relativos aos processos 

internos envolvendo a coleta, tratamento e distribuição de água. Por sua vez, os 

custos indiretos envolveram gastos adicionais envolvendo a burocracia de 

funcionamento, atendimento as legislação vigente e esforço adicional da gestão 

da edificação para funcionamento dos sistemas.  

Os custos operacionais em água cinza compreendeu que interferem nas variáveis 

do sistema de modo a regular e equilibrar essas variáveis, atividades cotidianas 

ou periódicas para manter as estruturas da planta de tratamento em boas 

condições e assegurar um bom e estável desempenho do sistema de tratamento 

assim como a comunicação, entre as diferentes pessoas envolvidas, criando-se 

ao mesmo tempo um arquivo da operação e manutenção do sistema de 

tratamento. As atividades previstas na operação e manutenção da ETAC referem-

se a gradeamento, limpeza e manutenção da caixa de entrada ou distribuição, 

limpeza, manutenção e acompanhamento no RAC e EASB, acompanhamento da 

decantação, realizar cloração e desinfecção necessários e a limpeza e 

monitoramento do todo o sistema de tratamento. 

Para estimar os custos com equipamentos elétricos nos sistemas, foi estimado o 

tempo médio de funcionamento diário médio dos equipamentos elétricos da 

ETAC, possibilitando calcular o consumo médio dos equipamentos previstos. Com 

o consumo energético médio calculado na ETAC e a partir dos preços do kW/hora 

praticados pela concessionária de energia elétrica na edificação, foi possível 

calcular o custo referente a energia elétrica utilizada na ETAC, conforme 
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Apêndice 3. 

O cálculo da depreciação levou em consideração alguns conceitos de 

contabilidade de custos. Embora a receita federal disponibilize taxas de 

depreciação de bens para efeitos fiscais, Martins (2010) afirma que na 

contabilidade gerencial a depreciação pode ser obtida a partir do tempo médio 

estimado de vida útil dos bens, do cálculo do valor atual e do valor residual. Por 

sua vez, Bruni (2013) afirma que em avaliações de investimento, a depreciação 

pode ser calculada de acordo com o tempo previsto de análise, baseado no fluxo 

de caixa descontado FDC. Por isso, foi definido prioritariamente taxa de 

depreciação de 5% para os investimentos realizados. 

Em relação a sistemas envolvendo água de chuva e condensação, os custos para 

operação dos sistemas foram calculados a partir de informações obtidas nas 

entrevistas semi estruturadas em que foi indicada a atuação de bombeiro 

hidráulico com carga horária variada de acordo com cada cenário trabalhado. 

Dessa forma, foi considerada a remuneração média com encargos de bombeiro 

hidráulico na região da edificação, a partir do dimensionamento de carga horária 

necessária para operar os sistemas. 

A análise das  informações obtidas na entrevista semi estruturada possibilitaram 

também dimensionar os custos de manutenção nos sistemas com água de chuva 

e condensação, onde foi utilizado o tempo médio e materiais para a realização de 

reparos mais comuns nos equipamentos e de serviços de conserva e pintura das 

instalações dos sistemas. 

Os custos com energia elétrica para os sistemas de água de chuva foram 

estimados com base no funcionamento da estrutura prevista para atender o 

volume de água dos cenários.  

As análises laboratoriais nos sistemas com água de chuva e condensação foram 

considerados as mesmas adotadas no reúso de água cinza. Em sistemas onde há 

conjugação de águas cinza e de chuva/condensação, os custos laboratoriais 

incidiram apenas uma vez,  visto que a análise atende ambos os sistemas. 

Os custos com vigilância nos sistemas foram calculados a partir da quantidade de 
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tempo necessária para monitorar o local, uma vez que a edificação já possui 

vigilância patrimonial. Neste caso, foi utilizado o salário da categoria de vigilante 

patrimonial no estado do Espírito Santo e estimada a carga horária necessária 

para patrulhamento do local. Desta forma, foram definidos valores de R$ 12,08 

por hora trabalhada com encargos para os serviços de vigilância patrimonial no 

local com carga horária de 1 hora de rondas efetivadas no local, conforme 

SINDSEG-GV/ES (2018). 

Já para o esforço de gestão foram estimados gastos adicionais no contato e 

articulação com fornecedores e terceiros no funcionamento das estruturas. Neste 

sentido, as entrevista semi estruturadas possibilitaram dimensionar as demandas 

mais comuns para a gestão indireta nas estruturas previstas.  

4.4.3 Composição das receitas obtidas nos cenários  

As receitas utilizadas nos fluxos de caixa para todos os cenários foram calculadas 

com base no preço de serviços de água e esgoto da concessionária no local da 

edificação. A base do cálculo das receitas representou o custo evitado com as 

contas de água na edificação. O seu cálculo foi obtido a partir da Equação 1 

(VALENTE, 2015) 

 

Receita  =  Volume Ofertado Água   x  Preço  Serviço de água (1) 

 

O preço utilizado para o sistema foi de R$ 17,30, praticados entre julho de 2017 

até junho de 2018, conforme Tabela 10.  

 

4.4.4 Preços e índices de reajuste utilizados na avaliação de investimentos  

A avaliação dos investimentos considerou a composição e evolução das receitas 

e custos a partir da série histórica dos preços e reajustes dos serviços de água e 

esgoto praticados na edificação. A Tabela 10 informa os preços e reajustes 

praticados de 2004 a 2018 e os respectivos reajustes adotados. 
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Tabela 10: Preços e reajustes de serviço de água e esgoto na grande vitória – ES. 

Ano Base 
Tarifa água 

(R$/m³) 
Tarifa esgoto 

(R$/m³) 
Variação de tarifa 

água (%) 
Variação de tarifa de 

esgoto (%) 

2004 – 2005 3,93 2,21 4,24 4,25 
2005 – 2006 4,14 2,21 5,34 0,00 
2006 – 2007 4,30 2,30 3,86 4,07 
2007 – 2008 4,50 2,40 4,65 4,35 
2008 – 2009 4,77 2,55 6,00 6,25 
2009 – 2010 4,98 2,66 4,40 4,31 
2010 – 2011 5,23 2,79 5,02 4,89 
2011 – 2012 5,69 3,47 8,80 24,37 
2012 – 2013 6,06 4,48 6,50 29,11 
2013 – 2014 6,42 5,14 5,94 14,73 
2014 – 2015 6,76 6,76 5,30 31,52 
2015 – 2016 7,48 7,48 10,65 10,65 
2016 – 2017 8,30 8,30 10,96 10,96 
2017 – 2018 8,65 8,65 4,22 4,22 

Fonte: Companhia Espírito Santense de Saneamento (CESAN ) e Agência Reguladora de 
Serviços Públicos (ARSP) (2018)  

A análise dos reajustes foi realizada somente com base na variação dos preços 

de serviço de água, uma vez que os preços dos serviços de esgoto entre os anos 

de 2011 e 2015 indicaram variação relevante acima da média. Nos outros anos, o 

reajuste do preço do serviço de esgoto foi análogo ao reajuste do preço do 

serviço de esgoto.  

Neste período a agência reguladora atuou para alinhar os preços dos serviços de 

abastecimento com os do esgoto. Com base nesses dados, considerou-se o 

crescimento médio de 6,13% ao ano nos preços. 

Para reajustar os custos de funcionamento dos sistemas, foi utilizado o índice de 

preços ao consumidor amplo (IPCA), indicador referência no cálculo dos custeios 

efetivados pela agência reguladora do setor na formação dos preços (NOTA 

TÉCNICA ARSP/DC/ASTET Nº 04/2018).  

Neste sentido, o indicador mostra evolução média de 5,88% ao ano, conforme 

Tabela 11. Foi considerado o período de julho a junho de cada ano, alinhado ao 

período utilizado pela ARSP na concessão de reajustes do setor. 
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Tabela 11: Evolução do Índice de Preços ao Consumidor Amplo. 

Ano  Base 
Índice de Preços ao Consumidor Amplo – IPCA 

(%) 
2004 – 2005 6,06 
2005 – 2006 7,27 
2006 - 2007 4,03 
2007 – 2008 3,69 
2008 – 2009 6,06 
2009 – 2010 4,80 
2010 – 2011 4,84 
2011 – 2012 6,71 
2012 – 2013 4,92 
2013 – 2014 6,70 
2014 – 2015 6,52 
2015 – 2016 8,89 
2016 – 2017 8,84 
2017 – 2018 3,00 

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenação de Índices de Preços. 

 

Além de ser considerado o principal parâmetro para a evolução dos custos, o 

IPCA também constitui-se principal parâmetro na evolução dos preços, uma vez 

que ambos são obtidos a partir da mesma metodologia utilizada pela agência 

reguladora.  

 

4.4.5 Taxa Mínima de Atratividade – TMA 

O cálculo da taxa mínima de atratividade (TMA) foi definida com base no custo de 

oportunidade e o prêmio da liquidez.  O risco do negócio não foi considerado por 

se tratar de investimentos voltados para uso interno da água na edificação.  

O custo de oportunidade foi definido a partir do sistema de juros cobrados pelos 

serviços bancários no Brasil, referenciados no Sistema Especial de Liquidação e 

Custódia, denominado SELIC. Desta forma, foi  analisada a evolução desse 

indicador, conforme Tabela 12. A média dos últimos 15 anos foi de 11,50 % ao 

ano e atualmente apresenta viés de baixa, com 6,5% ao ano. 
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Tabela 12: Série Histórica da Taxa SELIC. 

Ano  Base SELIC (%) 
2003 – 2004 26,26 
2004 – 2005 15,78 
2005 – 2006 19,76 
2006 – 2007 15,17 
2007 – 2008 12,43 
2008 – 2009 11,64 
2009 – 2010 10,16 
2010 – 2011 9.40 
2011 – 2012 11,92 
2012 – 2013 8,39 
2013 – 2014 7,90 
2014 – 2015 10,90 
2015 – 2016 13,15 
2016 – 2017 14,15 
2017 – 2018 10,15 

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenação de Índices de Preços. 

 

Por sua vez, o prêmio de liquidez foi arbitrado em 5% a.a. Desta forma, a partir da 

observação da rentabilidade média das aplicações financeiras em 2018 conforme 

Tabela 13 e da taxa vigente, a taxa mínima de atratividade TMA definida nesse 

estudo corresponde a taxa Selic (6,5%) somada ao prêmio de liquidez (5%), ou 

seja, 11,50% a.a.  

 

Tabela 13: Rentabilidade Média das Aplicações financeiras - 2018. 
Aplicação Renda Fixa Rentabilidade Anual (%)  

CDI 6,65 
CDB 6,99 
Poupança 1 6,17 
Poupança 2 4,80 

Aplicação Renda Variável  
 Ibovespa  6,80 

Índice Small Cap -7,63 
IBrX 50 7,29 
ISE -6,01 
Imob -20,72 
Idiv -5,33 
Ifix -3,88 
Dólar Comercial (Mercado) 27,53 
Euro (BC) 24,35 
Euro (Comercial) 25,28 
Ouro BM&Bovespa 15,70 

Fonte: BACEN, 2018. 
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4.4.6 Fluxo de Caixa Descontado – FCD 

Os investimentos, custos, receitas e reajustes permitiram a montagem dos fluxos 

de caixa FCD dos investimentos nos cenários. O período adotado para o fluxo de 

caixa será com base na depreciação previsto dos investimentos e a partir de 

entrevistas junto a especialistas do setor. O fluxo de caixa foi montado com base 

no modelo da Tabela 14. 

 
Tabela 14: Modelo de Fluxo de Caixa Descontado para Cenário  

Período Receitas  Custos Investimento  Saldo  

Ano 0 
Não previstas no 

ano zero  
Não previstos no ano 

zero  
Conforme orçamento 

Somatório das 
receitas, custos e 

investimento 
Ano 1  Conforme item 4.4.3 Conforme orçamento 

  
Anos n 

    
     Ano final  

    
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Haverá a incidência de reajustes nas receitas e custos, gerando novos valores a 

cada ano. 

 

 

4.4.7 Indicadores de Viabilidade Econômica e Financeira  

O Valor Presente Líquido (VPL) dos investimentos nos cenários foi calculado a 

partir da Equação 2 (BRUNI 2013). 

n 

VPL =∑     FCt       (2) 

t=1  (1+i)t 
 

Em que:  

FC: saldo do fluxo de caixa no período t 

t: período de tempo correspondente ao tempo em que o investimento foi 

analisado; 

n: números de período t; 
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i: taxa mínima de atratividade praticada. 

Neste sentido, se:  

VPL > Zero : o investimento é viável economicamente e gera retornos positivos; 

VPL < Zero: o investimento é inviável economicamente e gera retornos negativos.  

No entanto, o fato do VPL gerar retornos positivos não indica viabilidade 

econômica ao investimento, pois pode haver outros investimentos mais 

vantajosos economicamente. 

Por sua vez, a TIR, que representa a taxa que retorna o capital investido, foi 

calculada em planilha eletrônica Excel por meio de fórmula específica nos saldos 

dos fluxos de caixa. O cálculo sem uso da planilha eletrônica só é realizado por 

método de tentativa e erro.  

Sua análise envolve comparação com outras opções de aplicações e 

investimentos e a TMA, possibilitando analisar o retorno do investimento em 

termos relativos. Assim,  sua análise foi realizado com: 

TIR>TMA:  viabilidade financeira ao investimento. 

TIR<TMA: inviabilidade financeira do investimento. 

A análise envolvendo a TIR tratou de sua relação com o VPL. Enquanto esse traz 

indicativo dos retornos líquidos do investimento no tempo zero aplicada a uma 

taxa TMA, a TIR é a taxa, que se aplicada no cálculo do VPL ao invés da TMA, 

torna nulo o VPL. Essa relação deixa claro as contribuições e 

complementaridades entre os indicadores (GITMAN, 1984). 

O tempo de recuperação do capital (Pay Back) foi calculado a partir da 

observação do fluxo de caixa descontado no momento em que a soma das 

receitas futuras corrigidas temporalmente, se iguale ao valor do investimento 

inicial. Para isso, foi realizado o balanço do investimento, que é a diferença do 

investimento inicial do valor presente ano a ano. O período em que o balanço do 

investimento for zero é o tempo de recuperação do capital ou Pay Back.  

A partir dos saldos do fluxo de caixa descontado (FCD) foi possível projetar os 
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resultados em cada cenário, assim como o cálculo dos custos unitários, a margem 

de lucro, a lucratividade, a rentabilidade e o ponto de cobertura total para avaliar o 

investimento sem influência do tempo. Esses indicadores foram avaliados com 

ausência dos aspectos de natureza financeira dos investimentos e utilizados 

somente para leitura complementar da viabilidade econômica nos cenários 

estudados. 

A projeção dos resultados do investimento foi realizada para verificar a existência 

de lucro ou prejuízo nos cenários estudados. Ainda que essa nomenclatura seja 

utilizada na produção de bens e serviços, análises envolvendo custos evitados 

como neste trabalho convergem diretamente nos conceitos de lucro e prejuízo 

(MARTINS, 2010).  

Desta forma, o cálculo resulta do subtração das receitas totais e dos custos para 

obtenção de resultado positivo (lucro) ou negativo (prejuízo), conforme Equação 3  

 

Resultados  =  Receitas totais   -  Custos  totais  (3) 

 

Para o cálculo do custo médio unitário (R$/m³) foi utilizada a relação do custo total 

de funcionamento dos sistemas em cada cenário pela oferta de água não potável 

em cada cenário, conforme a Equação 4 (PILÃO e HUMMEL 2004). 

 

Custo un=    Custos Totais   (4) 
Oferta água não potável 

 

A margem de lucro ou prejuízo, que mostra o lucro ou prejuízo unitário foi obtido a 

partir da Equação 5 de acordo com Pilão e Hummel (2004).. 

 

Margem(lucro ou prejuízo) = Preço Serviço da Água – Custo un   (5) 
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Já a lucratividade, que mostra em termos percentuais o lucro ou prejuízo na 

conservação e reúso nos cenários é obtida pela Equação 6 conforme Pilão e 

Hummel (2004). 

Lucratividade = Resultado (lucro ou prejuízo)   x    100 (6) 
Receita Total 

 

Por sua vez, a rentabilidade informa em termos percentuais o retorno propiciado 

pelo investimento, uma vez é obtida pela Equação 7 conforme Assaf Neto (1992). 

 

Rentabilidade =   Resultado (lucro ou prejuízo)   x    100 (7) 
Investimento 

 

O ponto de cobertura total possibilita dimensionar a quantidade a ser utilizada nos 

cenários suficiente para pagar todos os custos de funcionamentos dos sistemas. 

Seu cálculo foi realizado a partir da Equação 8, conforme Perez (2010) 

Ponto de Cobertura Total =  Custo Total_  (8) 
Preço Serviço da Água 

 

 

4.5 AVALIAÇÃO DO INVESTIMENTO COM INSERÇÃO DA INCERTEZA 

A possibilidade de variáveis do FCD não desempenharem comportamento linear 

justifica a inserção da incerteza na avaliação do investimento. Para inseri-las na 

avaliação, foram realizados identificação e hierarquização dos eventos que 

podem afetar o investimento, levantamento da evolução das variáveis 

identificadas, simulação de cenários com Movimento Browniano Geométrico 

(MBG), verificação das tendências da variável por meio dos mínimos quadrados e 

análise de sensibilidade unitária e global dos eventos mais prováveis.  

 

4.5.1 Identificação e hierarquização das incertezas no investimento 

A identificação dos eventos prováveis que podem afetar o investimento foi 
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possibilitada por meio entrevistas semi estruturadas. Além disso, os estudos de 

Nunes 2006, May 2004, Hafner 2007, Aguiar 2001, Pertel 2009, Deng et al 2013, 

Cardim et al 2007 e Valente 2015 contribuíram para identificação e análise. 

 Os eventos foram hierarquizados de acordo a relevância sobre as variáveis que 

compõem o fluxo de caixa descontado (FCD), conforme Tabela 15. 

Tabela 15: Matriz de Relevância de Eventos sobre o Investimento em Conservação e Reúso de 
Água na Edificação. 

Fatores de Análise Variáveis Analisadas 
Grau de relevância 

dos riscos prováveis 
sobre as variáveis 

Tema Contexto 
Eventos  

Prováveis 
Variável 1 

Variável 
2 

Variável 
n 

Total 

Tema 
A 

Contexto 
A 

Evento A 
0: relevância nula 

1: relevância indireta  
2: relevância direta  

Quanto maior o 
resultado maior o grau 

de relevância 

Tema 
B 

Contexto 
B 

Evento B  

Tema 
C 
 

 
Contexto 

C 

 
Evento C 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2018); Adaptado de PMI (2004); Adaptado de Adene/Pnud (2002). 
Nota:0: influência inexistente; 1: influência indireta; 2: influência direta. 

 

A escala adotada obedeceu metodologia da Adene/Pnud (2002) em processos de 

planejamento estratégico participativo. Desta forma, para inexistência de 

relevância dos eventos prováveis sobre as variáveis do fluxo de caixa descontado 

(FCD) foi atribuído o valor zero, para relevância indireta foi atribuído valor 1 e para 

relevância direta o valor 2.  

Esta ferramenta constituiu-se em apoio na organização e análise das variáveis 

relevantes, nas quais foram aprofundadas no movimento browniano geométrico e 

na análise de sensibilidade.  O uso da matriz permitiu identificar incertezas mais 

influentes e que podem afetar mais intensamente o investimento.  

 

4.5.2 Simulação com Movimento Browniano Geométrico 

Diante das incertezas identificadas, foi realizada simulação estocástica segundo o 

Movimento Browniano Geométrico MBG, muito utilizado nas finanças para 
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avaliação de investimentos, que permitiu a simulação de inúmeros cenários 

apontando probabilidades do comportamento futuro da variável analisada. 

Inicialmente, o MBG depende do cálculo do crescimento médio e da volatilidade 

da variável analisada. Desta forma, a variável estudada foi alvo de simulação de 

10.000 cenários.  

A realização dos cálculos do movimento de crescimento (D) da variável foi 

realizado pela Equação 9, conforme Bessada (2005). 

 

D = x * µ * Δt   (9) 

Onde: 

x : variável identificada (tarifas, consumo, câmbio e etc) 

µ: crescimento médio linear da variável ao longo do tempo 

Δt: variação do tempo  

 

Para obter a volatilidade (ᵟ) da variável, foi calculado o desvio padrão dos 

logaritmos neperiano da variável atual em relação ao logaritmo neperiano da 

variável do período anterior em toda a série histórica. Assim, foi aplicada para 

cada ano da série histórica de acordo com a Equação 11 de acordo com Bessada 

(2005). 

 

Volc = Lnx ÷ Lnx-1   (10) 

 

Em que  

Volc: volatilidade do ano corrente 

Lnx: logaritmo neperiano da variável no ano 

Lnx-1: logaritmo neperiano da variável do ano anterior 
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Assim, para achar a volatilidade total (ᵟ), foi calculado o desvio padrão das 

volatilidades (Volc) encontradas em cada ano da série histórica. O partir do cálculo 

do crescimento médio e da volatilidade da variável foi possível simular os cenários 

na função MBGconv em planilha Excel. 

Na planilha Excel em que o movimento browniano geométrico foi calculado foi 

realizado a soma do Drift (crescimento médio) com o movimento da Uncertain, 

calculada pela função =INV.NORM(ALEATÓRIO ();0;1) * RAIZ(dt) * SIGMA* 

VALOR DA VARIÁVEL, gerando a mudança da variável em cada ano.  

A partir da simulação realizada, foram calculados 10.000 novos fluxos de caixa 

permitindo o cálculo de novos VPLs e TIRs para os fluxos de caixa descontados 

dos cenários. Desta forma, foram calculadas as médias aritméticas dos VPLs e 

TIRs e comparadas com os mesmos indicadores encontrados na avaliação 

determinística do investimento.  

 

4.5.3 Verificação de tendências da variável estudada  

Para refinar a análise e possíveis comportamentos da variável estudada, foram  

calculadas curvas de tendência a partir da utilização do método dos mínimos 

quadrados. O método consiste na obtenção da expressão analítica de uma 

determinada curva que melhor se ajusta a um conjunto de dados da série 

histórica da variável analisada. Foram realizadas simulações com ajustes linear, 

exponencial e polinomiais de grau 3, 4, 5 e 6 para verificar a curva que melhor 

representa a série histórica trabalhada. A operação também foi realizada em 

planilha Excel. 

 

4.6 ANÁLISE DE SENSIBILIDADE 

Uma vez validados os indicadores de viabilidade econômica nos cenários a partir 

da simulação da variável, foi realizada análise de sensibilidade para verificar 

possíveis impactos da incerteza identificada e não tratada no MBG e na curva de 

tendências. 
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A análise de sensibilidade foi realizada a partir do impacto da incerteza na 

variação do Valor Presente Líquido (VPL) e da Taxa Interna de Retorno (TIR). O 

estudo foi feito com base em mudanças isoladas na variável sem que se altere 

nenhuma outra variável e considerando mudanças globais nos melhores casos e 

piores casos.  

A Tabela 16 mostra o modelo da análise individual, em que foram traçados 

mudanças nas variáveis (aumento e redução). Assim, são verificados como o VPL 

e TIR são impactados por essas modificações individuais nessas variáveis. 

 

Tabela 16:Mudança no VPL e TIR frente a mudança em variável analisada. 

Ano -  % -% - % Saldo Base + % + % + % 

VPL 
       

TIR 
       

Fonte: Elaborado pelo autor 

As variáveis foram identificadas a partir da matriz de relevância da Tabela 38. 

Para dimensionar as mudanças, foram utilizadas informações obtidas nas 

entrevistas semi estruturadas no Apêndice 2.  

A Tabela 17 mostra o modelo da análise global, em que o melhor caso representa 

o limite ótimo em todos os eventos analisados e o pior caso representa o limite 

mais pessimista de todas as variáveis.  

 

Tabela 17:Modelo de Análise Global de Casos em um cenário estudado. 

Análise dos limites no cenário  

Limites Descrição dos Casos  VPL TIR 

Pior caso  R$   % 
Caso base  R$   % 

Melhor caso  R$   % 

Fonte: Elaborado pelo autor . 

 

A análise de sensibilidade mostrou o impacto da mudança de cada variável 

estudada no VPL, TIR e investimento.   
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4.7 INCREMENTOS ENTRE CENÁRIOS ESTUDADOS 

Os incrementos entre os cenários foram analisados uma vez que os indicadores 

VPL e TIR mostraram contradições quanto a escolha da melhor opção para 

investimento. Ou seja, quando o VPL indica um cenário como o melhor para 

investir e a TIR indica outro cenário como o melhor para investimento.  

Neste casos, sendo os investimentos mutuamente excludentes, são analisados  

os incrementos entre os cenários e calculado o ponto de intersecção de Fischer. 

Para isso, foram somados os saldos dos fluxos de caixas dos cenários  de dois 

em dois, sempre do menor para o maior investimento e calculada a TIR do fluxo 

incremental entre os dois cenários, conforme Tabela 18. 

 
Tabela 18:Cálculo do fluxo incremental entre dois cenários mutuamente excludentes. 

Ano 
FCD 

Cenário A 
FCD 

Cenário B 
Fluxo Incremental 

A – B 

0 Saldo ano 0 Saldo ano 0 Saldo incremental ano 0 

1 Saldo ano 1 Saldo ano 1 Saldo incremental ano 1 

2 Saldo ano 2 Saldo ano 2 Saldo incremental ano 2 

3 Saldo ano 3 Saldo ano 3 Saldo incremental ano 3 

4 Saldo ano 4 Saldo ano 4 Saldo incremental ano 4 

5 Saldo ano 5 Saldo ano 5 Saldo incremental ano 5 

n Saldo ano n Saldo ano n Saldo incremental ano n 

 Fonte: Elaborado pelo autor  

 

Com o fluxo incremental, é possível saber o investimento incremental entre os 

dois cenários e os saldos incrementais no fluxo de caixa. É possível também 

calcular o VPL e a TIR dos fluxos incrementais.  

No entanto, a TIR calculada a partir do fluxo incremental representa o ponto de 

intersecção de Fischer, em que a escolha de dois projetos mutuamente 

excludente é indiferente. 

O ponto de intersecção de Fischer a partir da comparação com a taxa mínima de 

atratividade do projeto TMA. Se  
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Ponto de Intersecção de Fischer > TMA, o cenário preferido é o de maior VPL e 

investimento.  

Ponto de Intersecção de Fischer < TMA, o cenário preferido é o de menor VPL e 

investimento. 

Ponto de Intersecção de Fischer = TMA, a escolha é indiferente em relação a 

ambos os cenários, os retornos financeiros são equivalentes.  

O ponto de intersecção de Fischer foi calculado em situações que, embora a 

análise do VPL indique o cenário mais viável aquele com maior valor, a TIR do 

fluxo incremental corresponde ao ponto de mudança do projeto preferido, também 

denominado ponto de inflexão de Fischer. Neste ponto, os dois cenários se 

equivalem. Abaixo deste ponto, o cenário cujo VPL é maior e viável 

economicamente. Acima deste ponto, há mudança na avaliação e o cenário cujo 

VPL é menor passa a ser mais viável economicamente (BRUNI, 2013).  
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5 RESULTADOS E DISCUSSÕES 

Os resultados e discussões estão organizados de forma preliminar com os 

cenários de conservação e reúso que possibilitaram a realização dos orçamentos 

dos investimentos em bens de capital e custos de funcionamento dos sistemas, 

assim como as receitas e os fluxos de caixa descontados nos cenários. A partir 

daí, foram apresentados os indicadores de viabilidade econômico financeira nos 

cenários,  a incerteza do investimento e os incrementos nos retornos entre os 

cenários.   

 

5.1 CENÁRIOS DE CONSERVAÇÃO E REÚSO DE ÁGUA PARA 

INVESTIMENTO 

O estudo de cenários permitiu definir as formas mais eficientes de aproveitar as 

fontes de água não potável e atender a DANP da edificação. A partir da análise 

das vazões consideradas ficou nítido que adotar estratégia utilizando somente 

água de condensação, com oferta de 3.488,62 m³ por ano atendendo 6% da 

DANP, não converge ao conceito de economias de escala, conforme afirma 

Pindyck e Rubinfeld, (1999) em que o maior volume produzido implica em ganhos 

de escala, desencadeando redução de custos e maiores retornos econômicos.  

Por outro lado o reúso da água cinza que atende 20% da DANP, além de 

contribuir para a minimização do esgoto produzido, é considerada fonte regular e 

constante de água não potável na edificação, diferentemente da água de chuva. 

Tal fonte contribui no caráter de previsibilidade e planejamento, pois não incide 

diretamente variações nas precipitações pluviométricas, conforme Figura 7 e 

Tabela 10 do item 4.3 apresentado na metodologia.  

Por outro lado, a sazonalidade das precipitações pluviométricas na edificação foi 

decisiva na definição dos cenários com essa fonte e demandou configurações 

para água de chuva em que a capacidade de armazenamento varia de forma 

significativa para atender pequenas variações da DANP. 

As simulações desenvolvidas para dimensionar a capacidade de armazenamento 
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aliadas aos dados de oferta de cada fonte de água não potável da edificação e da 

DANP do balanço hídrico reconciliado BHR da edificação realizado por Guzzo 

(2017), direcionaram a definição e o dimensionamento das opções tecnológicas.  

A partir da análise das tabelas utilizadas para definir os cenários conforme o 

volume do reservatório, zerando o suprimento de água do sistema público de 

abastecimento, descritas no Apêndice A, foram identificados os volumes mínimos 

de reservatório de água para atender diferentes volumes da  demanda de água 

não potável da edificação (DANP) e definidos os cenários estudados na 

edificação.  

Desta forma, a descrição dos cenários obtida para esse estudo está na Tabela 19,  

sendo um apenas utilizando a fonte de água cinza e os outros configurados de 

forma conjugadas entre 2 ou 3 fontes para atendimento de diferentes demandas 

de água não potável na edificação, contando com capacidade de armazenamento 

de água de 45 a 900 m³.  

 

Tabela 19: Cenários de reuso e conservação de água no SCVV. 

Cenários 
Vazão  
anual 
(m³) 

Vazão  
mensal 

(m³) 

Atendimento 
da DANP total 

(%) 

Reservatório 
de água  

(m³) 

1- Reuso de água cinza (CI) 11.250,45 937,54 20% __ 

2- Aproveitamento de água de chuva 
(CH) e condensação (CO) - (CH+CO) 

28.080,00 2.340,00 51 45  

3- Reúso de água cinza (CI) e 
aproveitamento de água de chuva (CH) 
e condensação (CO) para atender 70% 
da DANP  (CI+CH+CO 70%) 

38.567,76 3.213,98 70 45  

4- Reúso de água cinza (CI) e 
aproveitamento de água de chuva (CH) 
e condensação (CO) para atender 80% 
da DANP (CI+CH+CO 80%) 

44.077,44 3.673,12 80 450  

5- Reúso de água cinza (CI) e 
aproveitamento de água de chuva (CH) 
e condensação (CO) para atender 80% 
da DANP (CI+CH+CO 90%) 

49.587,12 4.132,26 90 900  

Fonte: Elaborado pelo autor . 

 

Analisando as simulações realizadas conforme Apêndice A,  pôde-se concluir que 

a utilização do reúso de água cinza não implica em necessidade de 

armazenamento maior que o armazenamento definido na configuração da ETAC 
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de acordo com Anexo 1, pois o volume é facilmente absorvido pela demanda de 

água não potável (DANP). Desta forma foi configurado o cenário 1 (CI 20%). 

Entretanto, quando utilizada somente o volume de água de chuva e de 

condensação, o atendimento da DANP passa para 51%, indicando que a 

instalação de reservatório com capacidade de armazenar 45 m³ é suficiente, 

configurando assim, o cenário 2 (CH+CO 51%). 

Por outro lado, quando analisou-se o aproveitamento das três fontes, o 

atendimento da DANP foi condicionado pela capacidade de armazenamento de 

água do sistema, fator que diferencia o investimento proposto. Assim, os cenários 

3, 4 e 5 contaram com a conjugação das 3 fontes atendendo diferentes DANPs. 

Neste contexto o atendimento de 70% da DANP utilizando as 3 fontes de água 

não potável da edificação (cinza, condensação e chuva) conjugadas implica em 

um reservatório padrão de 45 m³. Assim ficou definida a configuração do cenário 

3 (CH+CO+CI 70%).  

Já para atender 80% da DANP com as 3 fontes de água não potável da edificação 

são necessário reservatórios com capacidade para armazenar 450 m³ de água. 

Essa configuração implica no cenário 4 (CH+CO+CI 80%). 

Por fim, o atendimento de 90% da DANP com utilização das 3 fontes de água não 

potável da edificação indicou reservatórios com capacidade de 900 m³. Desta 

forma definiu-se o cenário 5 (CH+CO+CI 90%). 

Na simulação foi testada também a possibilidade de atendimento de 100% da 

DANP com utilização das 3 fontes de água não potável disponíveis, no entanto, a 

configuração implicaria na instalação de 51 de reservatórios padrão de 45 m³ para 

atender 2.350,62 m³, não existindo espaço na edificação para adoção de tal 

configuração. Além disso, haveria substancial incremento na capacidade ociosa 

da estrutura sem ganhos substanciais de escala, fato demonstrado nas DANPs  

atendidas nos cenários 3, 4 e 5 conforme Apêndice A. Neste sentido, Porter 1999 

afirma que estratégias competitivas e com retornos econômicos devem evitar 

capacidade ociosa expressiva, pois configura-se em desvantagem competitiva 

quando comparada com outras opções. Desta forma, esse cenário foi descartado 
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do estudo. 

 

5.2 INVESTIMENTOS EM BENS DE CAPITAL 

Os resultados foram obtidos a partir da análise das informações do orçamento de 

Valentina 2017 para investimento em cenários com água cinza, conforme Tabela 

20 e de forma detalhada no Anexo 1.  

 

Tabela 20:  Itens necessários nos investimentos envolvendo água de chuva. 
Descrição Valor Unitário (R$) 

Reservatórios padrão 45 m³ 27.300,00 
Instalações para sistema mínimo com 1 reservatório 3.000,00 
Reservatório de 1º chuva para descarte 27.300,00 
Sistema de bombeamento  1,753,20 
Sistema de cloração  2.000,00 
Filtros autolimpantes 30.000,00 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Desta forma, com os dados da Tabela 20 e orçamentos para água de chuva 

conforme Anexo 2, foi possível valorar os investimentos previstos para os 

cenários estudados, apresentados na Tabela 21.  
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Tabela 21: Investimentos em bens de capital nos cenários. 

Descrição 
Cenário 1 

CI  
20% 

Cenário 2 
CH+CO 

51% 

Cenário 3 
CI+CH+CO 

70% 

Cenário 4 
CI+CH+CO 

80% 

Cenário 5 
CI+CH+CO 

90% 

A) Água de chuva 

Reservatórios 0 27.300,00 27.300,00 273.000,00 546.000,00 
Instalações 0 3.000,00 3.000,00 30.000,00 60.000,00 
Reservatório de 1º chuva 
para descarte 

0 54.600,00 81.900,00 109.200,00 109.200,00 

Sistema de bombeamento 0 1.753,20 1.753,20 17.532,00 35.064,00 
Sistema de cloração 0 2.000,00 2.000,00 20.000,00 40.000,00 
Filtros auto limpantes 0 300.000,00 420.000,00 510.000,00 510.000,00 

Sub total (A) 0 388653,2 535953,2 959732 1300264 

B) Água cinza 

Rede de Coleta 49.735,97 0 49.735,97 49.735,97 49.735,97 
Elevatória de Água Cinza 
Bruta (EACB) 

4.632,97 0 4.632,97 4.632,97 4.632,97 

RAC, Wetland, 
Desinfecção 

140.000,00 0 140.000,00 140.000,00 140.000,00 

Reservatório Inferior de 
Água de Reúso (RIAR) 

12.721,37 0 12.721,37 12.721,37 12.721,37 

Reservatório Superior de 
Água de Reúso (RSAR) e 
Distribuição 

18.343,87 0 18.343,87 18.343,87 18.343,87 

Sub total (B) 225.434,18 0 225.434,18 225.434,18 225.434,18 

Total  225.434,18 388.653,20 761.387,38 1.185.166,18 1.525.698,18 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

No que diz respeito a água de chuva nos cenários 2 (CH+CO 51%) e 3 

(CH+CO+CI 70%) foi prevista a utilização de um reservatório padrão de 45m³. Já 

para os cenários 4(CH+CO+CI 80%) e 5 (CH+CO+CI 90%) foram previstos a 

quantidade de 10 e 20 reservatórios padrões, respectivamente.   

O valor das instalações diferencia-se a partir da quantidade de equipamentos a 

instalar. Os reservatórios de primeira chuva e os filtros auto limpantes 

diferenciam-se em valor devido as diferenças de aproveitamento  das bacias de 

escoamento da cobertura da edificação.  

Por sua vez, o sistema de bombeamento apresenta valores maiores nos cenários 

com maior atendimento da DANP e por conseguinte com maior quantidade de 

reservatórios. Este item definiu a quantidade de bombas de recalque utilizadas 

nos sistemas, sendo duas de 1,5 CV com vazão de 12 m³/hora em cada 

reservatório. Os sistemas de cloração também foram orçados de acordo com a 

quantidade de reservatórios, sendo um por reservatório. Os orçamentos 
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realizados estão no Anexo 2 e a memória de cálculo no Apêndice C.  

A Tabela 21 evidenciou que o maior investimento em cenários com maior 

atendimento da DANP deve-se sobretudo a quantidade maior de reservatórios a 

serem instalados nos sistemas. Enquanto o cenário 3 (CH+CO+CI 70%) possui 

investimento somente de R$ 27.300,00 no item, os cenários 4 (CH+CO+CI 80%)  

e 5 (CH+CO+CI 90%) aumentam para R$ 273.000,00 e R$ 546.000,00 

respectivamente.  

 

5.3 CUSTOS DE FUNCIONAMENTO DOS CENÁRIOS ESTUDADOS 

A Tabela 22 apresenta os custos diretos de funcionamento dos sistemas obtidos 

para os cenários estudados. 

 

Tabela 22: Custos diretos para funcionamento dos sistemas. 

Descrição 
Cenário 1 

CI 
20% 

Cenário 2 
CO+CH 

51% 

Cenário 3 
CI+CO+CH 

70% 

Cenário 4 
CI+CO+CH 

80% 

Cenário 5 
CI+CO+CH 

90% 

A) Água Cinza 

Operações e manutenção 15800 0,00 15800 15800 15800 
Laboratório (controle de 
processos) 

1411,88 0,00 1411,88 1411,88 1411,88 

Energia Elétrica  528,92 0,00 528,92 528,92 528,92 
Lodo (Retirado e destino 
final)   

800 0,00 800 800 800 

Sub  Total (A) 18.540,80 0,00 18.540,80 18.540,80 18.540,80 

B) Água de Chuva 

Operações  0,00 6926,97 6783,42 13883,64 28138,54 
Laboratório (controle de 
processos) 

0,00 1430,8 0,00 0,00 0,00 

Energia Elétrica  0,00 673,99 1.098,90 1.318,68 1.538,46 
Manutenção  0,00 1850,00 1850,00 7200,00 12.000,00 

Sub Total (B) 0,00 10.881,80 9.732,32 22.402,30 41.677 

Total  18.540,80 10.881,80 28.273,10 40.943,10 60.217,80 

Fonte: Elaborado pelo autor . 

 

No que tange aos cenários com reúso de água cinza, o custo direto com maior 

valor refere-se as operações e manutenção, que compreenderam orçamento 

detalhado apresentado no Anexo 3, incluindo mão de obra e materiais utilizados.  

O valor dos custos laboratoriais diz respeito apenas a análise de pH, E coli e 
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Cloro Residual Livre, estão apresentados em orçamento detalhado no Anexo 4. 

Por sua vez, o valor da energia elétrica consumida na ETAC foi reduzida se 

comparada a outros estudos que mostram o item como importante na composição 

dos custos de tratamento de água, conforme cita Longo et al., 2017. No entanto, 

pelo volume e o pouco uso de equipamentos elétricos na ETAC proposta, esse 

gasto não mostrou relevância sobre os custos totais. Os equipamentos 

dimensionados estão descritos no orçamento de investimento da ETAC no Anexo 

1 e o cálculo de energia elétrica no Apêndice C.  

A retirada e destinação final do lodo gerado na ETAC têm valores detalhados em 

orçamento com empresas do setor, conforme Anexo 5 e não apresenta 

representatividade no valor total dos custos.  

Em relação aos sistemas com água de chuva, os custos obtidos mostram a partir 

dos cálculos descritos no  Apêndice C que a energia elétrica também corresponde 

a valor pouco significativo com relação aos custos totais. Cada reservatório no 

sistema de água com chuva foi previsto com duas bombas de recalque com 

capacidade de vazão de 12 m³/h, de 1,5 CV sendo estimados o período de 3,8 

horas no cenário 2 (CH+CO 51%), 6,25 horas no cenário 3 (CH+CO+CI 70%), 7,5 

horas no cenário 4 (CH+CO+CI 80%) e 8,75 horas no cenário 5 (CH+CO+CI 

90%).  

Os resultados para os itens dos custos indiretos demandaram o dimensionamento 

da depreciação, dos custos laboratoriais, a vigilância adicional das estruturas 

montadas na edificação e o esforço adicional de gestão empreendido no 

funcionamento dos sistemas, e encontram-se descritos na Tabela 23. 
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Tabela 23: Custos indiretos para funcionamento dos sistemas . 

Descrição 
Cenário 1 

CI 
20% 

Cenário 2 
CO+CH 

51% 

Cenário 3 
CI+CO+CH 

70% 

Cenário 4 
CI+CO+CH 

80% 

Cenário 5 
CI+CO+CH 

90% 

A) Água cinza 

Depreciação  14.695,69 0,00 14.695,69 14.695,69 14.695,69 
Gestão indireta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Laboratório (fins de 
fiscalização) 

360,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Vigilância  4349,18 0,00 4349,18 4349,18 4349,18 

Sub Total (A) 19404,90 0,00 19.044,90 19.044,90 19.044,90 

B) Água de Chuva 

Depreciação  0,00 32.995,80 30965,00 40765,00 54.415,00 
Gestão indireta 0,00 0,00 0,00 360,00 600,00 
Laboratório (fins de 
fiscalização) 

0,00 360,00 360,00 360,00 360,00 

Vigilância  0,00 4349,18 0,00 0,00 0,00 

Sub Total (B) 0,00 37.705,00 31.325,00 41.485,00 55.375,00 

Total  19.404,90 37.705,00 50.369,90 60.529,90 74.419,90 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Ao comparar a incidência dos custos indiretos nos diferentes cenários, verifica-se 

relevância significativa da depreciação sobretudo nos cenários que demandam 

maior investimento. A medida que o investimento aumenta de um cenário para 

outro, a depreciação aumenta.  

Com relação a gestão indireta, o item denota pouco esforço adicional para 

viabilizar a gerência dos sistemas. Informações obtidas com especialistas do setor 

indicam que os sistemas são simples e por isso atividades gerenciais não 

demandam esforços significativos. Por isso, foi sugerida a incidência somente nos 

cenários 4 (CH+CO+CI 80%) e 5 (CH+CO+CI 90%). Nos outros cenários, devido 

ao tamanho da configuração, este custo é absorvido pela gestão já existente na 

edificação.   

Os custos com laboratórios para fins de fiscalização, referentes a DBO5.20 

demonstraram não serem relevantes diante dos custos indiretos totais.  

Os resultados com custos de vigilância patrimonial indicam o mesmo sentido dos 

gastos com gestão indireta, uma vez que o empreendimento já conta com o 

serviço, bastando apenas incremento na vigilância já realizada. No entanto, o 

valor foi maior que a gestão indireta, por se tratar de ação direta específica diária.  

O levantamento permitiu chegar aos custos totais dos sistemas em todos os 
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cenários estudados. A Tabela 24 mostra os resultados obtidos para os custos 

totais em cada cenário, considerados dados de entradas na avaliação dos 

investimentos nos fluxos de caixa descontados. 

Tabela 24: Custos totais para funcionamento dos sistemas em cada cenário. 

Descrição 
Cenário 1 

CI 
20% 

Cenário 2 
CO+CH  

51% 

Cenário 3 
CI+CO+CH 

70% 

Cenário 4 
CI+CO+CH 

80% 

Cenário 5 
CI+CO+CH 

90% 

Custos Diretos   18.540,80 10.881,80 28.273,10 40.943,10 60.217,80 
Custos Indiretos  19.404,90 37.705,00 50.369,90 60.529,90 74.419,90 

Custos Totais  37.495,70 48.586,80 78.643,00 101.473,00 134.637,70 

Fonte: Elaborado pelo autor (2018) 

 

O levantamento de custos totais mostrou que há custos crescentes a medida que 

aumenta o volume de água aproveitada na edificação, independente da fonte 

utilizada. 

Desta forma, a Tabela 25 apresenta os resultados dos custos médios unitários 

diretos, indiretos e totais obtidos em todos os cenários estudados. Os valores 

indicam que o custo médio unitário nos cenários não são influenciados pelos 

volumes de água aproveitada, mas dos sistemas propostos em cada cenário. 

Mesmo aproveitando apenas 20% da DANP, o cenário 1 (CI 20%) possui custo 

unitário maior. Já o cenário 2 (CH+CO 51%) possui o menor custo unitário mesmo 

atendendo 51% da DANP, volume menor que nos cenários 3 (CH+CO+CI 70%), 4 

(CH+CO+CI 70%) e 5 (CH+CO+CI 70%). Por sua vez, nesses cenários os custos 

médios unitários crescem á medida que o volume de água utilizada é maior.  

Tabela 25: Custos unitários de funcionamento dos cenários de conservação e reúso da edificação. 

Descrição 
Cenário 1 

CI 
20% 

Cenário 2 
CH+CO 

51% 

Cenário 3 
CI+CH+CO 

70% 

Cenário 4 
CI+CH+CO 

80% 

Cenário 5 
CI+CH+CO 

90% 

Oferta anual de água 
não potável  (m³) 11.250,45 28.080 38.567,76 44.077,44 49.587,12 

Custo médio unitário 
direto (R$/m³) 1,65 0,39 0,73 0,93 1,21 

Custo médio unitário 
indireto (R$/m³) 1,60 1,29 1,27 1,34 1,47 

Custo médio unitário 
total (R$/m³) 3,25 1,68 2,00 2,27 2,68 

Fonte: Elaborado pelo autor. 
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A análise de custos permite afirmar que o cenário 2 (CH+CO 51%), ainda que 

atenda uma DANP menor que outros três cenários estudados, possui custos 

médios unitários 16% menor que o cenário 3 (CH+CO+CI 70%), 25,99% menor 

que o cenário 4 (CH+CO+CI 80%) e 37,35% menor que o cenário 5 (CH+CO+CI 

90%). 

Para ilustrar a diferença entre custos diretos e indiretos na relação com os custos 

totais, a Figura 9 permite visualizar as diferenças nos cenários.  

 

Figura 9: Composição dos custos médios unitários nos cenários estudados. 

 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

O cenário 1 (CI 20%) é o único em que os custo médio unitário é maior que o 

custo médio indireto. Segundo Martins E. (2010), situações onde os custos diretos 

são maiores que os custos indiretos indicam estruturas em que a escala produtiva 

não é suficiente para reduzir os custos diretos.  

No cenário 2 (CH+CO 51%), fica evidente a diferença significativa entre os custos 

médios unitários diretos e indiretos. Enquanto, os custos médios unitários diretos 

representam apenas 23,21% dos custos médios unitários totais, os custos médios 

indiretos envolvem 73,79% do custo médio unitário total. Essa diferença decorre 

da facilidade no tratamento das fontes estudadas no cenário, onde a água 

proveniente de chuva e da condensação é considerada de alta qualidade. Nesse 

sentido, o tratamento é parte integrante das operações dos sistemas, item que 

compõe os custos médios unitários diretos. 
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As diferenças entre o custo médio unitário direto e custo médio unitário indireto 

são maiores nos cenário 2 (CH+CO 51%) e 3 (CH+CO+CI 70%). Se por um lado 

a obtenção de ganhos de escala em decorrência de maiores volumes de água 

não potável implica na redução do custo médio unitário direto, por outro lado o 

maior montante do investimento influencia sobretudo no aumento do valor da 

depreciação, item significativo na estrutura dos custos indiretos do funcionamento 

dos sistemas. Isso indica que a obtenção de ganhos de escala com o volume de 

água utilizada é maior nesses cenários. 

 

5.4 RECEITAS NOS CENÁRIOS DE CONSERVAÇÃO E REÚSO DA 

EDIFICAÇÃO 

As receitas na edificação foram obtidas com o cálculo do volume utilizados em 

cada cenário estudado e o preço atual do serviço de água e esgoto na região da 

edificação (R$ 17,30), conforme Tabela 10 na metodologia. Por sua vez, na 

Tabela 26 estão descritas as receitas anuais obtidas em cada cenário estudado.  

 

Tabela 26: Receitas dos sistemas propostos nos cenários . 

Descrição 
Cenário 1 

CI 
20% 

Cenário 2 
CH+CO 

51% 

Cenário 3 
CI+CH+CO 

70% 

Cenário 4 
CI+CH+CO 

80% 

Cenário 5 
CI+CH+CO 

90% 

Oferta anual de água 
não potável  (M³) 11.250,45 28.080 38.567,76 44.077,44 49.587,12 

Receitas anuais com 
custo evitado de 
serviço de água (R$) 

194.632,78 485.784 667.222,24 762.540,71 857.857,17 

Fonte: Elaborado pelo autor . 

 

Os resultados apontam as receitas que compõem os fluxos de caixa a partir do 

primeiro ano. Observou-se que quanto maior o aproveitamento de água na 

edificação, maiores são as receitas. Os aumentos nas receitas são provocados 

pelo aumento no volume de água.  
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5.5 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO NOS CENÁRIOS   

Os investimentos, custos, receitas e reajustes permitiram a montagem dos fluxos 

de caixa FCD dos investimentos nos cenários. Foi adotado o período de 20 anos 

a partir de informações colhidas com especialistas no setor, disponíveis nas 

entrevistas semi estruturadas. Na Tabela 27 estão dispostos resultados 

encontrados que compõem os dados de entrada dos FCDs para os cenários 

estudados. 

 

Tabela 27: Dados de Entrada nos Fluxos de Caixa Descontados. 

Descrição 
Cenário 1 

CI 
20% 

Cenário 2 
CH+CO 

51% 

Cenário 3 
CI+CH+CO 

70% 

Cenário 4 
CI+CH+CO 

80% 

Cenário 5 
CI+CH+CO 

90% 

Investimentos (R$) 225.434,18 388.653,20 761.387,38 1.185.166,18 1.525.698,18 
Receitas (R$) 194.632,78 485.784 667.222,24 762.540,71 857.857,17 
Custos (R$) 37.495,70 48.586,80 78.643,00 101.473,00 134.637,70 
Reajustes das 
receitas (%) 

6,13 6,13 6,13 6,13 6,13 

Reajustes dos 
custos (%) 

5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

Os reajustes para as receitas e custos foram definidos conforme Item 4.4.4 da 

metodologia deste trabalho. Neste sentido, os percentuais encontrados das 

receitas e custos estão aproximados, uma vez que os parâmetros utilizados no 

reajuste dos preços são quase todos os mesmos utilizados para os custos.   

Desta forma, a Tabela 28 apresenta o fluxo de caixa descontado para no  cenário 

1, ou seja, para reúso de água cinza (CI).  
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Tabela 28: Fluxo de Caixa Descontado no cenário 1 – (CI 20%). 

Período Receitas (R$) Custos (R$) Investimento (R$) Saldo (R$) 

Ano 0 - - 253.297,84 -253.297,84 
Ano 1  194.632,79 36.563,96   158.068,82 
Ano 2 206.573,64 38.807,19   167.766,45 
Ano 3 219.247,07 41.188,03   178.059,04 
Ano 4 232.698,03 43.714,95   188.983,08 
Ano 5 246.974,21 46.396,89   200.577,32 
Ano 6 262.126,25 49.243,37   212.882,88 
Ano 7 278.207,87 52.264,48   225.943,38 
Ano 8 295.276,11 55.470,95   239.805,16 
Ano 9 313.391,50 58.874,13   254.517,37 
Ano 10 332.618,28 62.486,09   270.132,19 
Ano 11 353.024,64 66.319,66   286.704,98 
Ano 12 374.682,94 70.388,41   304.294,53 
Ano 13 397.669,99 74.706,79   322.963,20 
Ano 14 422.067,31 79.290,10   342.777,21 
Ano 15 447.961,43 84.154,60   363.806,83 
Ano 16 475.444,17 89.317,55   386.126,62 
Ano 17 504.612,99 94.797,24   409.815,75 
Ano 18 535.571,34 100.613,11   434.958,23 
Ano 19 568.429,00 106.785,80   461.643,21 
Ano 20 603.302,51 113.337,18   563.448,62 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Para este cenário, a Tabela 28 indica valor de investimento de R$ 253.297,84, 

atualizado a partir do valor de investimento em água cinza previsto na Tabela 21. 

Isso foi necessário, pois o orçamento foi realizado em outro período. O FCD do 

cenário indica saldos robustos e viabilidade econômica financeira para 

investimento. 

Por sua vez, na Tabela 29 verifica-se saldo acima do investimento realizado já no 

primeiro ano, indicando pay back além dos outros indicadores de viabilidade 

econômica financeira robustos. 
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Tabela 29: Fluxo de Caixa Descontado no cenário 2 – (CH+CO 51%). 

Período Receitas (R$) Custos (R$) Investimento (R$) Saldo (R$) 

Ano 0 -------------- --------------- 388.653,20 -388.653,20 
Ano 1  485.784,00 47.174,40   438.609,60 
Ano 2 515.587,18 50.068,58   465.518,60 
Ano 3 547.218,80 53.140,32   494.078,48 
Ano 4 580.791,05 56.400,52   524.390,53 
Ano 5 616.422,97 59.860,73   556.562,24 
Ano 6 654.240,94 63.533,22   590.707,71 
Ano 7 694.379,06 67.431,03   626.948,03 
Ano 8 736.979,69 71.567,97   665.411,72 
Ano 9 782.193,89 75.958,71   706.235,18 
Ano 10 830.182,02 80.618,83   749.563,19 
Ano 11 881.114,25 85.564,85   795.549,40 
Ano 12 935.171,21 90.814,31   844.356,89 
Ano 13 992.544,60 96.385,83   896.158,76 
Ano 14 1.053.437,88 102.299,17   951.138,71 
Ano 15 1.118.067,01 108.575,29   1.009.491,71 
Ano 16 1.186.661,18 115.236,46   1.071.424,72 
Ano 17 1.259.463,65 122.306,30   1.137.157,35 
Ano 18 1.336.732,60 129.809,87   1.206.922,72 
Ano 19 1.418.742,05 137.773,79   1.280.968,25 
Ano 20 1.505.782,83 146.226,31   1.359.556,52 

Fonte: Elaborado pelo autor (2018) 

 

Já na Tabela 30 está apresentado o fluxo de caixa para o cenário 3 (CI+CH+CO 

70%), indicando saldos já no primeiro ano de funcionamento que se aproximam 

ao investimento realizado. Isso indica viabilidade econômica financeira para o 

cenário estudado com indicadores expressivos. 
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Tabela 30: Fluxo de Caixa Descontado no cenário 3 – (CI+CH+CO 70%). 

Período Receitas (R$) Custos (R$) Investimento (R$) Saldo (R$) 

Ano 0 0,00   789.251,04 -789.251,04 
Ano 1  667.222,25 77.135,52   590.086,73 
Ano 2 708.156,79 81.867,84   626.288,95 
Ano 3 751.602,68 86.890,48   664.712,20 
Ano 4 797.714,02 92.221,27   705.492,75 
Ano 5 846.654,32 97.879,11   748.775,20 
Ano 6 898.597,13 103.884,06   794.713,07 
Ano 7 953.726,68 110.257,42   843.469,26 
Ano 8 1.012.238,45 117.021,79   895.216,67 
Ano 9 1.074.339,97 124.201,15   950.138,82 
Ano 10 1.140.251,46 131.820,98   1.008.430,48 
Ano 11 1.210.206,66 139.908,28   1.070.298,37 
Ano 12 1.284.453,66 148.491,75   1.135.961,90 
Ano 13 1.363.255,76 157.601,82   1.205.653,94 
Ano 14 1.446.892,43 167.270,80   1.279.621,63 
Ano 15 1.535.660,26 177.532,98   1.358.127,28 
Ano 16 1.629.874,06 188.424,75   1.441.449,31 
Ano 17 1.729.867,94 199.984,73   1.529.883,20 
Ano 18 1.835.996,51 212.253,93   1.623.742,58 
Ano 19 1.948.636,14 225.275,85   1.723.360,28 
Ano 20 2.068.186,29 239.096,68   1.829.089,61 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

A Tabela 31 apresenta fluxo de caixa para o cenário 4 (CI+CH+CO  80%), com 

saldos também expressivos já no primeiro ano. No entanto, os saldos do primeiro 

ano não se aproximam tanto do investimento como nos saldos dos cenários 2 

(CI+CH 51%) e 3 (CI+CH+CO 70%).  
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Tabela 31: Fluxo de Caixa Descontado no cenário 4 – (CI+CH+CO  80%). 

Período Receitas (R$)  Custos (R$) Investimento  (R$) Saldo (R$) 

Ano 0 0,00  0,00 1.213.029,84 -1.213.029,84 
Ano 1  762.539,71 100.055,79   662.483,92 
Ano 2 809.322,04 106.194,28   703.127,76 
Ano 3 858.974,50 112.709,37   746.265,13 
Ano 4 911.673,17 119.624,17   792.049,00 
Ano 5 967.604,93 126.963,19   840.641,74 
Ano 6 1.026.968,15 134.752,47   892.215,68 
Ano 7 1.089.973,34 143.019,62   946.953,72 
Ano 8 1.156.843,95 151.793,97   1.005.049,97 
Ano 9 1.227.817,11 161.106,64   1.066.710,47 
Ano 10 1.303.144,52 170.990,64   1.132.153,88 
Ano 11 1.383.093,32 181.481,03   1.201.612,29 
Ano 12 1.467.947,04 192.615,02   1.275.332,02 
Ano 13 1.558.006,58 204.432,08   1.353.574,51 
Ano 14 1.653.591,34 216.974,12   1.436.617,22 
Ano 15 1.755.040,29 230.285,63   1.524.754,66 
Ano 16 1.862.713,21 244.413,81   1.618.299,39 
Ano 17 1.976.991,93 259.408,77   1.717.583,16 
Ano 18 2.098.281,72 275.323,67   1.822.958,05 
Ano 19 2.227.012,73 292.214,97   1.934.797,76 
Ano 20 2.363.641,47 310.142,55   2.053.498,92 

Fonte: Elaborado pelo Autor. 

 

Por fim, a Tabela 32 apresenta o fluxo de caixa para o cenário 5 (CI+CH+CO  

90%), que prevê o maior investimento, mas ao mesmo tempo maiores retornos e 

custos. Os saldos são positivos em todos os anos, denotando viabilidade 

econômica financeira para o investimento nesse cenário. No entanto, diante do 

alto valor do investimento, a verificação dos indicadores de viabilidade econômica 

financeira permitiu detalhar avaliação do melhor cenário de conservação e reúso 

na edificação estudada.  
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Tabela 32: Fluxo de Caixa Descontado no cenário 5 – (CI+CH+CO  90%). 

Período Receitas (R$) Custos (R$) Investimento (R$) Saldo (R$) 

Ano 0 0,00   1.553.562,00 -1.553.562,00 
Ano 1  857.857,18 133.389,35   724.467,82 
Ano 2 910.487,30 141.572,88   768.914,42 
Ano 3 966.346,31 150.258,47   816.087,84 
Ano 4 1.025.632,31 159.476,93   866.155,38 
Ano 5 1.088.555,55 169.260,95   919.294,60 
Ano 6 1.155.339,17 179.645,22   975.693,95 
Ano 7 1.226.220,01 190.666,58   1.035.553,43 
Ano 8 1.301.449,44 202.364,10   1.099.085,34 
Ano 9 1.381.294,25 214.779,28   1.166.514,97 
Ano 10 1.466.037,59 227.956,13   1.238.081,45 
Ano 11 1.555.979,99 241.941,40   1.314.038,59 
Ano 12 1.651.440,42 256.784,67   1.394.655,75 
Ano 13 1.752.757,41 272.538,58   1.480.218,83 
Ano 14 1.860.290,26 289.259,01   1.571.031,26 
Ano 15 1.974.420,33 307.005,24   1.667.415,09 
Ano 16 2.095.552,36 325.840,22   1.769.712,14 
Ano 17 2.224.115,92 345.830,74   1.878.285,18 
Ano 18 2.360.566,94 367.047,69   1.993.519,25 
Ano 19 2.505.389,32 389.566,32   2.115.823,00 
Ano 20 2.659.096,66 413.466,47   2.245.630,18 

Fonte: Elaborado pelo autor . 

  

Os fluxos de caixa descontados em todos os cenários apresentaram valores 

positivos já a partir do primeiro ano, indicando robustez nos indicadores de 

viabilidade econômica financeira. No entanto, apesar dos fluxos de caixa 

descontados auxiliarem na percepção da viabilidade econômica financeira, sua 

mera visualização nao permite análises mais aprofundadas, restando apenas 

afirmar que os indicadores apontaram viabilidade econômica financeira em todos 

os cenários.  

 

5.6 INDICADORES DE VIABILIDADE ECONÔMICA 

Os fluxos de caixa permitiram a projeção de resultados, indicando sobras 

significativas em todos os cenários estudados. A Tabela 33 apresenta os 

resultados do exercício nos cenários.  
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Tabela 33: Resultados de exercício nos cenários. 

Descrição 
Cenário 1 

CI 
20% 

Cenário 2 
CH+CO 

51% 

Cenário 3 
CI+CH+CO  

70% 

Cenário 4 
CI+CH+CO 

80% 

Cenário 5 
CI+CH+CO 

90% 

Investimentos (R$) 253.297,84 388.653,20 789.251,04 1.213.029,84 1.553.562,00 

Receitas (R$) 
194.632,78 485.784 667.222,24 762.540,71 857.857,17 

Custos (R$) 
36.563,96 47.174,40 77.135,52 100.055,79 133.389,35 

Resultado líquido do 
exercício (R$) 

158.068,82 438.609,60 590.086,72 662.484,92 724.467,82 

Fonte: Elaborado pelo autor . 

 

Já a Tabela 34 apresenta a margem de lucro, a lucratividade, o pay back simples 

e a rentabilidade  nos cenários.  

 

Tabela 34:Ganhos econômicos obtidos nos cenários sem aspectos financeiros. 

Descrição 
Cenário 1 

CI 
20% 

Cenário 2 
CH+CO 

51% 

Cenário 3 
CI+CH+CO 

70% 

Cenário 4 
CI+CH+CO 

80% 

Cenário 5 
CI+CH+CO 

90% 

Margem de lucro ou 
perda por m³ (R$) 

14,05 15,62 15,30 15,03 14,61 

Lucratividade (%) 81,21 90,29 88,44 86,88 84,45 

Pay back simples (anos) 1,60 0,89 1,34 1,83 2,14 

Rentabilidade (%) 62,40 112,85 74,77 54,61 46,63 

Fonte: Elaborado pelo autor . 

 

A margem de lucro permitiu visualizar o ganho econômico por m³ de água 

aproveitada na edificação, indicando valores ótimos. Por sua vez, a lucratividade 

indicou ganhos líquidos significativos sobre as receitas nos cenários, com nenhum 

percentual abaixo de 80%. 

Pelo pay back simples o tempo de retorno máximo do investimento nos cenários é 

2,14 anos, enquanto a rentabilidade que mede o ganho líquido frente ao 

investimento varia de  46,83% no cenário 5 (CI+CH+CO  90%) a 112,85% no 

cenário 2 (CI+CH  51%). Mesmo que não considere aspectos financeiros, esse 

indicador balizou o entendimento da consolidação dos resultados da TIR. 

Entretanto, embora apresente resultados que indicam substanciais ganhos 
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econômicos demonstrados na Tabela 34, a inexistência da análise dos aspectos 

financeiros limita aprofundamento maior nesses indicadores, sendo utilizados 

apenas como complemento dos outros utilizados neste estudo, VPL, TIR e Pay 

Back descontado.   

 A Tabela 35 apresenta o resultados encontrados para o ponto de cobertura total, 

que representa o volume anual de água não potável necessária para pagar todos 

os custos totais. Este indicador evidencia que 2.726,84 m³ ou 9,71% da água no 

cenário 2 (CI+CH 51%) é utilizada para pagar os custos de funcionamento dos 

sistemas.  Por outro lado, o cenário 1 (CI 20 %) precisa de  2.113,52 m³ da água 

não potável utilizada no cenário ou 18,73% de toda água utilizada no cenário para 

pagar os custos totais. Os resultados demonstram que nos 5 cenários estudados 

os custos de funcionamento representam menos de 20% da água utilizada.  

 

Tabela 35: Ponto de cobertura total nos custos dos cenários . 

Descrição 
Cenário 1 

CI 
20% 

Cenário 2 
CH+CO 

51% 

Cenário 3 
CI+CH+CO 

70% 

Cenário 4 
CI+CH+CO 

80% 

Cenário 5 
CI+CH+CO 

90% 

Volume de água 
utilizada (m³) 11.250,45 28.080  38.567,76  44.077,44  49.587,12  

Ponto de cobertura 
total (m³) 2113,52 2726,84 4458,70 5783,57 7710,37 

Ponto de cobertura 
total (%) 18,73 9,71 11,56 13,12 15,55 

Fonte: Elaborado pelo autor . 

Ainda que já estejam evidentes na análise de custos médios unitários, os 

resultados apontados na Tabela 35 reforçam vantagem comparativa quanto aos 

custos de funcionamento no cenário 2 (CH+CO 51%) seguido do cenário 3 

(CH+CO+CI 70%).  

 

5.7 INDICADORES DE VIABILIDADE ECONÔMICO FINANCEIRA 

A análise dos fluxos de caixas em cada cenário permitiu chegar aos indicadores 

de viabilidade econômica apresentados na Tabela 36, na qual os valores 

presentes líquidos (VPLs), as taxas internas de retorno (TIRs) e os Pay Backs 
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descontados estão dispostos nos cinco cenários estudados. 

 

Tabela 36:Indicadores de viabilidade econômica nos cenários estudados. 

Descrição 
Cenário 1 

CI 
20% 

Cenário 2 
CH+CO 

51% 

Cenário 3 
CI+CH+CO 

70% 

Cenário 4 
CI+CH+CO 

80% 

Cenário 5 
CI+CH+CO 

90% 

VPL             (R$) 1.602.455,75 4.737.577,89 6.107.362,56 6.529.722,91 6.913.625,11 
TIR               (%) 68,53 118,99 80,90 60,74 52,74 
Pay Back  (anos) 1,52 1,14 1,41 2,02 2,40 

Elaborado pelo autor . 

 

Os resultados indicam viabilidade econômica para todos os cenários estudados, 

sendo que o cenário 5 (CH+CO+CI 90%) apresenta melhor VPL. Já a TIR e o Pay 

Back indicam o cenário 2 (CH+CO 51%) com melhores resultados.  

O cenário 1 (CI 20%), que gera o menor volume de água não potável para a 

edificação, conferindo os piores indicadores em comparação com outros cenários, 

apresenta resultados melhores que outros estudos de viabilidade econômica  

voltados para  água de reúso, conforme resultados apresentados na Tabela 37.  
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Tabela 37:Trabalhos de viabilidade econômica sobre reuso e conservação de água em edificação. 

Autor VPL (R$) 
 

TIR (%) 
 

Prazo de 
retorno do 

capital 
Contexto da pesquisa 

Agostini (2009) 25.181,00 14,98 12 anos 
Reuso de água cinza em 

unidade residencial 
multifamiliar 

Cordeiro Robles 
(2011) 

161.298 88,02 - 
Reuso de água cinza em 
conjunto de condomínios 

residenciais 

Goástico (2013) 1.322,99 10,21 8 anos 
Reuso de água cinza em 

residência unifamiliar de alto 
padrão 

Franci (2011) 124.952,12 53,8 2,16 anos 
Reuso de água cinza em 

edificação residencial 
multifamiliar 

Marcarini (2017) 28.899,18 17 - 
Reuso de água cinza em 

edifício multifamiliar 

Hastenreiter (2013) 38.019,77 14,54 11 anos 
Reuso de água cinza em 
edificação empresarial 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Enquanto os estudos realizados por Agostini, Cordeiros Robles (2011); Franci 

(2011) e Marcarini (2017) foram realizados num contexto de edificações 

residenciais multifamiliar, o estudo de Goástico (2013) foi realizado em residência 

unifamiliar e o de Hastenreiter (2013) realizado em edificação empresarial.  

Mesmo em diferentes contextos e dimensões, o investimento com apenas reúso é 

considerado viável economicamente. Os resultados mais robustos encontrados 

neste trabalho indicam a influência do alto volume de água de reúso, por se tratar 

de edificação de grande porte.  

No entanto, os indicadores mostram que a escolha do cenário 1 (CI 20%) 

representa o não aproveitamento da água de chuva, fonte com maior volume de 

oferta na edificação, cujas especificidades físico-químicas demandam menor 

esforço de tratamento. 

Por sua vez, os indicadores de viabilidade econômica do cenário 2 (CH+CO 51%) 

mostram que o investimento nessa configuração traz retornos robustos, 

especialmente quando considerada a TIR e o Pay Back. Suas vantagens estão no 

baixo montante de investimento aliado ao baixo custo de funcionamento dos 
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cenários, em grande parte devido a qualidade da água de chuva e condensação 

ser superior a água cinza.  

No entanto, 87,58% da água gerada no cenário 2 (CH+CO 51%) é proveniente da 

chuva captada na cobertura da edificação, sendo apenas pouco mais de 12% 

oriundas do sistema de condensação. Isso torna o cenário mais suscetível a 

escassez de chuvas, fato cada vez mais recorrente na região onde localiza-se a 

edificação. A análise de sensibilidade realizada no item 5.9 quantificou o impacto 

da redução da oferta de água de chuva nesse cenário. 

Assim, questões locais como a variação das precipitações pluviométricas que 

alteram a oferta de água de chuva na edificação podem afetar significativamente 

a viabilidade econômica financeira nos cenários.  

Já nos cenários que utilizam fontes de água cinza, condensação e chuva, os 

indicadores de viabilidade econômica mostram viabilidade em todos os contextos, 

garantindo melhor planejamento e previsibilidade.  

No cenário 3 (CH+CO+CI 70%), a TIR de 80,90% e o Pay Back de 1,41 anos são 

os melhores entre aqueles que aproveitam as três fontes de água não potável, 

enquanto o cenário 5 (CH+CO+CI 90%) apresenta melhor VPL de R$ 

6.913.625,11. Por outro lado, o cenário 5 (CH+CO+CI 90%), apresenta a menor 

TIR de 52,74% e o Pay Back de maior tempo entre todos os cenários, de 2,4 

anos.  

Desta forma há contradição entre os indicadores de viabilidade econômica 

financeira. Embora Bruni A. (2013), Gitman (1984), Assaf Neto (1992), Chaves 

(2016) e Oliveira (2012) dentre outros sejam unânimes em  recomendar a 

utilização do VPL dentre os indicadores analisados, o VPL apresenta algumas 

desvantagens na indicação de viabilidade econômica financeira.  

Bruni (2013)  afirma que o VPL é insensível aos diferentes montantes utilizados 

para o investimento. Enquanto o cenário 5 (CH+CO+CI 90%), de melhor VPL 

requer investimento de R$1.553.561,84, o cenário 2 (CH+CO 51%), com maior 

TIR requer investimento de apenas R$ 388.653,20. Ou seja, ainda que o VPL seja 

maior no cenário 5 (CH+CO+CI 90%), não há a garantia de que esta é a melhor 
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opção de investimento. Desta forma, ainda não é possível afirmar qual o melhor 

cenário a ser adotado na edificação do ponto de vista econômico financeiro. 

Essa contradição entre os indicadores de viabilidade dificulta a indicação do 

cenário mais viável economicamente para a tomada de decisão e deixa frágil 

qualquer inferência sobre a melhor opção de cenário para investir. Desta forma, é 

possível afirmar apenas que o VPL indica o cenário 5 (CH+CO+CI 90%), como o 

de melhor viabilidade econômico financeira e a TIR e Pay Back apontam o 

cenário 2 (CH+CO 51%) com a melhor taxa de retorno. Assim, ainda não é 

possível dizer a opção de investimento mais vantajosa economicamente. O 

cálculo dos incrementos entre os cenários estudados foi apresentado no item 5.10 

resolveu esta questão.  

 

5.8 INSERÇAO DA INCERTEZA NA AVALIAÇÃO DO INVESTIMENTO 

As incertezas foram identificadas partir da verificação dos eventos e da 

observação do seu grau de relevância nas variáveis que compõem os fluxos de 

caixa descontados dos cenários. A variável com maior relevância foi alvo de 

simulação estocástica e as outras três para realizar a análise de sensibilidade.    

 

5.8.1 Identificação e hierarquização das incertezas do investimento  

Ao analisar as informações acerca da natureza dos investimentos previstos e 

incertezas, foram identificadas questões que convergem nas alterações 

climáticas, políticas econômicas e políticas institucionais, conforme Tabela 38. 

A Tabela 38 apresenta a relevância de eventos prováveis sobre as variáveis que 

compõem a avaliação econômica e o contexto em que acontecem. Os eventos 

prováveis indicam redução significativa na oferta de água de chuva nos cenários, 

o aumento do IPCA impactando nos custos de funcionamento dos sistemas e nos 

preços dos serviços de água que compõem as receitas dos sistemas e no 

aumento da defasagem de preços de serviços públicos de água e esgoto. 

A redução da oferta de água de chuva, indicada nas entrevistas semi estruturadas 
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como fator de incerteza para o investimentos pode impactar sobretudo nos 

cenários em que o aproveitamento dessa fonte é maior, implicando no aumento 

da capacidade ociosa das estruturas.  No que diz respeito ao aumento do IPCA, 

verifica-se que pode oscilar em função do ambiente macroeconômico e da política 

monetária adotada, cuja variação nos últimos 20 anos apresentou média anual de 

7,04% de acordo com IBGE, (2018). 
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Tabela 38: Matriz de relevância para eventos sobre o investimento em conservação e reúso de água na edificação. 

Identificação e Hierarquização de Eventos Prováveis nos Investimentos em Conservação e Reúso de Água 

Fatores de Análise Variáveis Influenciadas 

Tema Contexto Eventos Prováveis Receitas Custos TMA Reajustes Total 

Clima 
Estiagem acima da média 

da série histórica 
Redução significativa na oferta de água de chuva 2 1 0 0 3 

Política 
Econômica 

Inflação descontrolada 

Aumento significativo do Índice de Preços ao 
Consumidor amplo  IPCA implicando em aumento 
dos custos de funcionamento dos sistemas e ao 
mesmo tempo preços que compõem as receitas 

dos investimentos analisados. 

1 2 1 2 6 

Políticas ortodoxas de 
controle inflacionário 

Aumento da SELIC fora de parâmetros mundiais 1 1 2 2 6 

Política 
Institucional 

Controle social sobre 
regulação do setor 

Aumento da defasagem do preço da água em 
relação a outros estados 

2 1 0 2 6 

Fonte: Elaborado pelo autor (2018); Adaptado de PMI (2004); Adaptado de Adene/Pnud (2002). 
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Ainda na Tabela 38, em relação aos preços dos serviços de água e esgoto 

praticados, tanto na análise das notas técnicas emitidas pela ARSP como nas 

entrevistas semi estruturadas foi apontado defasagem em relação aos preços 

praticados em outros estados da federação. Possíveis revisões tarifárias 

interferirão diretamente na composição das receitas dos sistemas estudados 

(ARSP 2018). 

Apesar da hierarquização ser meramente qualitativa conforme apontado por 

Salles Jr (2007), observou-se que mudanças no IPCA, na SELIC e o aumento da 

defasagem dos preços praticados possuem maior relevância sobre as variáveis 

que compõem o FCD. A coluna da Tabela 38 que mostra o somatório total 

evidencia tal situação. 

Embora o IPCA seja utilizado na composição dos preços e importante requisito na 

composição dos custos não gerenciáveis do setor de saneamento, conforme 

notas técnicas da ARSP, o indicador não é o único na metodologia de formação 

de preços, que considera também remuneração por ganhos de eficiência na 

prestação dos serviços de água e esgoto. Assim, o preço dos serviços não muda 

somente em função das mudanças no IPCA. 

O preço dos serviços de água e esgoto possui, portanto, maior relevância em 

relação aos demais, evidenciado em mais de um evento provável na Tabela 38. 

Além disso, os outros eventos prováveis (mudanças no IPCA e SELIC) afetam 

indiretamente o processo de formação dos preços dos serviços de água e esgoto.    

  

5.8.2 Simulação estocástica dos preços de serviços de água e esgoto 

Diante do processo de identificação e hierarquização das incertezas, o preço dos 

serviços de água e esgoto foi utilizado na simulação a partir do MBG e do cálculo 

de curvas de tendências.  

A simulação com MBG gerou fluxos de caixa que permitiram concluir proximidade 

significativa entre os indicadores de viabilidade econômica determinística e com 

inserção da incerteza nos preços dos serviços de água e esgoto.  
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Para simplificar a análise e as relações entre os indicadores, uma vez que os 

resultados da avaliação determinística mostraram contradição entre o VPL e TIR, 

o estudo passou a analisar somente esses dois indicadores. 

A Tabela 39 apresenta os resultados do VPL e TIR de forma determinística e com 

inserção da incerteza. A partir da simulação com 10.000 FCDs, foram calculados 

o mesmo nº de VPLs e TIRs em cada cenário de conservação e reúso estudado 

na edificação. O cálculo da média desses indicadores mostrou acréscimo de 

8,11% em todos os cenários estudados. 

  

Tabela 39:Indicadores da avaliação determinístico e com inserção da incerteza nos preços dos 
serviços coletivos de abastecimento de água e esgoto. 

Descrição 
Cenário 1 

CI 
20% 

Cenário 2 
CH+CO 

51% 

Cenário 3 
CI+CH+CO 

70% 

Cenário 4 
CI+CH+CO 

80% 

Cenário 5 
CI+CH+CO 

90% 

VPL determinístico      (R$) 1.602.455,75 4.737.577,89 6.107.362,56 6.529.722,91 6.913.625,11 
TIR  determinístico      (%) 68,53 118,99 80,90 60,74 52,74 
VPL incerteza inserida    (R$) 1.732.414,91 5.121.795,46 6.602.669,66 7.059.283,44 7.474.320,11 
TIR incerteza inserida    (%) 74,08 128,64 87,46 65,66 57,01 
Diferença              (%) 8,11 8,11 8,11 8,11 8,11 

Fonte:Elaborado pelo autor . 

 

 Os resultados da simulação evidenciaram a estabilidade do comportamento dos 

preços dos serviços de água e esgoto, cuja série histórica indica crescimentos 

médio de 6,15% e volatilidade de 2%. 

No entanto, a possibilidade de revisão tarifária já mencionada anteriormente, não 

foi captada na simulação e envolve fatores políticos e sociais.  

As diferenças encontradas entre os indicadores na avaliação determinística e com 

inserção da incerteza nos preços mostram que estudos de viabilidade econômica 

determinísticos se aproximam da realidade. Neste sentido, as diferenças entre os 

resultados dos cenários permaneceram inalterados, validando a eficiência dos 

vários estudos de viabilidade econômica realizados de forma determinística .  

Ressalta-se também que a baixa volatilidade dos preços dos serviços encontrada 

na simulação converge na afirmação de Spiller et al., (2014) no qual o 

desenvolvimento de variáveis como o preço do saneamento é movido por 
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mudanças lentas muitas vezes devido ao caráter social da água.  

Por sua vez, Zhang et al., (2017) afirma que a demanda por serviços de água é 

reduzida de 3 a 5% diante de significativas elevações nos preços dos serviços. 

Isso evidencia o caráter inelástico do preço demanda dos serviços de 

saneamento.  

Desta forma, mesmo que variáveis referentes a dinâmica local onde está inserida 

a edificação interfiram no desenvolvimento do setor, conforme afirma Singh et al 

(2012), o caráter social do seu uso contribui para baixa volatilidade nos preços do 

setor, indicando ambiência facilitadora de investimento me projetos de médio e 

longo prazo na adoção da conservação e reúso de água em edificações. 

 

5.8.3 Tendências nos preços dos serviços de água e esgoto 

A simulação realizada permitiu apontar estabilidade no crescimento dos preços 

dos serviços de água e esgoto na localidade da edificação, reduzindo as 

incertezas de mudanças nos indicadores de viabilidade decorrentes da variação 

do preços. Assim foi calculada a média dos 10.000 mil cenários simulados em 

cada ano, conforme mostra a Figura 10.  

 

Figura 10:Média dos custos anuias dos 100000 cenários simuados. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
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Além disso, foi construída curva de tendência para os preços dos serviços de 

água e esgoto a partir das séries históricas apresentadas na Tabela 10. Neste 

sentido, a que mais se ajusta a série histórica é função polinomial de grau 4 

conforme demonstrado na Figura 11.  

 

Figura 11:Curva de tendência de preço de água com ajuste polinomial grau 4. 

 

Fonte: Elaborado pelo autor . 

 

O gráfico da Figura 11 evidencia a estabilidade no comportamento dos preços de 

água e esgoto, indicando que a variável apresenta condições ótimas para 

decisões de previsibilidade e planejamento. 

 Contudo, a já mencionada previsão da revisão tarifária relatada pela ARSP não 

captada pela simulação e pela curva de tendência contribui para a incerteza 

dessa variável nos próximos anos.  
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5.9 ANÁLISE DE SENSIBILIDADE 

A análise de sensibilidade foi realizada para verificar a incerteza dos outros 

eventos prováveis sobre as variáveis do FCD, conforme análise demonstrada na 

Tabela 38. Após o preço dos serviços de água e esgoto ser submetido a 

simulação MBG e a curvas de tendências, a análise de sensibilidade abordou a 

redução de oferta pela chuva, as mudanças da taxa SELIC e mudanças nos 

custos de funcionamento dos sistemas.  

A redução da oferta de água de chuva foi analisada em todos os cenários, exceto 

o cenário 1(CI 201%) que não contempla essa fonte. Já as mudanças na taxa 

SELIC foram substituídas por mudanças na TMA, uma vez que essa foi composta 

neste trabalho predominantemente pela influência da SELIC.  

Já os custos de funcionamento dos sistemas são influenciados principalmente por 

fatores inflacionários, embora a incidência desses nos custos globais geralmente 

ocorre de forma difusa, não afetando todos os itens que compõem sua estrutura. 

Todavia, para simplificar a análise, foram considerados a variação dos custos 

totais de funcionamento. Desta forma, as variações consideradas estão na Tabela 

40. 

Tabela 40:Parâmetros da análise de sensibilidade. 

Variáveis Mudanças analisadas 
Indicadores 

afetados 

Redução da oferta 
de chuva 

Redução de 10%, 25%, 50% e 75% nas chuvas. VPL e TIR 

Variação da TMA 

Redução de 60%, 40% e 20% implicando em taxas de 
4,6%, 6,9% e 9,2% a.a. respectivamente. 

Aumento de 60%, 40% e 20% implicando em taxas de 
18,4%, 16,1% e 13,8% a.a. respectivamente 

VPL 

Variação dos 
custos de 

funcionamento 

Redução de 75%, 50% e 25%. 
Aumento de 75%, 50% e 25%. 

VPL e TIR 

Fonte: Elaborado pelo autor (2018) 

A Tabela 40 mostra que, na análise global da sensibilidade, a TIR não é afetada 

pela variação da TMA devido a sua forma de cálculo. Por isso, a discussão sobre 

a sensibilidade global focou na variação do VPL, embora a TIR tenha sido 

considerada na análise global. 
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5.9.1 Sensibilidade no Cenário 1 (CI 20%) 

A Tabela 41 mostra a análise global de sensibilidade, onde foram levantados o 

pior e melhor caso e relacionados ao caso base no cenário 1 (CI 20%).  

 

Tabela 41: Sensibilidade global no cenário 1 (CI 20%). 

Limites Descrição VPL (R$) TIR (%) 

Pior caso 
Aumento em 75% nos custos de funcionamento e 
taxa mínima de atratividade de 18,40% a.a para 

VPL 
587.382,92 57,73 

Caso 
base 

Custos dimensionados segundo tabela 13 e taxa 
mínima de atratividade em 11,5% a.a para VPL 

1.732.414,91 74,08 

Melhor 
caso 

Redução de 75% nos custos de funcionamento do 
sistema e taxa mínima de atratividade de 4,6% a.a 

para VPL 
3.694.802,32 79,38 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

Os resultados mostraram que diante de aumento significativos nos custos de 

funcionamento dos sistemas de reúso e na taxa mínima de atratividade, o VPL e a 

TIR no pior caso continuam indicando retornos positivos. A redução do VPL de R$ 

1.732.414,91 no caso base para R$ 587.382,92 no pior caso indica que a 

viabilidade econômica financeira no cenários dificilmente deixará de existir, 

mesmo em casos extremos negativos. 

A análise de sensibilidade individual não indicou nenhuma alteração que 

comprometa os indicadores neste cenário. 

 

5.9.2 Sensibilidade no cenário 2 (CH+CO 51%) 

A Tabela 42 mostra a análise global de sensibilidade, onde foram levantados o 

pior e melhor caso e relacionados ao caso base no cenário 2 (CH+CO 51%).  
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Tabela 42: Sensibilidade global no cenário 2 (CH+CO 51%). 

Limites Descrição VPL (R$) 
TIR 

(%) 

Pior caso 

Redução da oferta de chuva para 75%,  aumento em 75% 

nos custos de funcionamento e taxa mínima de atratividade 

de 18,40% a.a. 

554.118,88 43,15 

Caso 

base 

Oferta de chuva de 24.591,38 m³, custos dimensionados 

segundo tabela 13 e taxa mínima de atratividade em 11,5% 

a.a. 

5.121.795,46 128,64 

Melhor 

caso 

Redução de 75% nos custos de funcionamento do sistema e 

taxa mínima de atratividade de 4,6% a.a. 
9.617.151,34 137,10 

Fonte: Elaborado pelo.autor. 

 

Os resultados indicam que tanto o VPL quanto a TIR são reduzidos 

significativamente, passando de R$ 5.121.795,46 no caso base para R$ 

554.118,88 no pior caso e de 128,64% no caso base para 43,15% no pior caso. 

Essa redução deve-se em grande parte a redução da oferta de água de chuva, 

responsável por grande parte das receitas auferidas no cenário. A análise de 

sensibilidade individual validou tal conclusão. 

Assim, o cenário 2 (CH+CO 51%), apesar de ter melhor TIR e Pay Back 

descontado entre os cenários, verificou-se que a redução da oferta de água de 

chuva impactou negativamente de forma significativa o cenário.  

 

5.9.3 Sensibilidade no cenário 3 (CH+CO+CI 70%) 

A Tabela 43 mostra que análise realizada no cenário 3 (CH+CO+CI 70%). O VPL  

reduz de R$ 6.602.669,66 no caso base para R$ 1.082.855,91 o pior caso e a TIR 

de 87,46% no caso base para 42,25% no pior caso. 
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Tabela 43:Análise de sensibilidade global no cenário 3 (CH+CO+CI 70%). 

Análise dos limites no cenário 3 – CH+CO+CI 70% 

Limites Descrição VPL (R$) TIR (%) 

Pior caso 
Redução da oferta de chuva em 75%; aumento em 75% 

nos custos de funcionamento e taxa mínima de 
atratividade de 18,40% a.a. 

1.082.855,91 42,25 

Caso 
base 

Oferta de chuva de 23.868,29 m³, custos dimensionados 
e taxa mínima de atratividade em 11,5% a.a. 

6.602.669,66 87,46 

Melhor 
caso 

Redução de 75% nos custos de funcionamento do 
sistema e taxa mínima de atratividade de 4,6% a.a. 

12.895.698,66 95,23 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

A análise neste cenário permitiu concluir que, apesar do VPL do cenário 3 

(CH+CO+CI 70%) ser menos sensível no pior caso que no cenário 2 (CH+CO 

51%), a variação tanto no VPL quanto na TIR é significativa.  

 

5.9.4 Sensibilidade no cenário 4 (CH+CO+CI 80%) 

A Tabela 44 indica no cenário 4 (CH+CO+CI 80%) redução significativa do VPL 

de R$ 7.059.283,44 no caso base para R$ 701.140,56 no pior caso. As análise 

individuais indicaram que tanto a redução da oferta de água de chuva quanto o 

aumento dos custos financeiros representados pelo aumento da TMA impactaram 

mais neste resultado.  

 

Tabela 44:Análise de sensibilidade global no cenário 4 (CH+CO+CI 80%). 

Análise dos limites no cenário 4 – CH+CO+CI 80% 

Limites Descrição VPL (R$) TIR (%) 

Pior 
 caso 

Redução da oferta de chuva em 75%, aumento em 75% 
nos custos de funcionamento e taxa mínima de 

atratividade de 18,40% a.a. 
701.140,56 28,51 

Caso 
base 

Oferta de chuva de 29.338,37 m³, custos dimensionados 
segundo tabela 13 e taxa mínima de atratividade em 

11,5% a.a. 
7.059.283,44 65,66 

Melhor 
caso 

Redução de 75% nos custos de funcionamento do 
sistema e taxa mínima de atratividade de 4,6% a.a. 

14.384.875,53 71,96 

Fonte: Elaborado pelo autor. 
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Assim, além da redução da água de chuva, o VPL no pior caso neste cenário 

também foi impactado pelo aumento da TMA. 

  

5.9.5 Sensibilidade no cenário 5 (CH+CO+CI 90%) 

A Tabela 45 apresenta a análise de sensibilidade global no cenário 5 (CH+CO+CI 

90%) no qual o VPL é reduzido de R$ 7.474.320,64 no caso base para R$ 

600.670,45 no pior caso.   

 

Tabela 45: Sensibilidade no cenário 5 (CH+CO+CI 90%). 

Análise dos limites no cenário 5 

Limites Descrição VPL (R$) TIR (%) 

Pior 
caso 

Redução da oferta de chuva em 75%, aumento em 75% 
nos custos de funcionamento e taxa mínima de 

atratividade de 18,40% a.a. 
600.670,45 25,34 

Caso 
base 

Oferta de chuva de 34.848,05 m³, custos dimensionados 
segundo tabela 13 e taxa mínima de atratividade em 

11,5% a.a. 
7.474.320,64 52,74 

Melhor 
caso 

Redução de 75% nos custos de funcionamento do 
sistema e taxa mínima de atratividade de 4,6% a.a. 

15.887.476,37 59,20 

Fonte: Elaborado pelo autor . 

 

Assim como nos cenários 2 (CH+CO 51%) e 4 (CH+CO+CI 80%), a redução da 

oferta de água de chuva afeta negativamente o VPL do cenário. Somado a isso, a 

análise de sensibilidade individual mostra que a TMA exerce impacto negativo 

significativo também nos indicadores.   

 

5.9.6 Análise de sensibilidade entre os cenários de conservação e reúso 

Os resultados mostram que alguns cenários possuem VPLs mais impactados do 

que outros nos piores e melhores casos. A Figura 12 ilustra o impacto causado 

nos VPLs dos cenários diante da análise de sensibilidade realizada. 
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Figura 12: Sensibilidade dos cenários em relação ao VPL. 

 

Fonte: produzido pelo autor. 

 

Enquanto os cenários 1 (CI 20%) e 3 (CH+CO+CI 70%) tiveram menor redução 

nos VPLs dos piores casos, os cenários 2 (CH+CO 51%), 4 (CH+CO+CI 80%)  e 

5  (CH+CO+CI 90%) apresentaram maior redução dos VPL nos piores casos. 

A comparação dos casos base com os melhores casos nos cenários denota 

aumentos mais significativos nos cenários 3 (CH+CO+CI 70%), 4 (CH+CO+CI 

80%)  e 5 (CH+CO+CI 90%). 

A Tabela 46 apresenta as variações na análise de sensibilidade global baseados 

no VPL considerando os melhores e piores casos. Aqui a TIR não foi utilizada 

neste caso pois variações na TMA não impactam o indicador. 
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Tabela 46:Variação dos VPLs nos piores e melhores casos nos cenários. 

Cenários Caso base Pior Caso Melhor Caso 

Cenário 1 
(CI 20%) 

VPL:1.732.414,00 
VPL: 587.382,92 VPL: 3.694.802,32 

Redução: 59,13% Aumento: 113,27% 

Cenário 2 
(CH+CO 51%) 

VPL:4.737.577,89 

VPL: 554118,88 VPL:9.617.151,34 

Redução: 86,96% Aumento: 103% 

Cenário 3 
(CH+CO+CI 70%) 

VPL:6.107.362,56 
VPL:1.082.855,91 VPL:12.895.698,66 

Redução: 80,23% Aumento: 111,15% 

Cenário 4 
(CH+CO+CI 80%) 

VPL:6.529.722,91 

VPL:701140,56 VPL:14.384.875,53 

Redução: 89,78% Aumento: 120,30% 

Cenário 5 
(CH+CO+CI 90%) 

VPL:7.474.320,11 
600.670,45 VPL:15.887.476,37 

Redução: 90,31% Aumento:112,56% 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Os resultados da análise indicam maiores variações nos melhores casos em 

todos cenários, se comparados com os piores casos. Destaca-se o cenário 1 (CI 

20%) registrando a menor redução de VPL no pior caso. Por sua vez, o cenário 4 

(CH+CO+CI  80%) apresenta maior aumento de VPL no melhor caso. 

Todavia, o cenário 5 (CH+CO+CI  90%) possui maior redução de VPL no pior 

caso. Isso é explicado por comportar a maior carga de investimento entre os 

cenários, fator impactado pelo aumento dos custos financeiros embutidos na TMA 

e pela redução da oferta de água de chuva.  

Já o cenário 2 (CH+CO 51%) apresentou menor aumento do VPL no melhor caso. 

Importante ressaltar também que no pior caso o cenário tem redução significativa 

do VPL.  

Ainda que o VPL tanto na avaliação determinística como na simulação do preço 

de serviços de água indique a melhor viabilidade econômica para o cenário 5 

(CH+CO+CI  90%), a análise de sensibilidade evidencia também maior incerteza 

ao cenário, em que o VPL pode apresentar uma variação negativa em 90,31% em 

relação ao VPL base. 

Ao observar o impacto sobre a TIR na Figura 13, ainda que o indicador não seja 

impactado pelas variações na TMA, destaca-se o impacto negativo no pior caso 

do cenário 2 (CH+CO 51%), indicando grande influência da redução da oferta de 
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água de chuva.  

 

Figura 13: Sensibilidade dos cenários em relação a TIR. 

 

 
Fonte: Produzido pelo autor. 

 

Ainda assim, os cenários 4 (CH+CO+CI 80%) e 5 (CH+CO+CI 90%) apresentam 

reduções significativas na TIR nos piores casos. Os cenários 1 (CI 20%) e 3 

(CH+CO+CI 70%) apresentam menores reduções na TIR nos piores casos.   

Portanto, apesar dos indicadores de viabilidade econômica financeira da 

conservação e reúso na edificação apontarem  os cenários 5 (CH+CO+CI  90%) e 

2 (CH+CO 51%) com os melhores VPL e TIR respectivamente, ambos 

apresentam maior nível de incerteza, quando estudadas possibilidades de 

variação, sobretudo pessimistas, de chuva, TMA e custos 

Tal situação converge nos estudos de Deng et al., (2013), específicos de 

viabilidade envolvendo conservação de água e os de Cardim et al., (2007) e Bruni 

(2013) em conceituação genérica sobre natureza das incerteza, nos quais 

situações que conferem melhores indicadores de viabilidade econômica são 

aquelas que apresentam maior incerteza.  

Por outro lado, ao considerar os cenários com fonte de água de chuva, a Tabela 

46 indica menor variação negativa no cenário 3 (CH+CO+CI  70%), com redução 
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do VPL no pior caso em 80,23%, enquanto nos outros cenários a redução foi de 

86,96% no cenário 2 (CH+CO 51%), 89,78% no cenário 4 (CH+CO+CI  80%)  e 

90,31% no cenário 5(CH+CO+CI  90%)..   

Neste sentido, para tomada de decisão na avaliação do investimento, a análise de 

sensibilidade indica os cenários 1 (CI  20%)  e 3 (CH+CO+CI 70%)  como os 

menos suscetíveis a variações negativas nos piores casos e os cenários 2 

(CH+CO 51%) e 5 (CH+CO+CI  90%) como os mais expostos a variações.  

 

5.10 INCREMENTOS ENTRE OS CENÁRIOS DE CONSERVAÇÃO E REÚSO 

DE AGUA 

Os resultados alcançados na avaliação dos investimentos nos cenários da 

edificação, mesmo com a inserção da incerteza prevista nos cenários estudados, 

ainda indicam melhor VPL no cenário 5 (CH+CO+CI  90%) e melhor TIR no 

cenário 2 (CH+CO 51%). Aliado a isso, a análise de sensibilidade mostra o 

cenário 1 (CI 20%)  e o 3 (CH+CO+CI 70%)  como aqueles cujos VPL e TIR 

variam menos diante da redução da oferta de chuva e do aumento da TMA e nos 

custos de funcionamento dos sistemas. 

No entanto, as avaliações e indicadores utilizados não permitiram indicar o melhor 

cenário de investimento em conservação e reúso na edificação. Desta forma, foi 

realizado o cálculo do fluxo incremental para encontrar os indicadores 

incrementais e o ponto de inflexão de Fischer. Os cálculos realizados entre os 

fluxos com os fluxos incrementais estão no Apêndice 4.  

Os resultados indicam pontos de inflexão nas comparações entre os cenários 

acima da TMA utilizada na avaliação em todas as situações, conforme 

demonstrado na Tabela 47.  
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Tabela 47:Incremento entre os cenários de conservação e reúso da edificação. 

Descrição Aumento no investimento  VPL incremental 
Inflexão da 

decisão 
(Fischer) 

Incremento no cenário 2 

a partir do cenário 1 
R$ 135.355,36 (+53,44%) R$ 2.811.768,78 213,40% 

Incremento no cenário 3 
a partir do cenário 1 

R$ 535.953,20 (+211,59%) R$ 4.040.275,21 86,74% 

Incremento no cenário 3 
a partir do cenário 2 

R$ 400.597,84 (+103,07%) R$ 1.228.506,43 43,86% 

Incremento no cenário 4 
a partir do cenário 1 

R$ 959.732,00 (+378,89%) R$ 4.419.073,73 58,68% 

Incremento no cenário 4 
a partir do cenário 2 

R$ 824.376,64 (+212,11%) R$ 1.699.304,95 32,99% 

Incremento no cenário 4 
a partir do cenário 3 

R$ 423.778,8 (+86,24%) R$ 378.798,52 22,10% 

Incremento no cenário 5 
a partir do cenário 1 

R$ 1.300.264,00 (+513,33%) R$ 4.763.380,63 49,65% 

Incremento no cenário 5 
a partir do cenário 2 

R$ 1.164.908,64 (+299,73%) R$ 1.951.611,85 30,27% 

Incremento no cenário 5 
a partir do cenário 3 

R$ 764.310,8 (+96,83%) R$ 723.105,43 22,76% 

Incremento no cenário 5 
a partir do cenário 4 

R$ 340.532 (+28,07%) R$ 344.306,91 23,45% 

Fonte: Elaborado pelo autor . 

O fluxo incremental entre os cenários 2 e 1 permite concluir que somente com 

custos financeiros (TMA) acima de 213,40% o cenário 1 será melhor opção de 

investimento, apesar de demandar investimento a mais de 53,44%. A Figura 14 

apresenta graficamente o ponto (213,40%) onde há inflexão na decisão entre os 

cenários. Portanto, o cenário 2 possui melhor viabilidade econômica financeira 

que o cenário 1. 

 

Figura 14:Ponto de inflexão de Fischer entre os cenários 2 e 1. 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2018)  
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Já ao analisar o fluxo incremental entre os cenários 3 (CH+CO+CI 70%) e 1 (CI 

20%), verifica-se que somente com custos financeiros (TMA) acima de 86,74% o 

cenário 1 (CI 20%) será melhor opção de investimento.   

Por sua vez, ao comparar o cenário 3 (CH+CO+CI 70%) com o 2 o ponto de 

inflexão de Fischer é 43,86%, mostrando que o cenário 2 (CH+CO 51%) será 

melhor opção de investimento que o 3 apenas em situações em que a TMA 

ultrapassar este ponto, conforme Figura 15. 

 

Figura 15:Ponto de inflexão de Fischer entre os cenários 3 e 2. 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2018)  

 

Por sua vez, o cenário 4 (CH+CO+CI 80%)  comparado ao 1 (CI 20%) indica que 

somente com TMA acima de 58,68% o cenário 1 (CI 20%) será preferível. Já ao 

comparar o cenário 4 (CH+CO+CI 70%)  com o 2 (CH+CO 51%) verfica-se que o 

2 (CH+CO 51%) será escolhido quando a TMA for acima de 32,99%, conforme 

Figura 16. 

 



107 

 

Figura 16: Ponto de inflexão de Fischer entre os cenários 4 e 2. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2018)  

 

Todavia, quando comparado o cenário 4 (CH+CO+CI 80%) com o 3 (CH+CO+CI 

70%), o 3 (CH+CO+CI 70%) será preferível quando a TMA for maior que 22,10%, 

aproximando-se mais da TMA utilizada neste trabalho e constituindo numa 

possibilidade de investimento mais rentável em ambientes de custos financeiros 

altos. A Figura 17 ilustra o ponto de inflexão de Fischer nesta relação.  

 

Figura 17: Ponto de inflexão de Fischer entre os cenários 4 e 3. 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2018)  

 

No que diz respeito ao cenário 5 (CH+CO+CI 90%), quando comparado ao 1 (CI 

20%), o ponto de inflexão de Fischer é 49,65% indicando que somente a partir 
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dessa TMA o cenário 1 (CI 20%) é melhor para investir. Já na comparação do 

cenário 5 (CH+CO+CI 90%) com o 2 (CH+CO 51%), a mudança de opção de 

investimento acontecerá somente com TMA acima de 30,27%, ou seja, abaixo 

dessa taxa o investimento no cenário 5 (CH+CO+CI 90%) é preferível, porém 

acima dessa taxa o investimento 2 (CH+CO 51%) é mais vantajoso, como 

demonstrado na Figura 18.  

 

Figura 18:Ponto de inflexão de Fischer entre os cenários 5 e 2. 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2018)  

 

Desta forma, a contradição entre o VPL indicando o cenário 5 (CH+CO+CI 90%) 

como o melhor e a TIR indicando o cenário 2 (CH+CO 51%) como o melhor para 

investir é esclarecida. Com o ponto de inflexão entre os dois cenários em 30,27%, 

conforme Tabela 47 e Figura 19, fica evidenciado que diante da conjuntura atual o 

cenário 5 (CH+CO+CI 90%) é a melhor opção de investimento.  

Por sua vez, o cenário 5 (CH+CO+CI 90%) comparado ao 3 (CH+CO+CI 70%) 

gera um ponto de inflexão de Fischer de 22,76%, sendo o cenário 3 (CH+CO+CI 

70%) mais viável em situações de TMA acima dessa taxa. A Figura 19 ilustra o 

ponto onde há mudança entre as melhores opções de investimento. 
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Figura 19:Ponto de inflexão entre os cenários 5 e 3. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2018)  

 

Quando comparado o cenário 5 (CH+CO+CI 90%)  ao 4 (CH+CO+CI 80%)  

verifica-se que quando a TMA for acima de 23,45%, o cenário 4 será a melhor 

opção de investimento, conforme Figura 20. 

 
Figura 20:Ponto de inflexão de Fischer entre os cenários 5 e 4. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2018)  

 

O cálculo dos incrementos entre os cenários indicou proximidade dos pontos de 

inflexão de Fischer com a TMA utilizada neste trabalho nos cenários 3 

(CH+CO+CI 70%), 4 (CH+CO+CI 80%) e 5 (CH+CO+CI 90%).  Isso mostra que 

as diferenças de retornos econômicos nesses cenários podem se modificar de 

acordo com conjuntura econômica, possibilitando considerar outros aspectos 
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referentes ao investimentos para a escolha da melhor opção. No entanto, o 

cenário 5 (CH+CO+CI 90%) representa a melhor opção de investimento entre os 

cenários estudados na conjuntura econômica financeira atual.  

 

5.11 MELHORES CENÁRIOS DE CONSERVAÇÃO E REÚSO PARA 

INVESTIMENTO NA EDIFICAÇÃO  

O estudo possibilitou entender melhor a viabilidade econômica financeira entre os 

diferentes cenários de conservação reúso na edificação. A Figura 21 apresenta 

alguns indicadores utilizados neste estudo.  

 

Figura 21: Indicadores de viabiidade econômica financeira nos cenários. 

  

Fonte: Elaborado pelo autor (2018)  

 

Embora o cenário 2 (CH+CO 51%) apresente melhores TIR, Lucratividade e 

Rentabilidade, além do Pay Back (não mostrado nessa tabela) ser o melhor entre 

os cenários, a análise de sensibilidade e os incrementos entre os cenários provou 
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que o cenário não está entre os melhores para investimento em conservação e 

reúso na edificação.  

A Figura 21 consolida afirmações de Bruni (2013), Assaf Neto (1992) e Perez 

(2010) de que o VPL capta melhor os retornos dos investimentos, embora não 

seja sensível ao volume dos investimentos. 

Ao analisar os pontos de inflexão na viabilidade econômico financeira dos 

cenários, verifica-se que o cenários  3 (CH+CO+CI 70%)  e 4 (CH+CO+CI 80%)  

em situações de TMA alta, ou seja com custos financeiros altos, podem ser 

escolhidos para investimento.   

A  TMA composta por custos de oportunidade, riscos do investimento e prêmio de 

liquidez é definida e influenciada sobretudo, pela taxa referencial de juros de juros 

na economia (SELIC). Seu valor é definido a partir de políticas econômicas 

adotadas pelas autoridades monetárias, que atuam em função da interpretação 

da conjuntura macroeconômica.  

Por isso, a taxa referencial de juros SELIC é fator gerador de incertezas em 

muitas economias. A Tabela 48 mostra algumas taxas referenciais de juros 

praticadas atualmente e as discrepâncias presentes nas economias de alguns 

países. 

 

Tabela 48:Taxas referenciais de juros praticadas em diferentes países. 

País Taxas Anuais Referencial de Juros – 2018 

Argentina – maior do continente americano 67,13% 
Turquia – maior do continente europeu 24% 
Venezuela 21,90% 
Irã – maior do continente asiático 18% 
Gana – maior do continente africano 17% 
Uruguai 9,25% 
México 7,75% 
Rússia 7,50% 
África do Sul 6,50% 
Paraguai 5,25% 
China 4,35% 
Colômbia 4,25% 
Bolívia 2,88% 
Chile 2,75% 
EUA 2,25% 
Canadá 1,75% 

Fonte: Trading economics. Disponível em https//pt.tradingeconomics.com/country-list/interesting. 
Acesso realizado em 31/10/2018  
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O Brasil já praticou taxas acima de 40%, embora atualmente seja de 6,5% ao ano, 

com média nos últimos 15 anos de 11,50% a.a. Neste contexto, a escolha dos 

cenários de conservação e reúso de água com melhor viabilidade econômica 

financeira passa pela observação das tendências que implicam em variação dos 

custos financeiros. Em conjunturas com tendência de alta nos custos financeiros, 

as opções com melhor viabilidade econômica financeira podem mudar. 

Neste sentido, na análise dos cenários com as 3 fontes conjugadas, em 

ambientes com tendência de aumento significativo nos custos financeiros, a 

preferência será pelo cenário 3 (CH+CO+CI 70%), de menor investimento e 

menor sensibilidade a variáveis exógenas nos piores casos. Além disso, possui 

ponto de inflexão equivalente ao cenário 4 (CH+CO+CI 80%) e menor quando 

comparado ao cenário 5 (CH+CO+CI 90%). 

Desta forma as melhores opções de investimento em conservação e reúso de 

água estão descritas na Tabela 49, podendo variar de acordo com a conjuntura 

econômica. 

 

Tabela 49:Melhores opções de investimento em conservação e reúso de água não potável na 
edificação SCVV. 

Cenários 
Cenário 3 

(CH+CO+CI 70%) 
Cenário 4 

(CH+CO+CI 80%) 
Cenário 5 

(CH+CO+CI 90%) 

Volume água potável conservada 
(m³/ano) 

38.567,76 44.077,44 49.587,12 

VPL (R$) 6.602.669,66 7.059.283,44 7.474.320,11 
TIR (%) 87,46 65,66 57,01 
PAY BACK (anos) 1,41 2,02 2,40 
Rentabilidade (%) 74,77 56,61 46,63 
Custos médios unitários 2,00 2,27 2,68 
Relação Investimento / VPL (R$) 7,73 5,38 4,35 

Inflexão do cenário 3 para:4 e 5 (%) - 22,10 22,76 

Inflexão do cenário 4 para:5 (%) - - 23,45 

Contexto ideal 
TMA: tendência de 

alta 
TMA: tendência de 

baixa 
TMA: tendência de 

baixa 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Os indicadores da Tabela 49 mostram que apesar do VPL indicar o cenário 5 

(CH+CO+CI 90%) com melhor viabilidade econômica, a TIR, Pay Back, 

rentabilidade e a relação Investimento/VPL apontam o cenário 3 (CH+CO+CI 
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70%) como mais viável economicamente para a edificação estudada.  

No entanto, os pontos de inflexão entre os cenários indicam que os cenários 3 

(CH+CO+CI 70%) e 4 (CH+CO+CI 80%) somente terão melhor viabilidade 

econômica financeira em ambientes de custos financeiros altos, com TMAs acima 

de 22,76% e 23,45% respectivamente. 

Segundo Zhang et al., (2017), além dos aspectos econômicos e financeiros, a 

escolha da melhor opção de investimento deve levar em consideração também 

aspectos técnicos e conjunturais que permeiam a natureza do investimento. Uma 

vez verificada a viabilidade econômica financeira, é necessário levar em 

consideração as tecnologias adotadas, mudanças regulatórias no setor, 

contribuições sócio-ambientais e perfil do investidor para a tomada de decisão.  

Neste sentido, questões como área disponível para instalação dos sistemas, 

diferenças de atendimentos da DANP para o investimento realizado, possibilidade 

de mudanças na regulação do setor aliado aos custos financeiros são decisivos 

na escolha do cenário do investimento.   

Importante ressaltar também que o estudo foi caracterizado pela inexistência da 

problemática da inserção em mercados. Neste sentido, ao verificar que somente a 

água utilizada no cenário 5 (CH+CO+CI 90%) gera redução em 0,17% da 

demanda de água potável do sistema público de abastecimento no município da 

edificação e por se tratar de edificação comercial, as contribuições sócio-

ambientais do investimento podem compor programas de comunicação e 

responsabilidade social do empreendimento (CESAN 2018). 
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6 CONCLUSÕES 

As análises dos resultados obtidos indicaram que o cenário com melhor 

viabilidade econômico financeira para investimento na edificação estudada é o 

cenário que utiliza fontes de água cinza, de condensação e de chuva com 

aproveitamento de 90% da demanda de água não potável da edificação. 

Enquanto este cenário apresentou melhor valor presente líquido e valores 

incrementais acima da taxa mínima de atratividade comparado com os outros 

cenários estudados, os cenários que utilizam fontes de água cinza, de 

condensação e chuva com aproveitamento de 70% e 80% da demanda de água 

não potável da edificação apresentaram indicadores que apontam viabilidade 

econômica financeira sobretudo em situações de tendência de alta de custos 

financeiros em que a taxa mínima de atratividade é maior.  

Apesar do cenário que utilizar apenas o reúso de água cinza da edificação ter 

apresentado indicadores com viabilidade econômica financeira, a utilização 

apenas da fonte de água cinza da edificação representou atendimento somente 

de 20% da demanda de água não potável em edificação que possui ampla oferta 

de água de chuva, fonte caracterizada pela facilidade e baixos custos de 

tratamento para fins não potáveis.    

O avaliação do cenário que utiliza apenas fontes de água de chuva e 

condensação com atendimento de 51% da demanda de água não potável indicou 

taxa interna de retorno maior entre todos os cenários estudados. Entretanto, a 

análise de sensibilidade mostrou que a redução da oferta de água de chuva traz 

impactos negativos ao cenário, indicando maior incerteza para o investimento 

nesse cenário. Aliado a isso, o cálculo do incremento entre os cenários mostrou 

que este tem pior viabilidade econômica financeira que os outros cenários que 

utilizam as três fontes de água não potável conjugadas. 

A simulação realizada com base nos preços dos serviços de água e esgoto 

praticados na edificação apontou pequena influência no desempenho dos 

investimentos nos cenários, mostrando que os indicadores calculados com 

abordagem determinística foram subestimados em 8,11%.   
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O estudo demonstrou ainda que, diferente de outros sistemas de tratamento de 

água, os custos para funcionamento de sistemas de conservação e reúso de água 

em edificações de grande porte são baixos. A energia elétrica, que em muitos 

sistemas é considerada um dos maiores custos, nos sistemas estudados não 

mostrou relevância frente aos custos totais. No entanto, a depreciação dos 

investimentos implica na maior parte dos custos indiretos de funcionamento dos 

sistemas e exerce influência direta nos indicadores de viabilidade econômica 

financeira.  

Desta forma, além dos benefícios ambientais representados pelo alívio dos 

sistemas públicos de abastecimento, de drenagem pluvial e de esgoto, a 

conservação e reúso de água para fins não potáveis em edificações de grande 

porte possui viabilidade econômico financeira e se configura em estratégia 

factível, simples e inovadora na racionalização do consumo de água diante do 

contexto de crise hídrica crônica.  
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7 RECOMENDAÇÕES  

 Obrigatoriedade na segregação dos sistemas hidro sanitários em potáveis 

e não potáveis nas edificações de grande porte. 

 Incluir estudo das opções reais de investimento em outras avaliações de 

investimento em conservação e reúso para edificações de grande porte.  

 Comunicação sobre importância e benefícios da conservação e reúso de 

água nas grandes edificações. 

 Estudar os impactos causados nos bairros e municípios pela conservação 

e reúso de água em edificações de grande porte.  

 Avaliar como os usuários se relacionam e com o uso da água não potável 

proveniente da conservação e reúso em edificações. 

 Desenvolver programas de comunicação e responsabilidade sócio-

ambientais para empreendimentos que utilizam conservação e reúso de 

água.  

 Estudar a regulação e incentivos para práticas de conservação e reúso de 

água em edificações. 

 Desenvolver e disseminar metodologia aliando balanço hídrico da 

edificação a viabilidade econômica financeira da implementação de 

sistemas de conservação e reúso em edificações. 

 Incentivar formação de mercado de água não potável com ambiente 

regulatório propício em edificações de grande porte.  
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ANEXO 1 - INVESTIMENTO EM REÚSO DE ÁGUA CINZA NA EDIFICAÇÃO 

SHOPPING CENTER VILA VELHA. 

Tabela 50: Investimento em reúso de água cinza. 

Item Descrição Qtde Un 
Preço 
(R$) 

Total (R$) 

Rede de Coleta 

1 
Tubo PVC esgoto predial DN 50mm, inclusive 
conexões 

66 M 9,42 661,71 

2 
Tubo PVC esgoto predial DN 75mm, inclusive 
conexões 

1824 M 11,99 23.116,11 

3 
Tubo PVC esgoto predial DN 100mm, inclusive 
conexões 

642 M 19,76 12.864,45 

4 
Caixa de passagem (DN 0,60 x 0,70 m) 
(incluso mão de obra de instalação) 

1 un. 168,02 168,02 

5 Mão de Obra (pedreiro) 771 M 3,76 2.898,96 
6 Mão de Obra (encanador) 2532 M 3,96 10.026,72 

Total 49.735,97 

Elevatória de Água Cinza Bruta (EACB) 

1 
Bomba Submersível 1/6 CV BCS-S1 
SCHNEIDER 

2 un. 700,00 
 1.400,00  

2 
Controlador Automático para Bomba d'Água 
CABF1 Bivolt Ferrari 

2 un. 370,00 
 740,00  

3 
Tubo PVC soldável água fria DN 25mm, 
inclusive conexões  

6 M 3,15 
 19,50  

4 
Material elétrico (cabos, eletrocalhas, 
fixadores)  

1 Vb 300,00 
 300,00  

5 Registro gaveta Bruto em Latão Forjado 1"  3 un. 36,25 108,75  
6 Válvula de retenção vertical ø 25mm  2 un. 32,48 64,96  
7 Cesto de nylon 1 un. 150,00  150,00  
8 Tela de nylon (espaçamento 1,6 mm) 1 m² 5,00  5,00  

9 

Concreto simples C30 classe de agressividade 
ambiental III e tipo de ambiente industrial, brita 
1, consistência S50, dosado em central, 
segundo ABNT NBR 8953 

1,69 m³ 282,76  477,58  

10 
Bloco cerâmico furado duplo, para revestir 
(30x20x9 cm) 

179 un. 2,74  490,46  

11 Água 0,06 m³ 3,82  0,22  

12 
Areia de pedreira, para argamassa preparada 
em obra 

0,44 ton 16,24  7,08  

13 Cimento cinza em sacos 112,34 kg 0,39  43,81  

14 
Aditivo hidrófugo para impermeabilização de 
argamassas ou concretos 

1,84 kg 2,74  5,03  

15 
Painel cerâmico furado com ligação macho-
fêmea, para revestir, 80x25x3 cm. 

8 un. 3,82  30,56  

16 

Tela eletrossoldada T 283 30x10 cm, com fios 
longitudinais de 6 mm de diâmetro e fios 
transversais de 6,0 mm de diâmetro, aço CA-
60, segundo ABNT NBR 7481 

3,66 m 16,24 59,49  

17 

Conjunto de elementos necessários para 
garantir o fecho hermético à passagem de 
maus odores em caixas de saneamento, 
composto por: angulares e chapas metálicas 
com os seus elementos de fixação e 

1 un. 22,64 22,64  
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Item Descrição Qtde Un 
Preço 
(R$) 

Total (R$) 

ancoragem, junta de neoprene, óleo e outros 
acessórios 

18 
Tampa de concreto armado pré-fabricada, 
96x96x5 cm 

1 un. 126,21 126,21  

19 Brita de pedreira, de 19 a 25 mm de diâmetro 3,61 m³ 18,70  67,45  

20 
Instalação de bomba submergível portátil, para 
bombeamento de águas, em caixa enterrada e 
ligação à rede elétrica 

2 un. 41,41 82,82  

21 Retroescavadeira sobre pneus, de 70 kW 1,13 hora 82,53 93,18  
22 Betoneira 0,20 hora 3,80 0,76  
23 Pedreiro 3,40 hora 18,71 63,65  
24 Ajudante de pedreiro 0,34 hora 14,77  4,98  
25 Auxiliar de serviços gerais 11,45 hora 12,05  137,98  
26 Encanador 1,80 hora 21,19 38,06  
27 Ajudante de encanador 1,80 hora 16,17  29,04  
28 Eletricista 3,01 hora 21,19  63,76  

Total  4.632,97  

RAC, Wetland, Desinfecção 

Total  140.000,00 

Reservatório Inferior de Água de Reúso (RIAR) 

1 
Bomba Centrífugas Monoestágio BC-91 S 
SCHNEIDER 3/4cv 

2 un. 750,00 1.500,00 

2 
Controlador Automático para Bomba d'Água 
CABF1 Bivolt Ferrari 

2 un. 370,00 740,00 

3 
Material elétrico (cabos, eletrocalhas, 
fixadores) 

1 vb 300,00 300,00 

4 Válvula de retenção vertical ø 25mm 2 un. 32,48 64,96 
5 Registro gaveta Bruto em Latão Forjado 1 1/4" 2 un. 49,40 98,80 
6 Registro gaveta Bruto em Latão Forjado 1"  3 un. 36,25 108,75 

7 
Tubo PVC soldável água fria DN 32mm, 
inclusive conexões 

6 m 6,75 44,76 

8 
Tubo PVC soldável água fria DN 25mm, 
inclusive conexões 

198 m 3,15 627,92 

9 Mão de Obra Tubulação (encanador) 204 m 2,67 544,68 

10 

Concreto simples C30 classe de agressividade 
ambiental III e tipo de ambiente industrial, brita 
1, consistência S50, dosado em central, 
segundo ABNT NBR 8953 

8,7 m³ 282,76 2.464,11 

11 
Bloco cerâmico furado duplo, para revestir, 
30x20x9 cm 

390 un. 0,22 85,80 

12 Água 0,64 m³ 3,42 2,19 

13 
Areia de pedreira, para argamassa preparada 
em obra. 

0,85 m³ 46,55 39,33 

14 Cimento cinza em sacos 213,5 kg 0,39 83,27 

15 
Aditivo hidrófugo para impermeabilização de 
argamassas ou concretos 

4,725 kg 2,74 12,95 

16 
Painel cerâmico furado com ligação macho-
fêmea, para revestir, 80x25x3 cm 

20 un. 3,82 76,40 

17 

Tela eletrossoldada T 283 30x10 cm, com fios 
longitudinais de 6 mm de diâmetro e fios 
transversais de 6,0 mm de diâmetro, aço CA-
60, segundo ABNT NBR 7481 

1,515 m 16,24 24,60 

18 
Conjunto de elementos necessários para 
garantir o fecho hermético à passagem de 

1 un. 22,64 22,64 
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Item Descrição Qtde Un 
Preço 
(R$) 

Total (R$) 

maus odores em caixas de saneamento, 
composto por: angulares e chapas metálicas 
com os seus elementos de fixação e 
ancoragem, junta de neoprene, óleo e outros 
acessórios 

19 
Tampa de concreto armado pré-fabricada, 
96x96x5 cm 

1 un. 126,21 126,21 

20 Brita de pedreira, de 19 a 25 mm de diâmetro 8,58 m³ 18,70 160,45 

21 
Instalação de bomba para bombeamento de 
águas, em caixa enterrada e ligação à rede 
elétrica 

2 un. 41,41 82,82 

22 Retroescavadeira sobre pneus, de 70 kW 9,63 hora 82,53 794,88 
23 Betoneira 21,90 hora 3,80 83,23 
24 Pedreiro 75,68 hora 18,71 1.415,89 
25 Ajudante de pedreiro 75,68 hora 14,77 1.117,73 
26 Auxiliar de serviços gerais 135,8 hora 12,05 1.635,99 
27 Encanador 8,98 hora 21,19 190,29 
28 Ajudante de encanador 8,98 hora 16,17 145,21 
29 Eletricista 6,02 hora 21,19 127,52 

Total  12.721,37  

Reservatório Superior de Água de Reúso (RSAR) e Distribuição 

1 
Tubo PVC soldável água fria DN 25mm, 
inclusive conexões 

84 m 3,15 266,72 

2 
Tubo PVC soldável água fria DN 50mm, 
inclusive conexões 

168 m 12,21 2.051,28 

3 
Tubo PVC soldável água fria DN 75mm, 
inclusive conexões 

252 m 26,69 6.949,73 

4 
Bomba Centrífugas Monoestágio BC-91 S 
SCHNEIDER 3/4cv 

2 un. 750,00 1.500,00 

5 
Controlador Automático para Bomba d'Água 
CABF1 Bivolt Ferrari 

2 un. 370,00 740,00 

6 Sistema realimentador automático 1" 1 un. 320,00 320,00 
7 Mão de Obra Tubulação (encanador) 504 m 2,58 1.300,32 

8 
Registro de esfera de PVC, soldável, de 50 
mm de diâmetro, segundo ABNT NBR 15788. 

1 un. 32,27 32,27 

9 
Registro de gaveta bruto de latão fundido, 
roscável, de 1" de diâmetro, segundo ABNT 
NBR 15705. 

2 un. 30,96 61,92 

10 

Válvula de flutuador de 1" de diâmetro, para 
uma pressão máxima de 6 bar, com corpo de 
latão, bóia esférica roscada de latão e 
obturador de borracha. 

1 un. 286,8 286,80 

11 
Regulador de nível de 10 A, com bóia, 
contrapeso e cabo 

1 un. 56,14 56,14 

12 
Reservatório de poliéster reforçado com fibra 
de vidro, de 10000 litros, com tampa e 
transbordador. 

1 un. 4518,1 4.518,10 

13 
Material auxiliar para instalações de 
abastecimento de água 

1 un. 3,87 3,87 

14 Encanador 6,808 hora 21,19 144,26 
15 Ajudante de encanador 6,808 hora 16,17 110,09 
16 Eletricista 0,112 hora 21,19 2,37 

Total  18.343,87  

Total  225.434,18  
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ANEXO 2 - ORÇAMENTO PARA SISTEMAS DE ÁGUA DE CHUVA 
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BOMBEAMENTO DA ÁGUA  
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ANEXO 3 – ORÇAMENTO PARA OPERAÇÃO E MANUTENÇÃO DA ETAC 

DO  SCVV 
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ANEXO 4 – ORÇAMENTO DOS CUSTOS LABORATORIAIS  
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ANEXO 5 – ORÇAMENTO PARA RETIRADA E DESTINAÇÃO FINAL DO 

LODO DA ETAC 
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APÊNDICE A – FLUXOS DE ÁGUA DE CHUVA 

Tabela 51: Estudo do fluxo de água com 3 fontes conjugadas atendendo 70% da DANP. 

Meses 
Precipitação 

Média 
Mensal 

DANP 
Área de 

Captação 

Volume 
de Chuva 

(A) 

Volume de 
Água 

Condensada 
(B) 

Volume 
de Água 
Cinza © 

Volume 
da Oferta 
de Água 

(A)+(B)+© 

Volume 
Reservatorio 

Nível do 
Reservatório 

Extravasão 
Suprimento 

de Água 

 
(mm) (m³) (m²) (m³) (m³) (m³) (m³) (m3) 

Antes 
(m³) 

Depois 
(m³) 

(m³) (m³) 

Jan 143,78 2.339,92 50.288,15 6.768,26 290,72 0,00 7.058,98 45,00 0,00 45,00 4.674,06 0,00 
fev 74,31 2.339,92 50.288,15 3.449,35 290,72 0,00 3.740,07 45,00 45,00 45,00 1.400,15 0,00 
Mar 166,46 2.339,92 50.288,15 7.851,70 290,72 0,00 8.142,42 45,00 45,00 45,00 5.802,50 0,00 
Abr 121,86 2.339,92 50.288,15 5.721,00 290,72 0,00 6.011,71 45,00 45,00 45,00 3.671,79 0,00 
Mai 86,87 2.339,92 50.288,15 4.049,60 290,72 0,00 4.340,32 45,00 45,00 45,00 2.000,39 0,00 
Jun 66,64 2.339,92 50.288,15 3.083,20 290,72 0,00 3.373,92 45,00 45,00 45,00 1.034,00 0,00 
Jul 64,57 2.339,92 50.288,15 2.984,24 290,72 0,00 3.274,96 45,00 45,00 45,00 935,04 0,00 
Ago 65,54 2.339,92 50.288,15 3.030,31 290,72 0,00 3.321,03 45,00 45,00 45,00 981,11 0,00 
Set 44,06 2.339,92 50.288,15 2.004,20 290,72 0,00 2.294,92 45,00 45,00 0,00 0,00 0,00 
Out 116,29 2.339,92 50.288,15 5.454,83 290,72 0,00 5.745,55 45,00 0,00 45,00 3.360,63 0,00 
Nov 227,01 2.339,92 50.288,15 10.744,75 290,72 0,00 11.035,46 45,00 45,00 45,00 8.695,54 0,00 
Dez 184,28 2.339,92 50.288,15 8.703,10 290,72 0,00 8.993,82 45,00 45,00 45,00 6.653,90 0,00 

Total 
Anual 

1.361,66 28.079,05 
 

63.844,54 3.488,62 0,00 67.333,16 
   

39.209,12 0,00 
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Tabela 52: Estudo do fluxo de água com 3 fontes conjugadas atendendo 70% da DANP. 

Meses 
Precipitação 

Média 
Mensal 

DANP 
Área de 

Captação 

Volume 
de Chuva 

(A) 

Volume de 
Água 

Condensada 
(B) 

Volume 
de Água 
Cinza © 

Volume 
da Oferta 
de Água 

(A)+(B)+© 

Volume 
Reservatório 

Nível do 
Reservatório 

Extravasão 
Suprimento 

de Água 

 
(mm) (m³) (m²) (m³) (m³) (m³) (m³) (m3) 

Antes 
(m³) 

Depois 
(m³) 

(m³) (m³) 

Jan 143,78 3.213,98 50.288,15 6.768,26 290,72 937,54 7.996,52 45,00 0,00 45,00 4.737,54 0,00 
Fev 74,31 3.213,98 50.288,15 3.449,35 290,72 937,54 4.677,61 45,00 45,00 45,00 1.463,63 0,00 
Mar 166,46 3.213,98 50.288,15 7.851,70 290,72 937,54 9.079,96 45,00 45,00 45,00 5.865,98 0,00 
Abr 121,86 3.213,98 50.288,15 5.721,00 290,72 937,54 6.949,25 45,00 45,00 45,00 3.735,27 0,00 
Mai 86,87 3.213,98 50.288,15 4.049,60 290,72 937,54 5.277,85 45,00 45,00 45,00 2.063,87 0,00 
Jun 66,64 3.213,98 50.288,15 3.083,20 290,72 937,54 4.311,46 45,00 45,00 45,00 1.097,48 0,00 
Jul 64,57 3.213,98 50.288,15 2.984,24 290,72 937,54 4.212,50 45,00 45,00 45,00 998,52 0,00 
Ago 65,54 3.213,98 50.288,15 3.030,31 290,72 937,54 4.258,57 45,00 45,00 45,00 1.044,58 0,00 
Set 44,06 3.213,98 50.288,15 2.004,20 290,72 937,54 3.232,45 45,00 45,00 45,00 18,47 0,00 
Out 116,29 3.213,98 50.288,15 5.454,83 290,72 937,54 6.683,08 45,00 45,00 45,00 3.469,10 0,00 
Nov 227,01 3.213,98 50.288,15 10.744,75 290,72 937,54 11.973,00 45,00 45,00 45,00 8.759,02 0,00 
Dez 184,28 3.213,98 50.288,15 8.703,10 290,72 937,54 9.931,36 45,00 45,00 45,00 6.717,38 0,00 

Total 
Anual 

1.361,66 38.567,77 
 

63.844,54 3.488,62 11.250,45 78.583,61 
   

39.970,84 0,00 
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Tabela 53:Estudo do fluxo de água com 3 fontes conjugadas atendendo 80% da DANP. 

Meses 
Precipitação 

Média 
Mensal 

DANP 
Área de 

Captação 

Volume 
de Chuva 

(A) 

Volume de 
Água 

Condensada 
(B) 

Volume 
de Água 
Cinza © 

Volume 
da Oferta 
de Água 

(A)+(B)+© 

Volume 
Reservatorio 

Nível do 
Reservatório 

Extravasão 
Suprimento 

de Água 

 
(mm) (m³) (m²) (m³) (m³) (m³) (m³) (m3) 

Antes 
(m³) 

Depois 
(m³) 

(m³) (m³) 

Jan 143,78 3.673,12 50.288,15 6.768,26 290,72 937,54 7.996,52 450,00 0,00 450,00 3.873,40 0,00 
fev 74,31 3.673,12 50.288,15 3.449,35 290,72 937,54 4.677,61 450,00 450,00 450,00 1.004,49 0,00 
Mar 166,46 3.673,12 50.288,15 7.851,70 290,72 937,54 9.079,96 450,00 450,00 450,00 5.406,84 0,00 
Abr 121,86 3.673,12 50.288,15 5.721,00 290,72 937,54 6.949,25 450,00 450,00 450,00 3.276,13 0,00 
Mai 86,87 3.673,12 50.288,15 4.049,60 290,72 937,54 5.277,85 450,00 450,00 450,00 1.604,73 0,00 
Jun 66,64 3.673,12 50.288,15 3.083,20 290,72 937,54 4.311,46 450,00 450,00 450,00 638,34 0,00 
Jul 64,57 3.673,12 50.288,15 2.984,24 290,72 937,54 4.212,50 450,00 450,00 450,00 539,38 0,00 
Ago 65,54 3.673,12 50.288,15 3.030,31 290,72 937,54 4.258,57 450,00 450,00 450,00 585,44 0,00 
Set 44,06 3.673,12 50.288,15 2.004,20 290,72 937,54 3.232,45 450,00 450,00 9,33 0,00 0,00 
Out 116,29 3.673,12 50.288,15 5.454,83 290,72 937,54 6.683,08 450,00 9,33 450,00 2.569,29 0,00 
Nov 227,01 3.673,12 50.288,15 10.744,75 290,72 937,54 11.973,00 450,00 450,00 450,00 8.299,88 0,00 
Dez 184,28 3.673,12 50.288,15 8.703,10 290,72 937,54 9.931,36 450,00 450,00 450,00 6.258,24 0,00 

Total 
Anual 

1.361,66 44.077,46 
 

63.844,54 3.488,62 11.250,45 78.583,61 
   

34.056,16 0,00 
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Tabela 54:Estudo do fluxo de água com 3 fontes conjugadas atendendo 90% da DANP. 

Meses 
Precipitação 

Média 
Mensal 

DANP 
Área de 

Captação 

Volume 
de Chuva 

(A) 

Volume de 
Água 

Condensada 
(B) 

Volume 
de Água 
Cinza © 

Volume 
da Oferta 
de Água 

(A)+(B)+© 

Volume 
Reservatorio 

Nível do 
Reservatório 

Extravasão 
Suprimento 

de Água 

 
(mm) (m³) (m²) (m³) (m³) (m³) (m³) (m3) 

Antes 
(m³) 

Depois 
(m³) 

(m³) (m³) 

Jan 143,78 4.132,26 50.288,15 6.768,26 290,72 937,54 7.996,52 900,00 0,00 900,00 2.964,26 0,00 
fev 74,31 4.132,26 50.288,15 3.449,35 290,72 937,54 4.677,61 900,00 900,00 900,00 545,35 0,00 
Mar 166,46 4.132,26 50.288,15 7.851,70 290,72 937,54 9.079,96 900,00 900,00 900,00 4.947,70 0,00 
Abr 121,86 4.132,26 50.288,15 5.721,00 290,72 937,54 6.949,25 900,00 900,00 900,00 2.816,99 0,00 
Mai 86,87 4.132,26 50.288,15 4.049,60 290,72 937,54 5.277,85 900,00 900,00 900,00 1.145,59 0,00 
Jun 66,64 4.132,26 50.288,15 3.083,20 290,72 937,54 4.311,46 900,00 900,00 900,00 179,20 0,00 
Jul 64,57 4.132,26 50.288,15 2.984,24 290,72 937,54 4.212,50 900,00 900,00 900,00 80,24 0,00 
Ago 65,54 4.132,26 50.288,15 3.030,31 290,72 937,54 4.258,57 900,00 900,00 900,00 126,30 0,00 
Set 44,06 4.132,26 50.288,15 2.004,20 290,72 937,54 3.232,45 900,00 900,00 0,19 0,00 0,00 
Out 116,29 4.132,26 50.288,15 5.454,83 290,72 937,54 6.683,08 900,00 0,19 900,00 1.651,01 0,00 
Nov 227,01 4.132,26 50.288,15 10.744,75 290,72 937,54 11.973,00 900,00 900,00 900,00 7.840,74 0,00 
Dez 184,28 4.132,26 50.288,15 8.703,10 290,72 937,54 9.931,36 900,00 900,00 900,00 5.799,10 0,00 

Total 
Anual 

1.361,66 49.587,14 
 

63.844,54 3.488,62 11.250,45 78.583,61 
   

28.096,47 0,00 
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APÊNDICE B -  ENTREVISTAS SEMI ESTRUTURADAS 

ROTEIRO 

OBJETIVOS  

Aprofundamento da situação atual do segmento estudado - conservação e 

reúso de água em grandes edificações por meio de: 

1. Entendimento do contexto econômico/tecnológico e as circunstâncias 

que envolvem a conservação e reúso de água em edificações de grande 

porte; 

2. Aprofundamento de informações sobre conservação e reúso de água em 

edificações de grande porte no que tange investimentos necessários, 

custos, tecnologias e aspectos regulatórios.  

QUESTÕES GERAIS 

Aspectos mais importantes na disseminação de estratégias de conservação e 

reúso de água em grandes edificações? 

Fatores que já beneficiam atualmente a conservação e reúso de água nas 

edificações de grande porte? 

Situações que prejudicam atualmente a conservação e reúso de água nas 

edificações de grande porte?  

Fatores que podem contribuir no futuro para a viabilização da conservação e 

reúso de água nas edificações de grande porte? 

Fatores que podem prejudicar no futuro a viabilização da conservação e reúso 

de água nas edificações de grande porte? 

QUESTÕES ESPECÍFICAS  

Dados de tecnologias disponíveis  

Dados de investimentos em bens de capital e custos de funcionamento   
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Informações e dados da operação de ETAC 

Parâmetros utilizados para decisões na regulação do saneamento  

Equipamentos utilizados na conservação e reúso de água em grandes 

edificações  

Entrevista 1 

Nome: Katia Muniz Côco 

Instituição: Agência de Regulação de Serviços Públicos do 

Espírito Santo  

Cargo: Diretora de Saneamento 

Data: 

14/06/2018 

Contexto: a entrevista se deu por meio de visita a instituição com horário 

agendado. Durante a entrevista, foi mostrado como são construídas as notas 

técnicas que justificam os reajustes tarifários para o saneamento de cada ano 

assim como as metodologias adotadas na apropriação do preço e custos. 

Foram incluídas neste documento apenas respostas consideradas relevantes 

para a consecução dos objetivos desse trabalho.  

Quais fatores podem 

contribuir no futuro para a 

viabilização da conservação 

e reúso de água nas 

edificações de grande porte? 

A intensificação da crise hídrica nos últimos 

anos contribuiu para a pressão social sobre o 

saneamento. 

Existe perspectiva também de que a ARSP 

realize revisão tarifária em breve visando 

equalizar os preços praticados em relação aos 

outros estados da federação. Análises 

comparativas com outros estados mostram 

defasagem das tarifas praticadas atualmente.   
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Reajustes de tarifas para o 

setor de saneamento no ES 

 

Os reajustes concedidos pela agência são 

calculados a partir de metodologia baseados 

em custos gerenciáveis e não gerenciáveis, 

onde os gerenciáveis avalia o ganhos de 

eficiência em relação aos períodos anteriores e 

os não gerenciáveis são reajustados tendo 

como parâmetro o IPCA.  

Parâmetros utilizados para 

decisões na regulação do 

saneamento  

 

Caso aumente o número de edificações que 

adotem a conservação e reúso de água será 

necessário pensar numa forma de cobrança 

justa, pois hoje o serviço de abastecimento e 

esgoto estão equiparados. No entanto, a água 

produzida na edificação a partir de fontes 

alternativas, também são destinadas para o 

sistema público de saneamento e acaba não 

sendo cobrada.  

 

Entrevista 2 

Nome: Thiago Keller Franci  

Instituição: Fluxo Engenharia Ltda  

Cargo: Diretor  

Datas: 

07/05/2018 

Contexto: a entrevista se deu por meio de visita a empresa e 

complementarmente contatos de email e telefônicos. A empresa atua na 

fabricação de equipamentos e operação de sistemas na área de saneamento. 

Foram apresentados os objetivos e as informações dos BHR da edificação, em 
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que foi possível dimensionar itens de investimentos em bens de capital e 

custos de funcionamento dos sistemas por meio de orçamentos, metodologias 

de dimensionamento e parâmetros de decisão.  

Quais os tipos de 

reservatórios mais 

adequados para os sistemas 

com água de chuva? 

Pelo volume de armazenamento necessário no 

BHR da edificação, podem ser adotados 

reservatórios padrão em fibra de vidro com 

capacidade de 45 m³ para todos os cenários 

identificados.  

Quais equipamentos de 

bombeamento são 

adequados para o 

funcionamento do sistema 

proposto de água de chuva?    

Levando em consideração a altura 

manométrica e a vazão necessária por dia é 

indicada a bomba BC 92 schneider S/T de 1,5 

CV com vazão 12 m³/hora. Devem ser 

instaladas duas bombas por reservatório 

Quanto tempo é necessário 

para a operação dos 

sistemas propostos de água 

de chuva? 

São necessárias: 

3,8 horas diárias no cenário 2; 

6,25 horas diárias no cenário 3; 

7,5 horas diárias no cenário 4; 

8,75 horas diárias no cenário 5. 

Quanto tempo de 

funcionamento as bombas 

previstas na ETAC projetada 

para água cinza funcionarão 

diariamente para o volume 

da edificação? 

No sistema da Elevatória de Água Cinza Bruta 

(EACB) são necessárias 4 horas para bombear 

31,25 m³/dia. 

No Reservatório Inferior de Água de Reúso 

(RIAR) o bombeamento dura 2 horas para 

cumprir 31,25 m³/dia. 
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No Reservatório Superior de Água de Reúso 

(RSAR) e Distribuição são necessárias 2 horas 

para cumprir 31,25 m³/dia   

Qual a rotina de trabalho em 

uma ETAC e de um sistema 

de água de chuva? Quais 

são as principais rotinas e 

demandas gerenciais do dia 

a dia? 

Os equipamentos na ETAC demandam 

atenção na articulação de contatos para 

manutenção de equipamentos elétricos e 

limpeza dos sistemas de forma que não atrase 

e não se tenha perdas no seu funcionamento.  

Quanto aos sistemas com água de chuva, a 

articulação para observação de vazamentos e 

avarias principalmente nos equipamentos 

elétricos constituem-se nas principais 

demandas gerenciais.  

Quais os principais riscos 

aos sistemas? 

Naturais? 

Econômicos? 

Ambientais? 

Políticos institucionais ? 

O principal risco natural aos sistemas com 

água de chuva residem na redução da oferta 

de água de chuva, deixando os equipamentos 

mais ociosos do que deveriam.  

Tanto a ETAC como os sistemas de água de 

chuva são de simples instalação e operação, 

sendo o bombeiro hidráulico apto a operar 

ambos os sistemas. 
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APÊNDICE C – CÁLCULO DO CONSUMO DE ENERGIA ELÉTRICA 

Tabela 55:Consumos de energia elétrica nos sistemas com água de chuva. 

Cenários 
Vazão 

(m³/dia) 

Bomba de recalque 
1,5 CV 

Q=12 m³/h 

Período de 
funcionamento 

(hora/dia) 

Consumo 
energético 

(kW/h) 

Valor do 
kW/h 
(R$) 

Total 
diário 
(R$) 

Total 
anual 
(R$) 

1 32 1 2,67 2,96 0,44 1,30 468,864 
2 46 2 3,83 4,26 0,44 1,87 673,992 
3 75 2 6,25 6,94 0,44 3,05 1098,9 
4 90 11 7,50 8,33 0,44 3,66 1318,68 
5 105 21 8,75 9,71 0,44 4,27 1538,46 

 
Tabela 56:Consumo de energia elétrica na ETAC. 

Componentes da ETAC 
volume diário 

(m³) 
Vazão 

(m³/dia) 

Periodo de 
funcionamento  

(hora/dia) 

consumo 
energético 

(kW/h) 

Valor do 
kW/h 
(R$) 

Total 
diário 
(R$) 

Total 
anual 
(R$) 

Elevatória de Água Cinza Bruta (EACB) 
  

Bomba Submersível  
1/6 CV BCS-S1 SCHNEIDER 

31 7,5 4 0,4952 0,44 0,217888 79,52912 

Reservatório Inferior de Água de Reúso (RIAR) 
 

0 

Bomba Centrífugas Monoestágio 
3/4cv BC-91 S SCHNEIDER  

31 7,6 2,5 1,40 0,44 0,61523 224,55895 

Reservatório Superior de Água de Reúso (RSAR) e Distribuição 
 

0 

Bomba Centrífugas Monoestágio 
3/4cv BC-91 S SCHNEIDER  

31 7,6 2,5 1,40 0,44 0,616 224,84 

Total (R$) 528,92807 
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APÊNDICE D – ANÁLISE DE SENSIBILIDADE 

Análise de sensibilidade na variação da ocorrência de chuvas 

Tabela 57:Análise de sensibilidade no cenário 2 – Variação na ocorrência das chuvas. 

Cenário 2 - CH+CO 51% 

Ano -75% -50% -25% -10% Saldo Base 

0 -388653,20 -388652,20 -388652,20 -388652,20 -388653,20 
1 150521,51 246550,92 342580,18 406394,87 438609,60 
2 159777,86 261712,62 363647,22 431376,93 465518,60 
3 169603,39 277806,64 386009,70 457894,63 494078,48 
4 180033,12 294890,30 409747,29 486042,36 524390,53 
5 191104,18 313024,45 434944,53 515920,30 556562,24 
6 202856,01 332273,70 461691,17 547634,81 590707,71 
7 215330,48 352706,60 490082,49 581298,77 626948,03 
8 228572,01 374395,93 520219,61 617032,01 665411,72 
9 242627,76 397418,95 552209,88 654961,72 706235,18 

10 257547,81 421857,66 586167,24 695222,90 749563,19 
11 273385,29 447799,11 622212,64 737958,87 795549,40 
12 290196,62 475335,69 660474,46 783321,73 844356,89 
13 308041,67 504565,49 701089,00 831472,94 896158,76 
14 326984,00 535592,62 744200,90 882583,89 951138,71 
15 347091,09 568527,58 789963,72 936836,51 1009491,71 
16 368434,54 603487,69 838540,46 994423,89 1071424,72 
17 391090,37 640597,45 890104,12 1055551,01 1137157,35 
18 415139,29 679989,05 944838,37 1120435,43 1206922,72 
19 440666,94 721802,77 1002938,15 1189308,09 1280968,25 
20 467764,24 766187,55 1064610,39 1262414,12 1359556,52 

 
Tabela 58:Análise de sensibilidade no cenário 2 – Variação na ocorrência das chuvas. 

Cenário 3 - CI+CH+CO 70% 

Ano -75% -50% -25% -10% Saldo Base 

0 -789251,04 -789251,04 -789251,04 -789251,04 -789251,04 
1 316652,47 407797,17 498941,87 553628,51 590086,73 
2 336135,22 432887,81 529640,39 587691,74 626288,95 
3 356816,61 459522,09 562227,56 623850,64 664712,20 
4 378770,37 487794,98 596819,59 662234,13 705492,75 
5 402074,78 517807,29 633539,80 702979,07 748775,20 
6 426812,92 549666,01 672519,11 746230,72 794713,07 
7 453073,00 583484,75 713896,50 792143,29 843469,26 
8 480948,64 619384,07 757819,49 840880,47 895216,67 
9 510539,23 657491,96 804444,69 892616,04 950138,82 
10 541950,27 697944,30 853938,33 947534,43 1008430,48 
11 575293,74 740885,30 906476,85 1005831,45 1070298,37 
12 610688,52 786468,05 962247,58 1067714,95 1135961,90 
13 648260,81 834855,08 1021449,35 1133405,54 1205653,94 
14 688144,55 886218,89 1084293,22 1203137,43 1279621,63 
15 730481,93 940742,59 1151003,24 1277159,22 1358127,28 
16 775423,89 998620,57 1221817,24 1355734,80 1441449,31 
17 823130,66 1060059,17 1296987,68 1439144,31 1529883,20 
18 873772,31 1125277,43 1376782,54 1527685,10 1623742,58 
19 927529,38 1194507,84 1461486,30 1621672,83 1723360,28 
20 984593,52 1267997,22 1551400,92 1721442,57 1829089,61 
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Tabela 59:Análise de sensibilidade no cenário 4 – Variação na ocorrência das chuvas. 

Cenário 4 - CI+CH+CO 80% 

Ano -75% 50% -25% -10% Saldo Base 

0 -1213029,84 -1213029,84 -1213029,84 -1213029,84 -1213029,84 
1 331767,11 442006,00 552244,89 618387,86 662483,92 
2 353566,87 471049,34 588531,81 659020,91 703127,76 
3 376751,05 501937,11 627123,17 702234,39 746265,13 
4 401406,10 534784,49 668162,88 748189,48 792049,00 
5 427623,85 569713,81 711803,78 797057,29 840641,74 
6 455501,78 606854,97 758208,15 849019,57 892215,68 
7 485143,44 646345,89 807548,35 904269,30 946953,72 
8 516658,76 688333,07 860007,37 963011,39 1005049,97 
9 550164,50 732972,01 915779,53 1025463,45 1066710,47 
10 585784,60 780427,89 975071,19 1091856,52 1132153,88 
11 623650,70 830876,07 1038101,43 1162435,97 1201612,29 
12 663902,57 884502,74 1105102,92 1237462,30 1275332,02 
13 706688,61 941505,64 1176322,67 1317212,12 1353574,51 
14 752166,40 1002094,69 1252022,98 1401979,14 1436617,22 
15 800503,24 1066492,80 1332482,35 1492075,22 1524754,66 
16 851876,78 1134936,63 1417996,49 1587831,47 1618299,39 
17 906475,65 1207677,50 1508879,35 1689599,47 1717583,16 
18 964500,0992 1284982,193 1605464,287 1797752,495 1822958,051 
19 1026162,765 1367134,002 1708105,239 1912686,866 1934797,764 
20 1091689,401 1454433,692 1817177,984 2034823,372 2053498,92 

 

Tabela 60:Análise de sensibilidade no cenário 4 – Variação na ocorrência das chuvas. 

Cenário 5 - CI+CH+CO 90% 

Ano -75% 50% -25% -10% Saldo Base 

0 -1553561,84 -1553561,84 -1553561,84 -1553561,84 -1553561,84 
1 343935,18 469902,74 597185,21 673554,60 724467,82 
2 366862,82 501227,72 636995,18 718455,56 768914,42 
3 391256,46 534555,63 679350,61 766227,50 816087,84 
4 417207,98 570011,99 724411,02 817050,34 866155,38 
5 444814,94 607730,10 772345,84 871115,16 919294,60 
6 474180,96 647851,54 823334,96 928624,89 975693,95 
7 505416,09 690526,65 877569,47 989795,03 1035553,43 
8 538637,18 735915,10 935252,28 1054854,45 1099085,34 
9 573968,36 784186,45 996598,88 1124046,19 1166514,97 
10 611541,40 835520,76 1061838,10 1197628,35 1238081,45 
11 651496,26 890109,24 1131212,95 1275875,02 1314038,59 
12 693981,56 948154,94 1204981,49 1359077,24 1394655,75 
13 739155,12 1009873,49 1283417,72 1447544,08 1480218,83 
14 787184,52 1075493,84 1366812,65 1541603,73 1571031,26 
15 838247,71 1145259,12 1455475,23 1641604,69 1667415,09 
16 892533,65 1219427,49 1549733,58 1747917,01 1769712,14 
17 950242,99 1298273,09 1649936,08 1860933,62 1878285,18 
18 1011588,76 1382086,99 1756452,63 1981071,76 1993519,25 
19 1076797,20 1471178,26 1869676,03 2108774,42 2115823,00 
20 1146108,48 1565875,07 1990023,34 2244512,02 2245630,18 
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Análise de sensibilidade na Taxa Mínima de Atratividade - TMA 

Tabela 61:Análise de sensibilidade no cenário 1– TMA. 

Cenário 1 CI 20% 

Ano -60% -40% -20% Saldo Base 20% 40% 60% 

0 -253.297,84 -253.297,84 -253.297,84 -253.297,84 -253.297,84 -253.297,84 253.297,84 
1 158.068,82 158.068,82 158.068,82 158.068,82 158.068,82 158.068,82 158.068,82 
2 167.766,45 167.766,45 167.766,45 167.766,45 167.766,45 167.766,45 167.766,45 
3 178.059,04 178.059,04 178.059,04 178.059,04 178.059,04 178.059,04 178.059,04 
4 188.983,08 188.983,08 188.983,08 188.983,08 188.983,08 188.983,08 188.983,08 
5 200.577,32 200.577,32 200.577,32 200.577,32 200.577,32 200.577,32 200.577,32 
6 212.882,88 212.882,88 212.882,88 212.882,88 212.882,88 212.882,88 212.882,88 
7 225.943,38 225.943,38 225.943,38 225.943,38 225.943,38 225.943,38 225.943,38 
8 239.805,16 239.805,16 239.805,16 239.805,16 239.805,16 239.805,16 239.805,16 
9 254.517,37 254.517,37 254.517,37 254.517,37 254.517,37 254.517,37 254.517,37 

10 270.132,19 270.132,19 270.132,19 270.132,19 270.132,19 270.132,19 270.132,19 
11 286.704,98 286.704,98 286.704,98 286.704,98 286.704,98 286.704,98 286.704,98 
12 304.294,53 304.294,53 304.294,53 304.294,53 304.294,53 304.294,53 304.294,53 
13 322.963,20 322.963,20 322.963,20 322.963,20 322.963,20 322.963,20 322.963,20 
14 342.777,21 342.777,21 342.777,21 342.777,21 342.777,21 342.777,21 342.777,21 
15 363.806,83 363.806,83 363.806,83 363.806,83 363.806,83 363.806,83 363.806,83 
16 386.126,62 386.126,62 386.126,62 386.126,62 386.126,62 386.126,62 386.126,62 
17 409.815,75 409.815,75 409.815,75 409.815,75 409.815,75 409.815,75 409.815,75 
18 434.958,23 434.958,23 434.958,23 434.958,23 434.958,23 434.958,23 434.958,23 
19 461.643,21 461.643,21 461.643,21 461.643,21 461.643,21 461.643,21 461.643,21 
20 563.448,62 563.448,62 563.448,62 563.448,62 563.448,62 563.448,62 563.448,62 

 

Tabela 62:Análise de sensibilidade no cenário 2– TMA. 

Cenário 2 CH+CO 51% 

Ano -60% -40% -20% Saldo Base 20% 40% 60% 

0 388.653,20 388.653,20 388.653,20 388.653,20 388.653,20 388.653,20 388.653,20 
1 438.609,60 438.609,60 438.609,60 438.609,60 438.609,60 438.609,60 438.609,60 
2 465.518,60 465.518,60 465.518,60 465.518,60 465.518,60 465.518,60 465.518,60 
3 494.078,48 494.078,48 494.078,48 494.078,48 494.078,48 494.078,48 494.078,48 
4 524.390,53 524.390,53 524.390,53 524.390,53 524.390,53 524.390,53 524.390,53 
5 556.562,24 556.562,24 556.562,24 556.562,24 556.562,24 556.562,24 556.562,24 
6 590.707,71 590.707,71 590.707,71 590.707,71 590.707,71 590.707,71 590.707,71 
7 626.948,03 626.948,03 626.948,03 626.948,03 626.948,03 626.948,03 626.948,03 
8 665.411,72 665.411,72 665.411,72 665.411,72 665.411,72 665.411,72 665.411,72 
9 706.235,18 706.235,18 706.235,18 706.235,18 706.235,18 706.235,18 706.235,18 

10 749.563,19 749.563,19 749.563,19 749.563,19 749.563,19 749.563,19 749.563,19 
11 795.549,40 795.549,40 795.549,40 795.549,40 795.549,40 795.549,40 795.549,40 
12 844.356,89 844.356,89 844.356,89 844.356,89 844.356,89 844.356,89 844.356,89 
13 896.158,76 896.158,76 896.158,76 896.158,76 896.158,76 896.158,76 896.158,76 
14 951.138,71 951.138,71 951.138,71 951.138,71 951.138,71 951.138,71 951.138,71 
15 1.009.491,71 1.009.491,71 1.009.491,71 1.009.491,71 1.009.491,71 1.009.491,71 1.009.491,71 
16 1.071.424,72 1.071.424,72 1.071.424,72 1.071.424,72 1.071.424,72 1.071.424,72 1.071.424,72 
17 1.137.157,35 1.137.157,35 1.137.157,35 1.137.157,35 1.137.157,35 1.137.157,35 1.137.157,35 
18 1.206.922,72 1.206.922,72 1.206.922,72 1.206.922,72 1.206.922,72 1.206.922,72 1.206.922,72 
19 1.280.968,25 1.280.968,25 1.280.968,25 1.280.968,25 1.280.968,25 1.280.968,25 1.280.968,25 
20 1.359.556,52 1.359.556,52 1.359.556,52 1.359.556,52 1.359.556,52 1.359.556,52 1.359.556,52 
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Tabela 63:Análise de sensibilidade no cenário 3– TMA. 

Cenário 3 CI+CH+CO 70% 

Ano -60% -40% -20% Saldo Base 20% 40% 60% 

0 -789251,04 -789251,04 -789251,04 -789251,04 -789251,04 -789251,04 -789251,04 
1 590086,73 590086,73 590086,73 590086,73 590086,73 590086,73 590086,73 
2 626288,95 626288,95 626288,95 626288,95 626288,95 626288,95 626288,95 
3 664712,20 664712,20 664712,20 664712,20 664712,20 664712,20 664712,20 
4 705492,75 705492,75 705492,75 705492,75 705492,75 705492,75 705492,75 
5 748775,20 748775,20 748775,20 748775,20 748775,20 748775,20 748775,20 
6 794713,07 794713,07 794713,07 794713,07 794713,07 794713,07 794713,07 
7 843469,26 843469,26 843469,26 843469,26 843469,26 843469,26 843469,26 
8 895216,67 895216,67 895216,67 895216,67 895216,67 895216,67 895216,67 
9 950138,82 950138,82 950138,82 950138,82 950138,82 950138,82 950138,82 

10 1008430,48 1008430,48 1008430,48 1008430,48 1008430,48 1008430,48 1008430,48 
11 1070298,37 1070298,37 1070298,37 1070298,37 1070298,37 1070298,37 1070298,37 
12 1135961,90 1135961,90 1135961,90 1135961,90 1135961,90 1135961,90 1135961,90 
13 1205653,94 1205653,94 1205653,94 1205653,94 1205653,94 1205653,94 1205653,94 
14 1279621,63 1279621,63 1279621,63 1279621,63 1279621,63 1279621,63 1279621,63 
15 1358127,28 1358127,28 1358127,28 1358127,28 1358127,28 1358127,28 1358127,28 
16 1441449,31 1441449,31 1441449,31 1441449,31 1441449,31 1441449,31 1441449,31 
17 1529883,20 1529883,20 1529883,20 1529883,20 1529883,20 1529883,20 1529883,20 
18 1623742,58 1623742,58 1623742,58 1623742,58 1623742,58 1623742,58 1623742,58 
19 1723360,28 1723360,28 1723360,28 1723360,28 1723360,28 1723360,28 1723360,28 
20 1829089,61 1829089,61 1829089,61 1829089,61 1829089,61 1829089,61 1829089,61 

 

Tabela 64:Análise de sensibilidade no cenário 4– TMA. 

Cenário 3 CI+CH+CO 80% 

Ano -60% -40% -20% Saldo Base 20% 40% 60% 

0 -1213029,84 -1213029,84 -1213029,84 -1213029,84 -1213029,84 -1213029,84 -1213029,84 
1 662483,92 662483,92 662483,92 662483,92 662483,92 662483,92 662483,92 
2 703127,76 703127,76 703127,76 703127,76 703127,76 703127,76 703127,76 
3 746265,13 746265,13 746265,13 746265,13 746265,13 746265,13 746265,13 
4 792049,00 792049,00 792049,00 792049,00 792049,00 792049,00 792049,00 
5 840641,74 840641,74 840641,74 840641,74 840641,74 840641,74 840641,74 
6 892215,68 892215,68 892215,68 892215,68 892215,68 892215,68 892215,68 
7 946953,72 946953,72 946953,72 946953,72 946953,72 946953,72 946953,72 
8 1005049,97 1005049,97 1005049,97 1005049,97 1005049,97 1005049,97 1005049,97 
9 1066710,47 1066710,47 1066710,47 1066710,47 1066710,47 1066710,47 1066710,47 

10 1132153,88 1132153,88 1132153,88 1132153,88 1132153,88 1132153,88 1132153,88 
11 1201612,29 1201612,29 1201612,29 1201612,29 1201612,29 1201612,29 1201612,29 
12 1275332,02 1275332,02 1275332,02 1275332,02 1275332,02 1275332,02 1275332,02 
13 1353574,51 1353574,51 1353574,51 1353574,51 1353574,51 1353574,51 1353574,51 
14 1436617,22 1436617,22 1436617,22 1436617,22 1436617,22 1436617,22 1436617,22 
15 1524754,66 1524754,66 1524754,66 1524754,66 1524754,66 1524754,66 1524754,66 
16 1618299,39 1618299,39 1618299,39 1618299,39 1618299,39 1618299,39 1618299,39 
17 1717583,16 1717583,16 1717583,16 1717583,16 1717583,16 1717583,16 1717583,16 
18 1822958,05 1822958,05 1822958,05 1822958,05 1822958,05 1822958,05 1822958,05 
19 1934797,76 1934797,76 1934797,76 1934797,76 1934797,76 1934797,76 1934797,76 
20 2053498,92 2053498,92 2053498,92 2053498,92 2053498,92 2053498,92 2053498,92 
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Tabela 65:Análise de sensibilidade no cenário 5– TMA. 

Cenário 5 CI+CH+CO 90% 

Ano -60% -40% -20% Saldo Base 20% 40% 60% 

0 -1553561,84 -1553561,84 -1553561,84 -1553561,84 -1553561,84 -1553561,84 -1553561,84 
1 724467,82 724467,82 724467,82 724467,82 724467,82 724467,82 724467,82 
2 768914,42 768914,42 768914,42 768914,42 768914,42 768914,42 768914,42 
3 816087,84 816087,84 816087,84 816087,84 816087,84 816087,84 816087,84 
4 866155,38 866155,38 866155,38 866155,38 866155,38 866155,38 866155,38 
5 919294,60 919294,60 919294,60 919294,60 919294,60 919294,60 919294,60 
6 975693,95 975693,95 975693,95 975693,95 975693,95 975693,95 975693,95 
7 1035553,43 1035553,43 1035553,43 1035553,43 1035553,43 1035553,43 1035553,43 
8 1099085,34 1099085,34 1099085,34 1099085,34 1099085,34 1099085,34 1099085,34 
9 1166514,97 1166514,97 1166514,97 1166514,97 1166514,97 1166514,97 1166514,97 

10 1238081,45 1238081,45 1238081,45 1238081,45 1238081,45 1238081,45 1238081,45 
11 1314038,59 1314038,59 1314038,59 1314038,59 1314038,59 1314038,59 1314038,59 
12 1394655,75 1394655,75 1394655,75 1394655,75 1394655,75 1394655,75 1394655,75 
13 1480218,83 1480218,83 1480218,83 1480218,83 1480218,83 1480218,83 1480218,83 
14 1571031,26 1571031,26 1571031,26 1571031,26 1571031,26 1571031,26 1571031,26 
15 1667415,09 1667415,09 1667415,09 1667415,09 1667415,09 1667415,09 1667415,09 
16 1769712,14 1769712,14 1769712,14 1769712,14 1769712,14 1769712,14 1769712,14 
17 1878285,18 1878285,18 1878285,18 1878285,18 1878285,18 1878285,18 1878285,18 
18 1993519,25 1993519,25 1993519,25 1993519,25 1993519,25 1993519,25 1993519,25 
19 2115823,00 2115823,00 2115823,00 2115823,00 2115823,00 2115823,00 2115823,00 
20 2245630,18 2245630,18 2245630,18 2245630,18 2245630,18 2245630,18 2245630,18 

 

Análise de sensibilidade no custo 

Tabela 66:Análise de sensibilidade no cenário 1– Custos. 

Cenário 1 CI 20% 

Ano -60% -40% -20% Saldo Base 20% 40% 60% 

0 -253297,84 -253297,84 -253297,84 -253297,84 -253297,84 -253297,84 -253297,84 
1 185519,92 176407,06 167294,19 158068,82 148955,96 139843,09 130730,23 
2 196901,69 187229,75 177557,80 167766,45 158094,51 148422,56 138750,62 
3 208981,75 198716,42 188451,10 178059,04 167793,71 157528,39 147263,06 
4 221802,92 210907,81 200012,70 188983,08 178087,97 167192,86 156297,75 
5 235410,68 223847,14 212283,61 200577,32 189013,79 177450,26 165886,72 
6 249853,28 237580,32 225307,36 212882,88 200609,91 188336,95 176063,99 
7 265181,95 252156,03 239130,12 225943,38 212917,47 199891,55 186865,63 
8 281451,04 267625,98 253800,91 239805,16 225980,10 212155,03 198329,96 
9 298718,26 284045,01 269371,77 254517,37 239844,13 225170,89 210497,64 

10 317044,82 301471,37 285897,91 270132,19 254558,73 238985,27 223411,82 
11 336495,74 319966,84 303437,94 286704,98 270176,08 253647,18 237118,28 
12 357139,98 339597,02 322054,06 304294,53 286751,57 269208,61 251665,65 
13 379050,76 360431,53 341812,30 322963,20 304343,97 285724,74 267105,51 
14 402305,78 382544,25 362782,71 342777,21 323015,68 303254,15 283492,61 
15 426987,51 406013,60 385039,68 363806,83 342832,91 321858,99 300885,08 
16 453183,49 430922,81 408662,13 386126,62 363865,94 341605,26 319344,58 
17 480986,60 457360,21 433733,82 409815,75 386189,36 362562,98 338936,59 
18 510495,46 485419,57 460343,69 434958,23 409882,34 384806,46 359730,58 
19 541814,70 515200,39 488586,09 461643,21 435028,90 408414,60 381800,29 
20 648538,68 620291,57 592044,46 563448,62 535201,51 506954,39 478707,28 
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Tabela 67:Análise de sensibilidade no cenário 2– Custos. 

Cenário 2 CH+CO 51% 

Ano -60% -40% -20% Saldo Base 20% 40% 60% 

0 -388652,20 -388652,20 -388652,20 -388653,20 -388652,20 -388652,20 -388652,20 
1 473990,40 462196,80 450403,20 438609,60 426816,00 415022,40 403228,80 
2 503085,63 490584,42 478083,20 465518,60 453080,77 440579,55 428078,34 
3 533966,81 520715,52 507464,23 494078,48 480961,66 467710,37 454459,08 
4 566743,57 552697,20 538650,83 524390,53 510558,10 496511,73 482465,37 
5 601532,25 586643,10 571753,95 556562,24 541975,65 527086,50 512197,36 
6 638456,35 622673,85 606891,36 590707,71 575326,36 559543,86 543761,37 
7 677646,95 660917,51 644188,06 626948,03 610729,17 593999,72 577270,27 
8 719243,18 701509,96 683776,75 665411,72 648310,32 630577,11 612843,90 
9 763392,69 744595,48 725798,27 706235,18 688203,86 669406,65 650609,45 

10 810252,20 790327,17 770402,13 749563,19 730552,05 710627,01 690701,97 
11 859988,08 838867,54 817746,99 795549,40 775505,91 754385,37 733264,83 
12 912776,86 890389,08 868001,31 844356,89 823225,76 800837,99 778450,21 
13 968805,94 945074,90 921343,86 896158,76 873881,78 850150,74 826419,70 
14 1028274,22 1003119,32 977964,42 951138,71 927654,61 902499,71 877344,81 
15 1091392,81 1064728,61 1038064,41 1009491,71 984736,02 958071,82 931407,62 
16 1158385,75 1130121,70 1101857,65 1071424,72 1045329,56 1017065,51 988801,46 
17 1229490,87 1199530,98 1169571,09 1137157,35 1109651,31 1079691,42 1049731,52 
18 1304960,58 1273203,10 1241445,61 1206922,72 1177930,64 1146173,16 1114415,67 
19 1385062,79 1351399,85 1317736,92 1280968,25 1250411,05 1216748,12 1183085,18 
20 1470081,84 1434399,13 1398716,42 1359556,52 1327350,99 1291668,28 1255985,57 

 

Tabela 68:Análise de sensibilidade no cenário 3– Custos. 

Cenário 3 CI+CH+CO 70% 

Ano -60% -40% -20% Saldo Base 20% 40% 60% 

0 -789251,04 -789251,04 -789251,04 -789251,04 -789251,04 -789251,04 -789251,04 
1 647938,37 628654,49 609370,61 590086,73 570802,85 551518,97 532235,09 
2 687689,83 667222,87 646755,91 626288,95 605821,99 585355,03 564888,07 
3 729880,06 708157,44 686434,82 664712,20 642989,58 621266,96 599544,34 
4 774658,70 751603,38 728548,06 705492,75 682437,43 659382,11 636326,79 
5 822184,54 797714,76 773244,98 748775,20 724305,43 699835,65 675365,87 
6 872626,12 846655,10 820684,09 794713,07 768742,06 742771,04 716800,02 
7 926162,32 898597,97 871033,61 843469,26 815904,90 788340,55 760776,19 
8 982983,01 953727,56 924472,11 895216,67 865961,22 836705,77 807450,33 
9 1043289,68 1012239,39 981189,11 950138,82 919088,53 888038,24 856987,95 

10 1107296,21 1074340,97 1041385,72 1008430,48 975475,23 942519,99 909564,75 
11 1175229,59 1140252,52 1105275,44 1070298,37 1035321,30 1000344,23 965367,16 
12 1247330,72 1210207,78 1173084,84 1135961,90 1098838,97 1061716,03 1024593,09 
13 1323855,30 1284454,85 1245054,39 1205653,94 1166253,48 1126853,03 1087452,57 
14 1405074,73 1363257,03 1321439,33 1279621,63 1237803,92 1195986,22 1154168,52 
15 1491277,01 1446893,77 1402510,52 1358127,28 1313744,04 1269360,79 1224977,55 
16 1582767,87 1535661,68 1488555,50 1441449,31 1394343,12 1347236,94 1300130,75 
17 1679871,75 1629875,57 1579879,39 1529883,20 1479887,02 1429890,84 1379894,65 
18 1782933,02 1729869,54 1676806,06 1623742,58 1570679,09 1517615,61 1464552,13 
19 1892317,17 1835998,21 1779679,25 1723360,28 1667041,32 1610722,36 1554403,39 
20 2008412,12 1948637,95 1888863,78 1829089,61 1769315,44 1709541,27 1649767,10 
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Tabela 69:Análise de sensibilidade no cenário 4– Custos. 

Cenário 4 CI+CH+CO 80% 

Ano -60% -40% -20% Saldo Base 20% 40% 60% 

0 -1213029,84 -1213029,84 -1213029,84 -1213029,84 -1213029,84 -1213029,84 -1213029,84 
1 737856,35 712732,20 687608,06 662483,92 637800,56 612676,42 587552,28 
2 783124,33 756458,81 729793,29 703127,76 676930,05 650264,53 623599,01 
3 831169,54 802868,07 774566,60 746265,13 718460,17 690158,70 661857,23 
4 882162,36 852124,57 822086,78 792049,00 762538,19 732500,40 702462,62 
5 936283,62 904402,99 872522,37 840641,74 809320,43 777439,80 745559,18 
6 993725,25 959888,73 926052,21 892215,68 858972,78 825136,26 791299,74 
7 1054690,97 1018778,55 982866,14 946953,72 911671,35 875758,93 839846,51 
8 1119396,98 1081281,31 1043165,64 1005049,97 967603,00 929487,33 891371,67 
9 1188072,74 1147618,65 1107164,56 1066710,47 1026966,10 986512,01 946057,92 

10 1260961,81 1218025,83 1175089,86 1132153,88 1089971,17 1047035,19 1004099,22 
11 1338322,67 1292752,54 1247182,42 1201612,29 1156841,64 1111271,51 1065701,39 
12 1420429,68 1372063,79 1323697,91 1275332,02 1227814,66 1179448,77 1131082,89 
13 1507574,00 1456240,83 1404907,67 1353574,51 1303141,92 1251808,76 1200475,59 
14 1600064,69 1545582,20 1491099,71 1436617,22 1383090,56 1328608,07 1274125,58 
15 1698229,74 1640404,71 1582579,69 1524754,66 1467944,11 1410119,08 1352294,05 
16 1802417,29 1741044,66 1679672,03 1618299,39 1558003,47 1496630,84 1435258,21 
17 1912996,81 1847858,93 1782721,04 1717583,16 1653588,04 1588450,16 1523312,28 
18 2030360,46 1961226,33 1892092,19 1822958,05 1755036,79 1685902,66 1616768,52 
19 2154924,46 2081548,89 2008173,33 1934797,76 1862709,49 1789333,93 1715958,36 
20 2287130,53 2209253,33 2131376,12 2053498,92 1976987,98 1899110,78 1821233,57 

 

Tabela 70:Análise de sensibilidade no cenário 5– Custos. 

Cenário 5 CI+CH+CO 90% 

Ano -60% -40% -20% Saldo Base 20% 40% 60% 

0 -1553561,84 -1553561,84 -1553561,84 -1553561,84 -1553561,84 -1553561,84 -1553561,84 
1 824633,81 791410,44 758187,06 724467,82 691244,45 658021,08 624797,71 
2 875225,65 839964,00 804702,36 768914,42 733652,77 698391,12 663129,48 
3 928921,34 891496,36 854071,39 816087,84 778662,86 741237,89 703812,92 
4 985911,29 946190,27 906469,25 866155,38 826434,36 786713,34 746992,32 
5 1046397,62 1004239,69 962081,75 919294,60 877136,67 834978,74 792820,80 
6 1110594,82 1065850,47 1021106,12 975693,95 930949,60 886205,25 841460,90 
7 1178730,57 1131241,12 1083751,68 1035553,43 988063,99 940574,54 893085,10 
8 1251046,49 1200643,53 1150240,58 1099085,34 1048682,38 998279,43 947876,47 
9 1327799,04 1274303,83 1220808,62 1166514,97 1113019,76 1059524,55 1006029,34 

10 1409260,41 1352483,23 1295706,05 1238081,45 1181304,28 1124527,10 1067749,92 
11 1495719,49 1435458,99 1375198,50 1314038,59 1253778,09 1193517,60 1133257,10 
12 1587482,90 1523525,38 1459567,86 1394655,75 1330698,23 1266740,71 1202783,19 
13 1684876,05 1616994,69 1549113,34 1480218,83 1412337,47 1344456,11 1276574,76 
14 1788244,34 1716198,41 1644152,49 1571031,26 1498985,33 1426939,41 1354893,49 
15 1897954,34 1821488,35 1745022,36 1667415,09 1590949,10 1514483,11 1438017,12 
16 2014395,13 1933237,90 1852080,67 1769712,14 1688554,91 1607397,68 1526240,45 
17 2137979,64 2051843,35 1965707,07 1878285,18 1792148,90 1706012,61 1619876,33 
18 2269146,14 2177725,34 2086304,54 1993519,25 1902098,45 1810677,65 1719256,84 
19 2408359,79 2311330,26 2214300,73 2115823,00 2018793,48 1921763,95 1824734,42 
20 2556114,30 2453131,94 2350149,59 2245630,18 2142647,83 2039665,47 1936683,11 
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APÊNDICE E– FLUXO INCREMENTAL ENTRE OS CENÁRIOSH 

Tabela 71:Cálculo de Fluxo Incremental do cenário 3 para o cenário 4. 

ANO 
FCD Cenário 4 
CI+CH+CO 80% 

FCD Cenário 3 
CI+CH+CO 70% 

FCD Incremental 
FCD Cen 4 – FCD Cen 3 

0 -1213029,84 -789251,04 -423778,80 
1 662483,92 590086,73 72397,20 
2 703127,76 626288,95 76838,81 
3 746265,13 664712,20 81552,93 
4 792049,00 705492,75 86556,25 
5 840641,74 748775,20 91866,54 
6 892215,68 794713,07 97502,61 
7 946953,72 843469,26 103484,46 
8 1005049,97 895216,67 109833,31 
9 1066710,47 950138,82 116571,65 
10 1132153,88 1008430,48 123723,40 
11 1201612,29 1070298,37 131313,92 
12 1275332,02 1135961,90 139370,12 
13 1353574,51 1205653,94 147920,57 
14 1436617,22 1279621,63 156995,59 
15 1524754,66 1358127,28 166627,38 
16 1618299,39 1441449,31 176850,08 
17 1717583,16 1529883,20 187699,96 
18 1822958,05 1623742,58 199215,48 
19 1934797,76 1723360,28 211437,48 
20 2053498,92 1829089,61 224409,31 

VPL R$ 5.856.253,73 R$ 5.477.455,21 R$ 422.360,35 

TIR 60,74% 80,90% 22,20% 

 
Tabela 72:Cálculo de Fluxo Incremental do cenário 5 para o cenário 4. 

 
ANO 

FCD Cenário 5 
CI+CH+CO 90% 

CI FCD Cenário 4 
+CH+CO 80% 

FCD Incremental 
FDC Cen 5 -  FDCCen 4 

0 -1553561,84 -1213029,84 -340532,00 
1 724467,82 662483,92 61983,90 
2 768914,42 703127,76 65786,65 
3 816087,84 746265,13 69822,71 
4 866155,38 792049,00 74106,38 
5 919294,60 840641,74 78652,86 
6 975693,95 892215,68 83478,26 
7 1035553,43 946953,72 88599,71 
8 1099085,34 1005049,97 94035,36 
9 1166514,97 1066710,47 99804,50 

10 1238081,45 1132153,88 105927,57 
11 1314038,59 1201612,29 112426,30 
12 1394655,75 1275332,02 119323,73 
13 1480218,83 1353574,51 126644,32 
14 1571031,26 1436617,22 134414,04 
15 1667415,09 1524754,66 142660,43 
16 1769712,14 1618299,39 151412,74 
17 1878285,18 1717583,16 160702,02 
18 1993519,25 1822958,05 170561,19 
19 2115823,00 1934797,76 181025,24 
20 2245630,18 2053498,92 192131,26 

VPL R$ 6.200.560,64 R$ 5.856.253,73 R$ 344.306,91 

TIR 52,74% 60,74% 23,45% 
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Tabela 73:Cálculo de Fluxo Incremental do cenário 2 para o cenário 1. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Tabela 74:Cálculo de Fluxo Incremental do cenário 3 para o cenário 2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ANO 
FCD Cenário 2 
CH+CO 51% 

CI FCD Cenário 1 
CI 20% 

FCD Incremental 
FDC Cen 2 -  FDCCen 1 

0 -388653,20 -253297,84 -135355,36 
1 438609,60 158068,82 280540,78 
2 465518,60 167766,45 297752,14 
3 494078,48 178059,04 316019,44 
4 524390,53 188983,08 335407,45 
5 556562,24 200577,32 355984,92 
6 590707,71 212882,88 377824,84 
7 626948,03 225943,38 401004,65 
8 665411,72 239805,16 425606,56 
9 706235,18 254517,37 451717,81 

10 749563,19 270132,19 479431,00 
11 795549,40 286704,98 508844,42 
12 844356,89 304294,53 540062,37 
13 896158,76 322963,20 573195,56 
14 951138,71 342777,21 608361,50 
15 1009491,71 363806,83 645684,89 
16 1071424,72 386126,62 685298,09 
17 1137157,35 409815,75 727341,60 
18 1206922,72 434958,23 771964,50 
19 1280968,25 461643,21 819325,04 
20 1359556,52 563448,62 796107,91 

VPL R$ 4.248.948,78 R$ 1.437.180,00 R$ 2.811.768,78 

TIR 118,99% 68,53% 213,40% 

ANO 
FCD Cenário 3 
CI+CH+CO 70% 

CI FCD Cenário 2 
CH+CO 

FCD Incremental 
FDC Cen 3 -  FDCCen 2 

0 -789251,04 -388653,20 -400597,84 
1 590086,73 438609,60 151477,13 
2 626288,95 465518,60 160770,35 
3 664712,20 494078,48 170633,72 
4 705492,75 524390,53 181102,22 
5 748775,20 556562,24 192212,96 
6 794713,07 590707,71 204005,36 
7 843469,26 626948,03 216521,22 
8 895216,67 665411,72 229804,95 
9 950138,82 706235,18 243903,64 

10 1008430,48 749563,19 258867,29 
11 1070298,37 795549,40 274748,97 
12 1135961,90 844356,89 291605,01 
13 1205653,94 896158,76 309495,18 
14 1279621,63 951138,71 328482,92 
15 1358127,28 1009491,71 348635,57 
16 1441449,31 1071424,72 370024,59 
17 1529883,20 1137157,35 392725,85 
18 1623742,58 1206922,72 416819,85 
19 1723360,28 1280968,25 442392,03 
20 1829089,61 1359556,52 469533,08 

VPL R$ 5.477.455,21 R$ 4.248.948,78 R$ 1.228.506,43 

TIR 80,90% 118,99% 43,86% 
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Tabela 75:Cálculo de Fluxo Incremental do cenário 4 para o cenário 2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Tabela 76:Cálculo de Fluxo Incremental do cenário 5 para o cenário 2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ANO 
FCD Cenário 4 
CI+CH+CO 80% 

CI FCD Cenário 2 
CH+CO 

FCD Incremental 
FDC Cen 3 -  FDCCen 2 

0 -1213029,84 -388653,20 -824376,64 
1 662483,92 438609,60 223874,32 
2 703127,76 465518,60 237609,16 
3 746265,13 494078,48 252186,65 
4 792049,00 524390,53 267658,47 
5 840641,74 556562,24 284079,50 
6 892215,68 590707,71 301507,97 
7 946953,72 626948,03 320005,69 
8 1005049,97 665411,72 339638,25 
9 1066710,47 706235,18 360475,29 

10 1132153,88 749563,19 382590,69 
11 1201612,29 795549,40 406062,89 
12 1275332,02 844356,89 430975,13 
13 1353574,51 896158,76 457415,74 
14 1436617,22 951138,71 485478,51 
15 1524754,66 1009491,71 515262,95 
16 1618299,39 1071424,72 546874,68 
17 1717583,16 1137157,35 580425,81 
18 1822958,05 1206922,72 616035,33 
19 1934797,76 1280968,25 653829,51 
20 2053498,92 1359556,52 693942,40 

VPL R$ 5.856.253,73 R$ 4.248.948,78 R$ 1.607.304,95 

TIR 60,74% 118,99% 32,99% 

ANO 
FCD Cenário 5 
CI+CH+CO 90% 

CI FCD Cenário 2 
CH+CO 

FCD Incremental 
FDC Cen 3 -  FDCCen 2 

0 -1553561,84 -388653,20 -1164908,64 
1 724467,82 438609,60 285858,22 
2 768914,42 465518,60 303395,82 
3 816087,84 494078,48 322009,36 
4 866155,38 524390,53 341764,85 
5 919294,60 556562,24 362732,36 
6 975693,95 590707,71 384986,23 
7 1035553,43 626948,03 408605,40 
8 1099085,34 665411,72 433673,62 
9 1166514,97 706235,18 460279,79 
10 1238081,45 749563,19 488518,27 
11 1314038,59 795549,40 518489,19 
12 1394655,75 844356,89 550298,86 
13 1480218,83 896158,76 584060,06 
14 1571031,26 951138,71 619892,55 
15 1667415,09 1009491,71 657923,37 
16 1769712,14 1071424,72 698287,42 
17 1878285,18 1137157,35 741127,83 
18 1993519,25 1206922,72 786596,52 
19 2115823,00 1280968,25 834854,75 
20 2245630,18 1359556,52 886073,66 

VPL R$ 6.200.560,64 R$ 4.248.948,78 R$ 1.951.611,85 

TIR 52,74% 118,99% 30,27% 


