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INTRODUCAO

Este documento tem por objetivo apresentar as contribuicdes da SABESP a Consulta Publica
14/2022, aberta pela ARSESP em 21 de dezembro de 2022, sobre a proposta de Revisdo
Tarifaria Extraordinaria (RTE) da SABESP, contida na Nota Técnica Preliminar ARSESP NT.F-
0063-2022.

Tendo em vista que alguns critérios utilizados pela ARSESP na citada Nota Técnica podem
ser aprimorados para garantir a consonancia com os principios da regulacdo e para
promover o equilibrio econémico-financeiro da concessiondria, este documento presta
ContribuicGes e Propostas da SABESP em pontos selecionados, com a devida
fundamentacao.

Para que tal objetivo seja cumprido de forma clara, este documento foi organizado por
temas com os seguintes itens:

e Proposta ARSESP: contendo em linhas gerais as consideracdes da reguladora
referente a NT.F-0063-2022; e

e ContribuicGes e Proposta SABESP: contendo as observacgdes, duvidas e sugestdes da
SABESP sobre o tema em questao.




ITEM 4.1 - 5) PROGRAMAS COMERCIAIS

Proposta ARSESP

A ARSESP justifica a manutengéo do seu entendimento informando que “Em relagdo ao
questionamento da inclusGo dos programas comerciais como redutor do ajuste
compensatorio de 2021, no valor de RS 180 milhdes, a Arsesp mantém seu entendimento,
considerando que a ndo aplicagdo dos programas comerciais pela Sabesp até a data desta
NT é uma liberalidade da companhia, sendo que os referidos programas devem ser
aplicados para nichos de mercado especificos, inclusive considerando que hd distin¢éo entre
o0 uso de dgua e esgoto em ramos de atividade especificos, de forma isonémica e
apresentado para prévia aprovagdo da Arsesp.

Ainda, como parte desta avaliagdo técnica, se constatou que ndo houve a apresentagdo até
0 momento de qualquer programa comercial na forma delimitada pela Deliberagédo Arsesp
1.150/21, o que refor¢a o posicionamento desta agéncia em ndo reconhecer de antemdo
qualquer valor antes da constituicdo destes programas, aprovagcdo pela Arsesp,
implementagdo e comprovagdo de seus resultados pela Sabesp junto a esta agéncia.”

Consideracoes e Proposta SABESP

A SABESP aponta como indevida a reducdo no calculo dos ajustes compensatdrios dos
valores referentes aos Programas Comerciais. A Companhia lembra ao regulador que
quando do cdlculo da Receita Requerida da 32 RTO ndo foram incluidos os valores relativos
a tais programas, isto porque os programas foram desenhados no contexto da Nova
Estrutura Tarifaria da SABESP ainda a ser implantada.

A Deliberagdo ARSESP 1.150/2021 em seu art. 32 é clara:
Art. 32(...)
§ 52 Os valores relativos aos Programas Comerciais aprovados pela
ARSESP irdao compor a receita autorizada para cada ano do ciclo.

Ou seja, os valores relativos aos Programas Comerciais irdo compor a Receita Autorizada,
mas ndo ha qualquer rubrica referente a esses valores. A SABESP, portanto, ndo recebeu
nenhum recurso por ocasidao dos Programas, pois tais recursos ndo compuseram a Receita
Autorizada da Companhia. Lembramos que ndo ha no Modelo Econ6mico Financeiro — MEF
apresentado pela ARSESP na 32 RTO qualquer componente referente aos Programas
Comerciais.

Assim, a SABESP solicita a retirada dos descontos referentes aos Programas Comerciais
no calculo dos ajustes compensatorios, pois ndo se pode subtrair dos ajustes
compensatdrios aquilo que nao foi acrescentado na receita da Companhia. Isso significa
proceder com os seguintes ajustes no arquivo “10 — RTE Sabesp”: as células constantes na




linha 14, colunas C e H, da aba “Ajuste compensatdrio 2022”, devem ser zeradas; assim
como a na linha 14, coluna |, da aba “Resumo”.

Abaixo, apresentamos a andlise de maneira detalhada:
1. Processo da 32 Revisao Tarifaria Ordinaria

Na Nota Técnica Final NT.F-0016-2021, no calculo do PO, ndo houve previsdo de
nenhum recurso ou componente destinado aos programas comerciais. O quadro a

seguir apresenta o fluxo de caixa resultante e as componentes aplicadas:

c°'""::°“'“ Valor Presente Ciclo Tarifario - RS (Outi20)
Fomis 2020 22 2023
[Volume (A+E) - (1.000 m*) [ VF [ [ 3422527133]  3499826987] 3577791067  3654.244476]
(+) Receita Requerida Direta -> Tarifaria RRD 50.076.061.687 | 17.328298303[ 17719668444 18.114401520] 18501486.150
(+) Receitas Alternativas RA 493.251.819 149270351 149270351 149 270.351 149 270,351
(-) Despesas Operacionais -> OPEX OPEX 21425521966 | 6330150226 6459855532  6549088183|  6635770.366
(-) PPP e Locaco de Ativos PPP 2.074.250463 651547646 651853485 652.162.792 542989 448
(-) Fundos Municipai FMS 1.496.047.035 438823249 448734338 458730591 468533154
(-) Uso de Recursos Hidricos URH 288.030450 87.165.227 87.165.227 87.165.227 87.165.227
(-) P&Dal PDI 29.538.031 8664 149 8850834 9.057.201 9250743
(-) Imposto de renda/Contrib.Social IRCS 8956851443 | 2658619255 2684166110  2722319723] 2794347666
(-) Receitas Irrecuperavei RINC 832.443.849 244173 950 249688767 256,250 971 260.705.401
() Investi Imobilizadk CAPEX 16894589695 4561255853 |  5379987180[  4941654197| 5682040589
(-) Juros Obras And: Regulatori JOAR 620.596.167 154386129 212503479 173938.948 216164674
() Variagéo do Capital de Giro VarWK 179.660.575 112463030 31350546 36.703.050 26976237
(-) Base de Capital Inicial BRLO 55.893.196.455 - - - -
(+) Base de Capital Final BRLT 49121412623 - - -~ | 67.088.777.855
[ =Livre Fluxo de Caixa + Bdk [ [ -55893.196455| 2230319.940]  1.654.774297]  2377.600.989| 69.015590.852 |
| =Livre Fluxo de Caixa + Bdk (D dos) | | 55893196455  2.063.110119| 1415954344  1.881.935.342[ 50.532.196.651
Tarifa Media Tarifa com ajuste
CalcularPo Maxima - PO (RS / compensaté:ia -
Valor Presente Liquido = - m3) PO (RS /m)
Taxa Interna de Retorno (TIR) = 810% 5,0630 4,9534

Mesmo no ajuste compensatdrio, que resultou no PO final de RS 4,9534/m3
(out/2020), ndo ha previsdo desses programas (vide quadro a seguir).

2021 3.422.527.133 5,0630 17.328.298.303 4,9534| 16.953.236.310

2022 3.499.826.987 5,0630| 17.719.668.444 4,9534| 17.336.135.448
2023 3.577.791.057 5,0630| 18.114.401.520 4,9534| 17.722.324.732
2024 3.654.244.476 5,0630| 18.501.486.150 4,9534| 18.101.031.117

Este PO foi entdo ajustado pela inflagdo até fevereiro de 2021 e pelos efeitos do
indice Geral de Qualidade (I1GQ), resultando no PO utilizado para a revisdo da
estrutura tarifdria da SABESP. O quadro a seguir demonstra o calculo que foi
apresentado na NT.F-0018-2021:

PO 4,9534
IPCA out/20 - fev/21 3,3892%
1GQ ajuste compensatorio -0,0038
1GQ 2020 0,1490%
PO ajustado 5,1251




2. Processo da Nova Estrutura Tarifaria

No processo de constru¢do da nova estrutura tarifaria da SABESP, consolidado na
NT.F-0017-2021, a ARSESP utilizou como premissa para a definicdo do modelo de
estrutura e das tarifas econdmicas o PO no valor de R$ 5,1251 (fev/2021) —o mesmo
apresentado na NT.F-0018-2021.

No modelo construido pela Agéncia, tem-se na definicdo da Estrutura Tarifaria de
Aplicacdo a adicdo de recursos equivalentes a RS 420 milhdes para aplicagdo de
programas comerciais focalizados ao longo do ciclo tarifario (2021-2024).

Assim, para a implantacdo da nova estrutura tarifaria, haveria a adi¢cdo de RS 420
milhdes relativo aos programas comerciais na receita equivalente obtida com o PO
(RS 5,1251 fev/21) resultante da 32RTO — o que ndo ocorreu. Tal fato confirma
nosso entendimento de que os programas comerciais foram concebidos
exclusivamente no ambito da NT.F-0017-2021, no processo de definicdo da
proposta para a nova estrutura tarifaria da SABESP, tendo efeito quando da etapa
final com a implantacgdo integral da “Estrutura Tarifaria de Aplicagcdo”.

Ja a Deliberacdo ARSESP n2 1.150, de 08 de abril de 2021, que definiu a metodologia
do Ajuste Compensatdrio e que vem sendo aplicada exclusivamente para este ciclo
tarifario, estabelece que o ajuste se dd por ocasido do processo de reajuste tarifario
anual, com base na receita efetivamente obtida pela SABESP no ano anterior.

A forma geral do ajuste compensatério anual compreende:

e (Cdlculo da receita autorizada, como sendo a resultante do produto
entre o volume total projetado para o ano de andlise constante no
modelo econdmico da 32 RTO e o PO atualizado pelo IPCA acumulado
até a data de referéncia do reajuste anual, descontado do Fator X e
ajustado pelo IGQ do ano civil anterior.

* Areceita efetivamente obtida pela SABESP resultante do produto dos
volumes efetivamente distribuidos de agua e de esgoto do ano civil
anterior pelas tarifas de dgua aprovadas no reajuste tarifario anual do
ano anterior. No caso dos clientes que possuem tarifas diferenciadas,
como por exemplo os clientes com contrato de demanda firme, as
respectivas receitas foram apuradas com base nas tarifas aplicadas aos
clientes comerciais e industriais normais (tarifas-teto), ndo sendo
considerados os descontos concedidos pela SABESP.

e Verificagdo se a diferenga entre o valor de receita efetivamente obtida
pela SABESP e 102,5% da receita autorizada for positiva, tal diferenca
devera ser subtraida da receita autorizada para o ano corrente ou se a
diferenca entre 97,5% da receita autorizada e o valor de receita
efetivamente obtida pela SABESP for positiva, tal diferenca devera ser
adicionada a receita autorizada para o ano corrente.




e O valor calculado da diferenca devera ser capitalizado, em termos
mensais, pelo WACC aprovado e ajustado para moeda de referéncia do
reajuste tarifario anual do ano corrente.

A receita efetivamente obtida pela SABESP ¢é calculada com base em tarifas-teto
sem a aplicagdo dos descontos concedidos e a receita autorizada é calculada com
base no PO ajustado, sem ter em sua composi¢ao a receita adicional destinada aos
programas comerciais.

A forma concebida nesta deliberacdo para efetuar os ajustes por conta dos
programas comerciais esta estabelecida no ja citado artigo 3°, § 52 da Deliberacdo
ARSESP n? 1.150/2021: “Os valores relativos aos Programas Comerciais aprovados
pela ARSESP irdo compor a receita autorizada para cada ano do ciclo”.

Isso significa dizer que os valores dos programas comerciais aprovados pela
ARSESP para o ano de andlise deveriam ser adicionados na receita autorizada
deste mesmo ano para entdo, se fosse o caso, serem subtraidos no ajuste
compensatorio. Nao ha o que se falar em reducao dos valores no calculo dos
ajustes compensatdrios que nao foram adicionados na receita da Companhia.




ITEM 4.1 — 6) CAPITALIZACAO DO AJUSTE COMPENSATORIO

Proposta ARSESP

A ARSESP reconhece parcialmente o pleito da SABESP na medida que utiliza o conceito de
“meia-taxa” no cdlculo. Justifica a aplicagéo informando que “Entretanto, tal valor é
recebido ao longo do ano, assim como a frustrag¢Go de receita se dd ao longo de um ano.
Dessa forma, a Arsesp procederd com o cdlculo do valor devido usando o conceito de “meia-
taxa” para que este efeito seja replicado ao fluxo financeiro. Portanto, a taxa utilizada para
a capitaliza¢do do valor de ajuste de 2021 é de 10,94%, sendo meia taxa, de 3,97%, mais
10/12 de uma taxa inteira (6,71%), tendo em vista sua aplicagéo em mar/23, compondo o
total ja apresentado, nas condicbes estabelecidas pela Arsesp.”

Consideracdoes e Proposta SABESP

A SABESP reitera o pleito apresentado na Nota Técnica referente ao seu Pedido de
Esclarecimentos e Revisdes (NT-FR-008-022_ PedidoEsclarecimentos-IRT22.pdf), pois
considera inadequada a utilizacao do conceito de “meia-taxa”.

Por se tratar de eventos que aconteceram ao longo de um ano e que serdo recompostos
também ao longo de um ano, os valores devem ser capitalizados por 12 meses, quando
aplicados em 2022, ou por 24 meses, em 2023. Dessa forma, o periodo de capitalizagao é
de 1 ano, implicando na aplicagdo de uma taxa de 8,10% sobre o valor calculado.

Para corroborar ao que ja havia sido apresentado e solicitado pela SABESP, a Companhia
encaminha, anexo a essa contribuicdo, Parecer Técnico da lavra da Siglasul Consultoria
Ltda., empresa especializada em assessoramento de regulacdo econ6mica.




ITEM 4.1 - 9) INDICE GERAL DE QUALIDADE - 1GQ

Proposta ARSESP

Consta da Nota Técnica “Para este reajuste, jd estamos considerando o 1GQ 2020 pds-
auditoria e manifestagdo da Sabesp, consubstanciado na Deliberagdo Arsesp n2.
1.361/2022. Neste reajuste, hd também a corre¢éo da férmula, para que o IGQ seja somado

ainflagdo, e ndo incorporado de forma composta.
Jd o reajuste tarifdrio de 2022 consideraria a sequinte situacdo:

Tabela 10 — Reajuste PO 2022 (ajustado)

Reajuste 2022

P0 2021 Ajustado (RS fev/21) 5,1228
1GQ 2019 Ajuste 0,0038
PO com Ajuste 1GQ 2019 5,1266
1GQ 2020 Ajuste -0,0875%
PO neutro (RS out/20) 4,9544
PO neutro (RS fev/21) 5,1223
IPCA fev/21- fev/22 10,5437%
Fator X 0,2142%
1GQ 2021 0,0030%
P0 2022 com 1GQ 2021 (RS fev/22) 5,6516

Ou seja, partindo do valor final de 2021, seriam retirados os IGQs incorporados, para que
estes fossem neutros na composicdo da nova tarifa. Assim, chega-se ao PO neutro (RS
fev/21), sobre o qual seria aplicado todos os componentes da formula de reajuste tarifdrio,

a saber:

Figura 1: Equagdo de reajuste tarifdrio anual

Pt=Pt=1 «(1+IPCA-X £Q)

Onde:

Pt = Tarifa Média Maxima (Preco Maximo) a ser aplicada durante o ano tarifario.

IPCA = Varia¢do percentual do Indice de Precos ao Consumidor Amplo do IBGE
nos 12meses anteriores a data-base.

X = Fator X determinado para o ciclo tarifario em percentual.

Q = Fator Q determinado para o ano.

Consideracoes e Proposta SABESP

No entendimento da SABESP, o “P0 2021 Ajustado” deve partir de RS 5,1228 e n3o de RS
5,1223 (precos de fev. de 2021). Como a ARSESP bem apresentou, a equac¢do do reajuste
tarifario anual parte da tarifa do ano anterior (cheia) e a partir dela é aplicado o IPCA, o
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Fator X e o IGQ. Lembramos que essa forma de calculo esta explicitada, entre outros, na

Deliberagdo ARSESP 1.150/2021, conforme § 29, do art. 19:

§ 22 Para o reajuste tarifario do ano de 2022, o valor a ser atualizado
pela inflagao acumulada, descontada do Fator X e ajustada pelo IGQ
do ano de 2021, devera ser aquele indicado no inciso Il, do § 19,

eventualmente ajustado conforme o § 32 deste artigo (g.n.).

Destarte, ndo ha razdo para o célculo de um “P0O neutro”. De tal sorte que o “P0O 2022

ajustado”, deve ser assim calculado:

Reajuste 2021 - Fluxo ajustado

PO Ajustado (RS out/20)
IPCA out/20 - fev/21
1GQ 2020

1GQ 2019 Ajuste

4,9544
3,3892%
0,0875%

-0,0038

PO 2021 Ajustado (RS fev/21)

Reajuste 2022 - Fluxo ajustado

5,1228

P0 2021 Ajustado (RS fev/21)
IPCA fev/21 - fev/22
Fator X
1IGQ 2021

5,1228
10,5437%
0,2142%
0,0030%

P0 2022 com 1GQ 2021 (RS fev/22)

5,6521

Esse ajuste tem impacto ndo sé na reconstrucao do fluxo, que pode ser visto a seguir, mas

em todos os cdlculos que consideram o “PO ajustado”.

24
23
2
21
20
19
18
17
16
15
14
13
12
1
10

SN W e U e N e

Més Volume projetado 3a RTO PO aplicado Receita PO ajustado Receita ajustada ierenca (RS Diferenca (RS fev/22) Fator de capitalizagio va'erevm;a
fev/21 e fev/22) capitalizada

mai/21 269.377.607 51261 1.380.856.551 51228  1.379.967.604 -888.946 -982.674 1,16856 - 1148314
jun/21 273.162.949 5,1261' 1.400.260.593 51228  1.399.359.155 -901.438 -996.483 1,16100 - 1.156.917
jul/21 275.080.833 5,1261' 1.410.091.858 51228  1.409.184.091 -907.767 -1.003.479 1,15349 - 1.157.503
ago/21 278.453.651 5,1261' 1.427.381.261 51228  1.426.462.364 -918.897 -1.015.783 1,14603 - 1.164.115
set/21 283.307.593 5,1261' 1.452.263.051 51228  1451.328.136 -934.915 -1.033.430 1,13861 - 1.176.745
out/21 289.613.650 5,1261' 1.484.588.530 51228  1.483.632.805 -955.725 -1.056.434 1,13125 - 1.195.155
nov/21 288.432.218 5,1261' 1.478.532.392 51228  1.477.580.566 -951.826 -1.052.184 1,12393 - 1.182.579
dez/21 293.887.341 5,1261' 1.506.495.898 51228  1.505.526.070 -969.828 -1.072.084 1,11666 - 1.197.150
jan/22 287.295.829 5,1261' 1.472.707.147 51228  1.471.759.071 -948.076 -1.048.039 1,10943 - 1.162.728
fev/22 295.689.895 5,1261' 1.515.735.969 51228  1.514.760.193 -975.777 -1.078.660 1,10226 - 1.188.958
mar/22 299.266.329 5,1261' 1.534.069.131 51228  1.533.081.553 -987.579 -1.091.706 1,09512 - 1.195.554
abr/22 288.959.239 5,1261' 1.481.233.955 51228  1.480.280.389 -953.565 -1.054.107 1,08804 - 1.146.909
mai/22 275.461.664 " 5,6556  1.557.900.985 " 56521  1.556.936.869 -964.116 -964.116 1,08100 - 1.042.209
jun/22 279.332.500 5,6556' 1.579.792.887 56521  1578.815.224 -977.664 -977.664 1,07401 - 1.050.017
jul/22 281.293.701 5,6556' 1.590.884.653 56521  1.589.900.125 -984.528 -984.528 1,06706 - 1.050.549
ago/22 284.742.696 5,6556' 1.610.390.792 56521  1.609.394.192 -996.599 -996.599 1,06015 - 1.056.550
set/22 289.706.267 5,6556' 1.638.462.762 56521  1.637.448.790 -1.013.972 -1.013.972 1,05330 - 1.068.013
out/22 296.154.750 5,6556' 1.674.932.804 56521  1.673.896.262 -1.036.542 -1.036.542 1,04648 - 1.084.722
nov/22 294.946.635 5,6556' 1.668.100.187 56521  1.667.067.874 -1.032.313 -1.032.313 1,03971 - 1.073.308
dez/22 300.524.965 5,6556' 1.699.648.992 56521  1.698.597.155 -1.051.837 -1.051.837 1,03299 - 1.086.532
jan/23 293.784.579 5,6556' 1.661.528.067 56521  1.660.499.821 -1.028.246 -1.028.246 1,02630 - 1.055.291
fev/23 302.368.231 5,6556' 1.710.073.765 56521  1.709.015.476 -1.058.289 -1.058.289 1,01966 - 1.079.097
mar/23 306.025.441 5,6556' 1.730.757.486 56521  1.729.686.397 -1.071.089 -1.071.089 1,01307 - 1.085.084
abr/23 295.485.559 5,6556' 1,671.148.127 56521  1670.113.927 -1.034.199 -1.034.199 1,00651 - 1.040.934
[Fotal (RS fev/22, - 26884933
3a RTO Vol. Medido RS Ajuste 10m3 (RS fev/21) 9,666.214
2021 3.422.527.133 RS Ajuste 10m3 (RS fev/22, - 11550907
2022 3.499.826.987 Total (R$ fev/22, capitalizado) - 38.395.839,77

Dessa forma, o ajuste, decorrente da corre¢io do fluxo, deve considerar o valor de RS
26.844.932,79 e ndo de R$28.669.547,81 (precos de fev. de 2022).
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O total do ajuste referente ao IGQ deve, portanto, ser de RS 38.395.839,77 (precos de fev.
de 2022), conforme tabela abaixo:

|Tota| (RS fev/22, capitalizado) - 26.844.932,79 |
RS Ajuste 10m3 (RS fev/21) - 9.666.214
RS Ajuste 10m3 (RS fev/22, capitalizado) - 11.550.907

Total (RS fev/22, capitalizado)

38.395.839,77

Isto posto, a SABESP solicita, além da aba “Fluxo IGQ”, a alteragdo dos valores no arquivo
“10 — RTE Sabesp”, presentes nas demais abas.
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ITEM 4.2.1) DA INCORPORACAO DE USUARIOS
SOCIAIS/VULNERAVEIS

Proposta ARSESP

A Arsesp na sua andlise tece algumas consideragbes importantes:

“Observa-se que houve uma ampliacGo de aproximadamente 190 mil economias que
usufruem das tarifas social/vulnerdvel (dgua e esgoto), o que, se avaliado de forma isolada
a outros efeitos, gera uma diminuicGo da tarifa média obtida pela companhia e que so é
reposta no ano seguinte apds o ajuste compensatdrio no caso de ndo atingimento da
Receita Requerida do ano em andlise.

Por outro lado, também é possivel observar a quase estagnagdo do incremento de usudrios
nas tarifas social/vulnerdvel em 2022, o que, pelas Delibera¢ées 1.150/2021 e 1.278/2022,
deveria se perpetuar até maio/2023, quando a Sabesp deverd ter todas as suas economias
Social e Vulnerdvel atreladas ao cadastro do CadUnico. Esta andlise é corroborada pela
citag@o no documento “Apoio Item 7_NT-ImpactoCADUNICO”, disponibilizado pela Sabesp
no dmbito dos estudos desta agéncia:

O patamar minimo da receita para 2021 definido pela ARSESP foi de RS 17.102.273.963
(correspondente a 97,5% da receita autorizada na 32RTO) e a SABESP atingiu como receita
tarifdria efetiva em 2021 o valor de RS 15.973.438.991 (cerca de RS 1,1 Bilhdo; - 9% de
diferenca em relacéo ao autorizado; precos fev/21). Naquela ocasiéo, foi aprovado um
reajuste total de 12,8019% de forma linear sobre as tarifas entdo praticadas e a ARSESP
resolveu suspender a implantag¢éo da nova estrutura tarifdria (Deliberagéo n.2 1.278, Art.
62). A Sabesp apresentou um pedido de esclarecimentos em 31/03/2022 a ARSESP sobre o
referido indice de reposicionamento tarifdrio autorizado, e ainda aguarda o posicionamento
da Agéncia.

Considerando os dados consolidados do 22 TRI/22, as proje¢des indicam que na situag¢éo
atual, novamente a receita de equilibrio ndo serd atingida, ensejando novo ajuste
compensatorio na ocasido do préximo reajuste anual de tarifas (maio/23).

Para a condigdo pretendida de amplia¢do do numero de beneficidrios da tarifa vulnerdvel,
considerando a magnitude dos impactos simulados e a necessidade de aumento real de
tarifa para garantir o equilibrio do caixa e da prestagdo de servicos, a SABESP entende que
tal condigcdo depende de autorizagdo prévia da ARSESP com avaliagdo de ajuste tarifdrio
prospectivo ainda em 2022, na qualidade de Agéncia Reguladora responsdvel pela
manutengdo do equilibrio econémico-financeiro da prestagdo de servigcos.” (grifo nosso)

O entendimento manifestado pela Sabesp é, todavia, equivocado, pois, tendo sua receita
garantida dentro das bandas de receita, deve regularizar o acesso das populagées carentes
das tarifas Social e Vulnerdvel”

Em outro trecho da andlise a Arsesp enfatiza que “Assim, para fazer jus G compensagdo
tarifdria, de forma correspondente as condicdes de elegibilidade previstas na Deliberagdo
Arsesp 1.150/2021, a Sabesp deve realizar o cadastramento das economias nas tarifas
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Social e Vulnerdvel, sendo que a compensa¢do dar-se-d quando do reajuste tarifdrio
seguinte aos cadastramentos, na forma da Deliberagdo ja citada.

Desta forma, no que se refere a ampliagdo da base de economias enquadradas nas
categorias Social e Vulnerdvel, a Arsesp reconhece o desequilibrio apontado pela Sabesp
quanto as economias efetivamente adicionadas, conforme tabela acima, na medida em
que, embora ndo tenha realizado o cadastramento de tais economias em sua totalidade
nestas categorias, hd de se considerar o incremento ja realizado, o qual compromete
significativamente o atingimento da receita teto assegurada na 32 RTO.”

Consideracdoes e Proposta SABESP

Em atendimento ao artigo 52 da Deliberagdo ARSESP 1.150/2021 de 08 de abril de 2021, a
SABESP realizou nos meses de maio e novembro de 2021 o enquadramento dos clientes na
tarifa residencial vulneravel. Entretanto, para a continuidade do enquadramento, a SABESP
identificou necessidades de defini¢des por parte da ARSESP. Neste sentido, elaborou as
Notas Técnicas CM 09/2021 e 11/2022, protocoladas na ARSESP por meio dos oficios FR n2
1201/2021 de 05 de outubro de 2021 e 862/2022 de 09 de agosto de 2022,
respectivamente, detalhando os pontos a serem esclarecidos. Até a presente data ndo
tivemos manifestacdo da ARSESP, exceto pela publicacio da Deliberagdo ARSESP
1.278/2022 de 16 de margo de 2022, artigo 62, na qual a Agéncia reconhece a existéncia de
defini¢Ges pendentes para implementac¢do da nova estrutura tarifaria.

Por outro lado, a SABESP reitera que seja observado pela ARSESP o estudo feito pela
Companhia, encaminhado por meio do documento “Apoio Item 7_NT-
ImpactoCADUNICO.doc”, caso ocorram mudangas nas regras de cadastramento, em
particular, na antecipagao da inclusdo do niimero de beneficidrios na tarifa vulneravel. A
ampliacdo nessa condicdo trard impactos significativos na receita, exigindo aumento real
de tarifa para garantir o equilibrio do caixa e da prestacao de servicos, que, nesse caso, ndo
estardo cobertos por simples ajuste compensatério. Por regra, o ajuste compensatério é
recebido mensalmente “a posteriori” durante sua aplicacdo até o proximo reajuste
tarifario. Em outras palavras, o ajuste compensatério ndo incorpora a perda de receita
desses movimentos, na medida que promove o equilibrio econémico no momento da sua
aplicacdo, mas nao garante o equilibrio de caixa no curto prazo.

Nesse sentido, a SABESP entende que, dado o impacto no caixa da Companhia, o aumento
tarifario em questdo deve ser promovido “ex-ante” ao aumento do nimero de beneficiarios
das tarifas social/vulneravel — e ndo “a posteriori”.
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ITEM 4.2.3) 2 - COMPARATIVO DO PO APROVADO NA 32 RTO
VERSUS O PO REALIZADO

Proposta ARSESP

“Em suma, denota-se, pelos efeitos acima citados (ndo realizagéo do volume medido
projetado bem como néo obtengdo do PO autorizado na 32 RTO) o comprometimento do
econbémico-financeiro da companhia, que justifica, nos termos até aqui expostos, o
reconhecimento do pleito apresentado pela concessiondria, mediante, neste caso, ajuste
tarifdrio de 2,79%.

Este percentual abrange inumeros fatores, dentre os quais a alteragdo no perfil de consumo
(volume por economia) e a relagdo da quantidade de usudrios entre as diferentes categorias
tarifdrias, reforma e cancelamento de faturas, dentre outros.

Hd de se ressaltar que, com este movimento tarifdrio, deixa de ser necessdria a
recomposigdo tarifdria atribuida a categoria Residencial, estabelecida na Deliberagéo
1.150/21 prevista para os anos de 2023 e 2024, mantidas as condigées atuais de mercado,
utilizadas como base nesta andlise.” (grifo nosso)

Consideracdoes e Proposta SABESP

A SABESP considera relevante reforgar, como bem apontado pela ARSESP, que havendo
alteracdes nas condicdes de mercado, o que inclui mudancas estruturais decorrentes
inclusive da amplia¢do da base atendida pelas tarifas social/vulneravel, deve haver uma
reavaliacdo da necessidade de novo reposicionamento tarifario.

O ajuste compensatdrio anual decorrente da variagdo entre a receita autorizada e a efetiva,
ndo incorpora a perda de receita desses movimentos, na medida que promove o equilibrio
econdmico no momento da sua aplicacdo, mas nao garante o equilibrio de caixa no curto
prazo.

Considerando que o mercado esta se ajustando as medidas determinadas pela ARSESP a
partir da Deliberagdo n2 1.150/21, solicitamos que os ajustes de recomposicdo tarifaria
sejam mantidos, ainda que linearizados, até a implantagao efetiva da nova estrutura
tarifaria, de maneira a preservar o equilibrio econdomico-financeiro, assim como
minimizar os impactos no caixa da Companhia.

Caso haja excedente de receita ao final do ano tarifario, a ARSESP fard a devida restituicdo
desses valores na nova tabela tarifaria. Mas, se mesmo com sua aplica¢do, ainda houver
insuficiéncia de receita, estes eventos diminuirdo o impacto de eventuais ajustes
compensatdrios nas tabelas subsequentes.
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7 ITEM 5) CONCLUSAO

Proposta ARSESP

“... conclui-se que a Sabesp faz jus a recomposigcdo do equilibrio econémico-financeiro no
percentual de 6,3733% (detalhamento no quadro abaixo), a ser aplicado em
fevereiro/2023 (com efeito aos usudrios a partir de mar¢o/2023), a fim de restabelecer o
equilibrio econémico-financeiro da prestagdo do servigo, minimizar o impacto dos custos
financeiros de capitaliza¢do e da atualizagéio monetdria aos usudrios.

Tabela 22 - Ajuste previsto

1) Ajuste compensatdério referente ao reajuste tarifario anual de Abr/22 0,8803%
2) Ajuste compensatdrio previsto (Receita 2022) 2,5805%
3) Recomposicdo do PQ as condigdes atuais de mercado 2,7926%
Total 6,3733%

Cabe esclarecer que os itens 1 e 2 sGo antecipagdes de compensacdo tarifdria a que a
Sabesp faz jus e, portanto, tém seu reconhecimento em abril/2023 e respectiva aplicagcdo
em maio/2023.

Quanto ao item 3, trata-se, de fato, de constituicdo de reequilibrio econémico-financeiro
para que a empresa possa cumprir com as obrigagées e condigcbes estabelecidas na 39
RTO.”

Consideracoes e Proposta SABESP

Depreende-se da conclusdo da ARSESP que ocorrerdao dois movimentos: o primeiro da
RTE, em fevereiro/margo de 2023, e o segundo do Reajuste Tarifario Anual (RTA), em
abril/maio de 2023. Dito de outra forma:

e 0 primeiro, correspondente a recomposicao do equilibrio econémico-financeiro a
ser estabelecido ao final desta consulta publica, com aplicacdo em fevereiro/2023,
com efeito aos usudrios a partir de margo/2023;

e o segundo, correspondente ao RTA a ser aplicado em abril de 2023 com efeito aos
usuarios em maio de 2023. Neste, o indice de Reajuste Tarifario — IRT serd calculado
considerando a variacao do IPCA, o Fator X, o Fator Q e o recdlculo dos itens 1 e 2
especificados na conclusdo da Nota Técnica, a partir da revisdao da receita efetiva e
do Fator K do ultimo trimestre de 2022, substituindo-se as estimativas utilizadas
pela ARSESP pelos valores efetivamente realizados.

A Companhia lembra ainda dos Planos de Adequacdo Tarifaria dos municipios de Tapiratiba
(em vigéncia a aplicagdo do 32 ano do PAT) e Tejupa (em vigéncia a aplicagdo do 22 ano do
PAT).

O Plano de Adequacao Tarifdria de Tapiratiba possui previsdo de equiparagao tarifaria para
abril/maio de 2023 (Gltimo ano da aplicacdo do PAT) e Tejupa devera ter suas
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tarifas calculadas conforme critério estabelecido no contrato para o 32 ano do “Plano de
Adequacdo Tarifaria — PAT” do municipio também em abril/maio de 2023 (com a
equiparac¢do da tabela plena prevista somente para abril/maio de 2024).

Destarte, como Tapiratiba e Tejupd utilizam tabelas tarifarias de referéncia das
deliberagdes gerais, recomenda-se que os movimentos de recomposicdo e reajuste tarifario
também se reproduzam para estes municipios.
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1. INTRODUCAO

O presente documento expde o parecer técnico da Siglasul solicitado pela SABESP
(Companhia de Saneamento Basico do Estado de S3o Paulo) acerca do item 6 do capitulo 4 da
NT.F-0063-2022 que compde a Consulta Publica n? 14/2022 e dispde sobre o periodo de
capitalizacdo do ajuste compensatério. O objetivo deste parecer é avaliar a adequacdo da regra
proposta pela ARSESP (Agéncia Reguladora de Servigos Publicos do Estado de S3o Paulo) a partir
da 32 RTO (Revisdo Tarifaria Ordindria) da Companhia.

Este parecer estd dividido em 3 partes que seguem esta introducdo. Primeiro,
apresenta-se o problema regulatério que serd discutido neste parecer técnico. Na sequéncia,
faz-se as considerac¢des técnicas da Siglasul sobre o tema. Por fim, conclui-se o tema com os
principais pontos levantados por este parecer.

2. PROBLEMA REGULATORIO

Conforme definido na NT.F-0017-2021, as variacOes de receita efetiva auferidas que
sejam superiores a 2,5% da receita requerida projetada na RTO devem ter sua diferenca
revertidas para efeito de modicidade tarifaria, enquanto variagdes que figuem abaixo de 2,5%
da receita requerida devem ser revertidas ao prestador de servico sob a forma de ajuste
compensatoério na receita do ano seguinte.

A N.F-0063-2022 da ARSESP destaca (p. 7) que a capitalizagdo do ajuste compensatorio
deve considerar o periodo de 6 meses, com utilizagdo da meia-taxa para a simplificacao dos
calculos. Este célculo assume como premissa que os ajustes foram gerados ao longo de 12 meses
e de modo constante. Embora esta premissa seja razoavel para a capitalizagao dos fluxos
gerados ao longo do ano, a Siglasul entende que a_metodologia de capitalizacdo deveria
considerar n3ao apenas o periodo gerador dos saldos, mas também o prazo de
pagamento/recebimento dos ajustes compensatérios. Os argumentos que embasam esta
sugestdo sdo apresentados na proxima secao.

3. PERIODO DE CAPITALIZAGAO DOS AJUSTES COMPENSATORIOS

A capitalizag¢do utilizando o periodo de 6 meses, conforme adotado pela ARSESP, possui
a premissa implicita que todo o valor pago/recebido deve ser quitado de modo /lump sum no ato
do reajuste tarifario. Contudo, esta ndo é a pratica regulatéria adotada pela ARSESP, que
incorpora o valor do ajuste compensatério no calculo do reajuste do exercicio seguinte, o que
promove o parcelamento do pagamento/recebimento ao longo do periodo de um ano. Ao ndo
se considerar o fluxo de pagamentos/recebimentos do segundo ano, a metodologia adotada
pela Agéncia gera um custo financeiro a SABESP oriundo da espera pela recomposi¢ao da receita
frustrada, caso esta venha a ser inferior a 97,5% da receita projetada. Ja no caso em que a receita
efetiva supere o limite superior de 102,5% a receita requerida projetada, a utilizagdo de um
periodo de capitalizagdo menor prejudica o repasse da diferenga e compromete a modicidade
tarifaria, resultando em um custo financeiro para os consumidores devido a espera.

Idealmente, o valor capitalizado do ajuste compensatdrio deveria garantir ao prestador
e usudrio de servigo a equivaléncia a uma situacdo em que o ajuste ndo se faz necessario, seja
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por meio da reversdo do saldo a modicidade tarifaria (caso a receita efetiva supere 102,5% da
receita projetada), seja por meio de repasse de receitas no periodo subsequente (caso a receita
efetiva seja inferior a 97,5% da receita projetada). Para isto, deve-se garantir que o Valor
Presente Liquido (VPL) do fluxo de caixa da receita auferida no primeiro ano acrescido das
compensacdes pagas ou recebidas no segundo ano seja igual ao cendrio em que a receita
auferida se manteve dentro do intervalo definido no esquema Revenue Cap adotado pela
ARSESP. Portanto, caso a receita efetiva seja inferior a 97,5% da receita projetada, o VPL do
cendrio com ajustes compensatdrios deve se igualar ao VPL do cenario em que se obteve uma
receita igual ao limite inferior do intervalo. Ja caso a receita efetiva seja superior a 102,5% da
receita projetada, o VPL do cendrio com ajustes compensatdrio deve se igualar ao VPL de um
cenario hipotético em que a receita efetiva seja igual ao limite superior do intervalo.

Ao se considerar o fluxo de pagamentos/recebimentos no segundo ano, aumenta-se em
média 6 meses o periodo de capitalizacdo dos ajustes compensatorios pela abordagem da meia-
taxa, totalizando 12 meses de capitalizacdo dos saldos gerados no primeiro ano. A utilizacdo de
12 meses para a capitalizagdo dos ajustes compensatérios garante que os
pagamentos/recebimentos ndo gerario receitas/custos excedentes ao prestador de servico
além daquelas que sao previstas no intervalo de +2,5%. O detalhamento matematico é feito
no Anexo .

O reconhecimento do periodo de 12 meses para a capitalizacdo do ajuste compensatério
equipara o cendrio com ajuste compensatério ao cenario em que as receitas efetivas estdo
dentro do intervalo de £2,5% da receita requerida projetada, e garante a aderéncia as premissas
utilizadas no estudo de comprovagio da capacidade econémico-financeira, que considera que,
no minimo, o prestador tera direito a 97,5% da receita requerida em cada ano. O atendimento
as premissas do estudo viabiliza os recursos necessarios para financiar os investimentos
indispensaveis para o cumprimento das metas legais de universalizagdo.

4. CONCLUSAO

O presente parecer técnico enfocou-se em avaliar a adequacao da utilizacdo do periodo
de 6 meses para a capitalizacdo dos ajustes compensatérios gerados pela diferenca entre a
receita efetiva auferida pela Companhia e a receita requerida projetada na 32 RTO quando
excedem os limites de +2,5%. A Siglasul sugere a alteragdo do periodo de capitalizagao do ajuste
compensatorio de 6 meses para 12 meses. Esta sugestdo visa considerar ndo apenas o periodo
gerador do saldo dos ajustes compensatdrios, mas também o prazo de recomposi¢do do saldo
via tarifas, que ocorre no exercicio do ano subsequente ao reajuste. Entende-se que pela pratica
regulatdria atual, o periodo de 6 meses consideraria um pagamento lump sum do ajuste a
receber/pagar, o que n3o estd em linha com o que é adotado pela ARSESP na recomposicdo da
receita frustrada.
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ANEXO |

DEMONSTRATIVO DO FLUXO DE CAIXA DAS COMPENSAGOES POR CENARIO

A fim de se demonstrar a diferenga matematica entre a utilizacdo de distintos periodos
de capitalizacdo dos ajustes compensatodrios, utiliza-se um exemplo ilustrativo cujo quadro
numérico encontra-se no Anexo Il. Neste exemplo, divide-se o problema em 3 cendrios:

Cenario-base: Neste cendrio, a receita efetiva no ano 1 é igual ao limite inferior
do intervalo inserido como premissa no estudo de comprovacao de capacidade
econ6mico-financeira, ou seja, 97,5% da receita requerida projetada. Sendo
assim, ndo ha ajuste compensatério a se realizar.

Cendrio 1 — Capitalizacdo pelo periodo gerador do saldo: Este cenario busca
emular a capitalizacdo dos ajustes compensatdrios conforme proposta da
ARSESP. Ou seja, capitaliza-se o primeiro ano até a data de reajuste tarifario. O
valor capitalizado é incorporado no reajuste, gerando um fluxo de
compensagoes entre os meses 13 e 24.

Cendrio 2 - Capitalizacdo pelo periodo gerador do saldo + periodo de
pagamento: Este cenario incorpora a capitalizacdo em dois momentos. No
primeiro momento, assim como feito no Cendrio 1, capitaliza-se o saldo gerado
ao longo de todo o primeiro ano. Contudo, uma vez reconhecido que o
pagamento ndo ocorre de modo /lump sum e sim parcelado ao longo do préximo
ano, considera-se o periodo do segundo ano na capitalizagao.

Conceitualmente, a capitalizagdao das compensagbes deve garantir que o Valor Presente
Liquido dos cenarios com ajustes compensatoérios seja igual ao VPL do cendrio-base. Como
resultado, o VPL do Cendrio 1 é inferior ao VPL do cenario base, situagdo que gera um custo
financeiro ao prestador de servigo devido a ndo-consideragdo do parcelamento do ajuste. Por
outro lado, ao se considerar o fluxo de pagamento das compensacdes no segundo ano (Cenario
2), obtém-se uma situagdo em que o VPL se iguala ao cenario-base, eliminando, portanto, o
custo financeiro ao prestador. Um caso analogo ocorreria caso o exemplo considerasse uma
receita efetiva acima de 102,5% da receita projetada. Neste caso, o 6nus seria do consumidor

no Cenario 1,

uma vez que ndo se considera o fluxo de reversdo dos saldos em prol da

modicidade tarifaria.

Matematicamente, tem-se que:

Se Receita efetiva < 97,5% da receita requerida projetada:

12 24 (1)
VPLgy sop = Z RE z Ce
97.5% — £ (1+WACO® " L (1+WACC)

Se Receita efetiva > 102,5% da receita requerida projetada:

12 24 (2)
VPL = Z RE, + Z Ce
102,5% — £ (1 +WACC)t L (1+ WACC)t
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Em que:
RE; é a receita efetiva no ano t.
C; é o valor da compensagdo paga ou recebida no ano t.
WACC é o Custo Médio Ponderado de Capital mensal.

VPLgy 59, € 0 Valor Presente Liquido de um cenario sem compensagdo em que
a receita efetiva é igual a 97,5% da receita requerida projetada.

VPL1g2 59, € 0 Valor Presente Liquido de um cenario sem compensagdo em que
a receita efetiva é igual a 97,5% da receita requerida projetada.

Os cenarios 1 e 2 se divergem quanto a forma de calculo de C;. Segundo a proposta da
ARSESP, o somatorio de C; deve ser igual ao valor da diferenga entre a receita efetiva e o limite
do intervalo da receita requerida, capitalizado apenas em relagdo ao primeiro ano.

24 12
Z C, = Z(k *RR, — RE,)(1 + WACC)'?7t (3)
t=13 t=1

Em que RR; é a receita requerida no ano t e k é o limite superior (102,5%) ou inferior
(97,5%) de RR; a depender se RE; esta acima ou abaixo do intervalo

De modo a simplificar os calculos, a ARSESP adota o conceito de meia-taxa, que assume
que o termo k.RR; — RE; é constante ao longo do primeiro ano. Desta forma, tem-se que o
periodo médio de capitalizacdo é de, aproximadamente, 6 meses. Reescrevendo, portanto, em
termos do WACC, anual:

24 12
Z C, = [Z(k -RR, — RE,)

t=13 t=1

(1+wAcc)?

Meia taxa=6 meses

(4)

Em que a meia-taxa é igual a (1 + WACC,)%/'? = (1 + WACC,)"?.

Ja a proposta alternativa apresentada neste parecer técnico considera ainda a
capitalizagdo do fluxo de pagamentos/recebimento ocorrido no segundo ano. Neste caso, pode-
se utilizar a férmula financeira dos pagamentos constantes! para se obter o valor recebido
anualmente a critério de ajuste compensatorio:

10 célculo pode ser feito também utilizando outro sistema de pagamentos, como o SAC (Sistema
de Amortizacdo Constante), que projeta pagamentos decrescentes ao longo dos anos, sem prejuizo ao
Valor Presente Liquido do cenario.
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WACC(1 + WACC)?
(1+WAcC)1z -1

Capitalizagdo do ano 2

12
_ [Z(k ‘RR, — RE,)(1 + WACC)!?t )

Capitalizagdo do ano 1

O valor do somatério das compensacées na data do reajuste deve igualar o valor da
diferenca entre as receitas efetivas e projetadas nesta mesma data:

12
Z 1+ WACC)24 t [z(" RR, — RE.)| (1 + WACC,)'/? (6)

Meia taxa=6 meses

Uma vez que se assume a premissa de que o fluxo de compensacdes ocorre de modo
constante, pode-se também empregar a simplificacdo da meia-taxa para a capitalizagdo do
segundo ano:

(1+ WAccy)Y? (7)

Meia taxa=6 meses

24
1
(1+ WACC,)/? Z Ce = [Z(k RR. = RE)

Logo, encontra-se que, pela abordagem da meia taxa, o fluxo de compensacGes deve ser
igual ao valor total auferido da diferencga entre as receitas efetivas e requeridas capitalizadas
por 12 meses e ndo 6 meses como proposto pela ARSESP.

ct [z(k RR, — RE,)

Por meio desta capitalizagdo, garante-se que o Valor Presente Liquido do cendrio em
que se requer o pagamento de compensagles seja igual ao cenario-base, em que o ajuste
compensatoério ndo é necessario, conforme exemplo demonstrado no Anexo Il.

(1+WACC,) (8)

2 X Meia taxa=12 meses

% %k %

Pagina 7 de 8



ANEXO 2
QUADRO EXEMPLIFICATIVO DE CENARIOS DE AJUSTE COMPENSATORIO

Periodo de Geragdo de Saldo de Ajuste Compensatorio

Periodo de ajuste

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 (13 | 14 | 15 | 16 | 17 | 18 | 19 | 20 | 21 | 22 | 23 | 24

Receita

. 97,50 | 97,50 | 97,50 | 97,50 | 97,50 | 97,50 | 97,50 | 97,50 | 97,50 | 97,50 | 97,50 | 97,50
Projetada
Receita

. 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00
Efetiva
Diferenga 2,50 | 2,50 | 2,50 | 2,50 | 2,50 | 2,50 | 2,50 | 2,50 | 2,50 | 2,50 | 2,50 | 2,50
Cenario Base - Sem Ajuste Compensatério
Fluxo de

) 97,50 | 97,50 | 97,50 | 97,50 | 97,50 | 97,50 | 97,50 | 97,50 | 97,50 | 97,50 | 97,50 | 97,50
Caixa
VPL 1121,95
Cenario 1 - Capitaliza¢ao pelo periodo gerador do saldo (Proposta ARSESP)
Diferenca

. -2,69 | -5,35 | -8,00 | -10,64 | -13,25 | -15,85 | -18,43 | -21,00 | -23,55 | -26,08 | -28,60 | -31,10 | 2,59 | 2,59 | 2,59 | 2,59 | 2,59 | 2,59 | 2,59 | 2,59 | 2,59 | 2,59 | 2,59 | 2,59
Capitalizada
Fluxo de
Cai 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 2,59 | 2,59 | 2,59 | 2,59 | 2,59 | 2,59 | 2,59 | 2,59 | 2,59 | 2,59 | 2,59 | 2,59
aixa
VPL 1120,77
Cenario 2 - Capitaliza¢ao pelo periodo gerador do saldo + periodo de pagamento (Proposta corrigida)
Diferenga

. .9 -2,69 | -5,35 | -8,00 | -10,64 | -13,25 | -15,85 | -18,43 | -21,00 | -23,55 | -26,08 | -28,60 | -31,10 | 2,70 2,70| 2,70| 2,70| 2,70 2,70| 2,70| 2,70| 2,70| 2,70| 2,70 2,70
Capitalizada
Fluxo de

. 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 | 95,00 95,00| 2,70| 2,70 2,70 2,70| 2,70| 2,70| 2,70 2,70| 2,70| 2,70| 2,70| 2,70
caixa
VPL 1121,95
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