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Nora Ticenica N 012/2011 — ALTERACAO DOS CRITERIOS DE SANCOES APLICADAS PELA
Comprantia DE AGUA E EscoTo po CEARA AOS USUARIOS EM RAZAO DE INFRACOES COMETIDAS.

Esta nota técnica visa fundamentar o parecer da Coordenadoria Econdmico-Tarifaria
acerca da demanda exarada pela Companhia de Agua e Esgoto do Ceard no processo
administrativo PADM/CSB/028/2011. Nesse, a Concessionaria pugna pela aprovacao de
nova metodologia e nova tabela de multas por infracdes cometidas pelos usuarios dos
servicos de dgua e esgoto, salvaguardados pelos contratos de concessao dos servigos de
agua e esgotamento sanitario nos municipios Interior do Estado do Ceara, englobados

no art. 4° da Lei Estadual n° 14.394/2009.
1. Do pleito da Cagece

A Companhia de Agua e Esgoto do Ceard encaminhou, em 20 de junho de 2011, o
Oficio n° 516/2011/OUV/AGR (fl. 03), que traz proposta de tabela de multas por
infragdes cometidas pelos usudrios dos servigos de saneamento basico. Segundo
relatado na comunicagdo, a proposta encaminhada foi aprovada pela Diretoria da
Companhia em reunido ocorrida em 08 de junho de 2011. A proposta enviada pela
Concessionaria foi construida tendo como base a sistematica aplicada pela Companhia
de Saneamento Ambiental do Distrito Federal — CAESB. A nova tabela propde multas
de acordo com critérios que consideram o tipo de infragdo cometida e o enquadramento
tarifario do imével, abandonando a metodologia atual baseada na estimacao do consumo
ndo faturado (CNF). Ademais, a Cagece pleiteia a inclusdo de mais duas infragdes a
tabela de a¢des vedadas: lancamento de 4guas pluviais na rede coletora de esgoto e

langcamento de despejo fora dos padrdes legais.
1.1 Do detalhamento da proposta
Em sua comunicagdo, a Concessiondria dos servigos de agua e esgoto propde a

redefini¢ao dos critérios de defini¢do das san¢des (multas) aplicados aos clientes da

companhia que incorram em infracdes que vissem aferir ganhos indevidos ou que
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prejudiquem a prestagdo do servicos a comunidade. Em sua critica a metodologia
aplicada atualmente, ndo sem razao, a Regulada enumera as desvantagens e problemas
gerados pela sistematica vigente. Primeiro, a ndo padronizacdo dos valores aplicados em
multas para um mesmo tipo de infragdo, com incentivo a pratica de irregularidades
devido a aplicagdo de multas com valores irrisorios. Segundo, questionamentos por
partes dos clientes quanto ao periodo estimado para o consumo nao faturado (CNF).
Terceiro, aumento do tempo médio de atendimento e do desperdicio e,
consequentemente, das perdas (IANF). Por fim, a Cagece alega que o langamento
irregular de aguas pluviais e despejos fora dos padrdes provocam danos a rede de coleta

de esgoto, principalmente obstru¢des nas estagdes da chuva.

Dentre as vantagens da metodologia utilizada pela CAESB, a qual a Cagece pretende
mimetizar, estd: a padronizacdo dos valores inscritos nas multas, uma inibicdo mais
rigorosa a pratica de irregularidades, fim da discricionariedade ao definir os valores de
consumo nao faturado, reducao do tempo médio de atendimento e das perdas de 4dgua, e

mitigar os problemas enfrentados nas redes de esgotamento.

A Tabela 1 apresenta os valores de multas propostos pela Concessiondria para cada uma
das infragdes descritas, de acordo com os fatores multiplicativos propostos e a categoria
de da cada usuario. Para cada categoria de consumidor, a Concessiondria toma o valor a
ser faturado, segundo a tabela tarifaria vigente, de 10 (dez) metros ctiibicos de dgua, com
redutor de 50% para as categorias “residencial social” e “comercial popular”. Sobre
estes valores sdo aplicados os valores respectivos fatores multiplicativos de cada
infracdo. Os fatores multiplicativos adotados pela Regulada variam de 50 (cinquenta)
pontos para as infragdes tidas como mais graves a 20 (vinte) pontos para infracdes que

teriam menor poder ofensivo sobre a prestagao dos servigos.
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Tabela 1 — Tabela proposta pela Cagece para multas por infracdes cometidas pelos usuarios

Categoria do Usuario

Fator Residencial Comercial
Descricao da Infraciao Mul.tlpllcat Social Norma’l ?om Norma,l §em Popular | Comercial II Industrial Publica Filantropica
ivo subsidio subsidio
RS 3,25 R$ 12,80 R$ 13,90 R$ 10,35 RS 43,10 RS 40,00 RS 24,70 R$ 12,80

By-Pass 50 RS 162,5 RS 640,0 R$ 6950  R$517,5 RS$2.1550 R$2.000,0 R$1.2350 RS 640,0
Ie)s egsgi‘:lponamemo clandestino de 50 RS 162,5 RS 640,0 R$6950  R$517,5 R$2.1550 R$2.000,0 R$1.2350 RS 640,0
Hidrometro desconectado, invertido 50 RS 162,5 RS 640,0 R$ 6950  R$517,5 R$2.1550 R$2.000,0 R$12350  RS$640,0
ou retirado da ligagdo
Intervengdo nas instalagdes dos
servigos publicos, inclusive instalagio 50 R$ 162,5 R$ 640,0 R$ 695,0 R$517,5 R$2.1550 R$2.000,0 R$1.2350 R$ 640,0
de eliminador de ar.
Ligacio clandestina 50 RS 162,5 RS 640,0 R$ 6950  R$517,5 R$2.1550 R$2.000,0 R$1.2350 RS 640,0
Ligagéo clandestina de esgoto 50 R$ 162,5 R$ 640,0 R$ 695,0 R$517,5 R$2.155,0 R$2.000,0 R$1.235,0 R$ 640,0
Religagdo clandestina 50 RS 162,5 R$ 640,0 R$ 695,0 R$517,5 R$2.1550 R$2.000,0 R$1.235,0 R$ 640,0
Violagdo de medidor 50 RS 162,5 R$ 640,0 R$ 695,0 R$517,5 R$2.1550 R$2.000,0 R$1.2350 R$ 640,0
Violagdo do lacre do hidrometro oudo 5, RS 162,5 RS 640,0 R$6950  R$517,5 R$2.1550 R$2.000,0 R$1.2350 RS 640,0
lacre da ligagdo
Derivagdo predial de esgoto 40 R$ 130,0 R$ 512,0 R$ 414,0 R$4140 R$1.724,0 R$1.600,0 R$ 988,0 R$ 512,0
Langamento de dguas pluviaisnarede 4, RS 130,0 R$ 512,0 R$4140  R$4140 R$2.1550 R$1.600,0  R$988,0  R$512,0
coletora de esgoto
Langamento de despejos na rede 40 RS 130,0 RS 512,0 R$4140  R$4140 R$2.1550 R$1.600,0  R$988,0  R$512,0
coletora fora dos padrdes legais
fdulterada de autenticagdo ou de 20 RS 65,0 RS 256,0 R$207,0  R$207,0  R$862,0  R$800,0  R$4940  RS$256,0
Derivacio predial de 4gua 20 R$ 65,0 R$ 256,0 R$ 278,0 R$ 207,0 R$ 862,0 R$ 800,0 R$ 494,0 R$ 256,0

Fonte: Cagece, 2011.
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Adicionalmente, a Concessiondria pugna por uma majoracdo de 50% (cinquenta por
cento) nos casos de reincidéncia na infra¢ao, com o valor da multa sendo aplicado para
cada grupo de 2 (duas) economias. Para quitagdo das multas a Companhia sugere o
parcelamento em até 10 (dez) vezes sem juros da multa nos casos de primeira infragao,
e parcelamento de acordo com a norma interna da companhia (NISCO-001) para os
infratores contumazes. Para as infragdes propostas de lancamento de aguas pluviais nas
rede de esgoto e de despejos fora dos padrdes a Companhia apresenta para consideracao
a proposta emissdo de termo de notificagdo para regularizacdo do infrator. Sendo esse
infrutifero, haveria entdo a cominagao de multa ao infrator. Ademais, além da cobranga
de multa aos infratores, estes incorreriam também no pagamento dos servigos
necessarios para regularizacdo da prestagdo do servigo (religacdo, instalagdo de

hidrometro, etc.).

Desta feita, sdo essas, em suma, as razoes inciais apresentadas pela Regulada para
pugnar pela alteracdo da tabela de multas por infracdes dos usuarios. Acompanhadas da
nova metodologia proposta e dos valores por ela defendidos. Antes de tecer as
consideragdes necessdrias a proposta da Concessionaria, passamos a descricdo dos

procedimentos adotados para a instru¢ao do processo administrativo em tela.
1.2 Do expediente do processo administrativo

Recebido pela Coordenadoria de Saneamento Basico (CSB) desta Agéncia, em 21 de
junho de 2011, a demanda da Concessionaria foi encaminhada a Procuradoria Juridica
da Arce, pela CI/CSB/0030/2011 (fl. 02), para andlise da aplicabilidade da relagdo de
infragdes propostas frente a legislacao pertinente, especialmente as Resolucdes editadas
por este Ente Regulador. Apds andlise da demanda da prestadora dos servigos (fls.
03/16), a Procuradoria exarou o parecer PR/PRJ/0110/2011 (fls. 17/19), opinando sobre

os aspectos juridicos do pleito.

Apos revisao dos diplomas legais, o parecer da Procuradoria destaca como balizas

minimas de qualquer sistema de combate a infracdo: o carater punitivo, o aspecto
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pedagogico, a proibicdo de enriquecimento sem causa da Concessiondria e
proporcionalidade entre a gravidade da infracdao e as sangdes impostas. A partir destes
pontos, 0 parecerista arguiu os seguintes pontos acerca da proposta encaminhada pela
Cagece:

1. As justificativas para equipacdo ou distingdo de valores das multas
previstas, com base no critério denominado de “fator multiplicativo” e da
classificacdo da unidade consumidora;

ii. Esclarecimento dos procedimentos adotados de forma a garantir ao
usudrio o direito ao contraditorio e a ampla defesa;

iii. A avaliag¢do da possibilidade de cominagdo da multa somente quando nao
houver regularizacao do ilicito em prazo fixado;

iv. Quais os procedimentos usados para informar aos usudrios acerca das
penalidades a que estardo sujeitos;

Por fim, dada a abrangéncia das alteracdes propostas e seus efeitos sobre os
consumidores dos servicos de dgua e esgoto, a Procuradoria Juridica recomenda a

realizacdo de audiéncia publica antes da conclusdo do pleito.

Devolvido o processo administrativo a Coordenadoria de Saneamento Basico, em 30 de
junho de 2011, seguindo encaminhamento em reunido entre analistas da Coordenadoria
Econdmico-Tarifaria (CET) e da CSB, esta avaliou a gravidade de cada uma das
infragdes passiveis de san¢ao constantes na proposta da prestadora (fls. 20/24). Atendo-
se a critérios objetivos para ponderar a amplitude das infragdes descritas sobre a
continuidade da presta¢do dos servigcos a Coordenadoria de Saneamento Basico estimou
um indice composto para mensurar a gravidade das irregularidades. Este indice visa
estabelecer um contraditério, mesmo que simplificado, para avaliar a pertinéncia dos
fatores multiplicativos trazidos pela Concessionaria. O resultado dessa ponderagdo de
gravidade das infragdes consta na tabela da folha 21, e sua correlagdo com os fatores

multiplicativos propostos pela Cagece sera analisada a posteriori.

O processo em tela foi remetido a esta Coordenadoria, em 06 de julho de 2011, para

analise da razoabilidade dos critérios e dos valores propostos como sangdes as infragdes
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cometidas pelos usudrios. Apds analise preliminar, a Coordenadoria Econdmico-
Tarifaria expediu, em 07 de julho do corrente ano, o Oficio CET n°® 0013/2011 (fls.
25/26) solicitando a prestadora dos servicos que encaminha-se as seguintes
informacoes:

1. Relatorio consubstanciado das praticas atuais de combate as infragdes
cometidas pelos usuarios, por exemplo, existéncia ou ndo de campanhas
educativas, meios de publicizacdo das acdes vetadas, equipes
empregadas nesta tarefa, etc.;

1. Exposi¢ao das razdes e da metodologia empregada para definicdo dos
fatores multiplicativos propostos por categoria de usuario ¢ dos valores
de base para aferi¢cdo das multas aplicadas;

iii. Esclarecimento dos procedimentos adotados que garantam aos usuarios
dos servigos o direito ao contraditorio e a ampla defesa, bem como da
pertinéncia da cominagdo da multa para os de ndo regularizagao;

iv. Para cada uma das infracdes elencadas, descricdo destalhada por
categoria de usudrio com o niimero de multas aplicadas e valores médios
arrecadados nos ultimos 24 (vinte e quatro) meses, para a Concessionaria
como um todo e o Interior do Estado;

v. Numero de economias ativas de dgua e esgoto por categoria de usuario e
volumes médios faturados nos ltimos 24 (vinte e quatro) meses, para a

Concessionaria como um todo e o Interior do Estado;

Em 26 de julho de 2011, a Arce recebeu o Oficio n° 999/2011-OUVID-ATEND, enviado
pela Concessionaria, contendo grande parte das informagdes solicitadas a prestadora.
Restando apenas o envio da descriminacdo mensal das infracdes elencadas, com a
abertura destalhada por categoria de usudrio com o numero de multas aplicadas e
valores médios arrecadados nos ultimos 24 (vinte e quatro) meses, para a
Concessionaria como um todo e o Interior do Estado. As informagdes complementares e
a disponibilizagdo das informagdes em meio digital foram cedidas pela Companhia, em
22 de agosto de 2011, por meio de mensagem de correio eletronico enviada pela

Ouvidora da Cagece, Sra. Maria José Macedo.
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Em sua comunicagdo, a Concessionaria lista a vigéncia de 11 (onze) contratos de
terceirizacdo de mao de obra, totalizando 120 (cento e vinte) pessoas empregadas, que
teriam como escopo o combate a fraudes cometidas pelos usudrios. Apesar de nio
informar o montante despendido na manutencao deste contratos, estimativas grosseiras
dos custos de terceirizagao poderiam facilmente demonstrar que os recursos arrecadados
anualmente com multas aplicadas aos usuarios infratores (fls. 41/42) sdo insuficientes

para cobrir os custos de combate as irregularidades.
2. Da analise do pleito

O combate efetivo as infragdes cometidas pelos usudrios dos servigos de agua e esgoto
tem reflexos diretos sobre a qualidade e a viabilidade econdmica da prestacdo dos
servicos. A redu¢ao do numero de fraudes teria efeito direto sobre a capacidade
instalada da rede, custos de operacdo e manutencdo, as perdas de faturamento, dentre
diversos outros fatores. Estimativas da Sociedade de Abastecimento de Agua e
Saneamento S.A — Sanasa, em Campinas, sugeriram que, no ano de 2000, de um total de
26,6% de perdas na distribuicdo as fraudes responderiam por 5 (cinco) pontos
percentuais'. Assim, como ja ponderado, essas teriam também papel relevante sobre as

condi¢des economicas da prestagdo dos servigos de dgua e esgoto delegados.

Pacificada a competéncia da Arce para normatizar os aspectos econdmicos, técnicos e
sociais dos servi¢os de sanecamento basico (Lei Federal n® 11.445/2011, art. 23; e Lei
Estadual n°® 14.394/2009), a analise do pleito inicia-se por uma visdo exploratdria dos
dados fornecidos pela Cagece. Em seguida, busca-se na literatura econdmica teorias que
nos auxiliem na compreensao dos problemas apresentados. Nas subsecdes seguintes sao
investigadas as premissas necessarias ao desenho de uma politica efetiva de sang¢des aos
usuarios infratores. Em seguida ¢ feita a critica da proposta apresentada e reveladas suas
debilidades frente 4 metodologia aplicada. Adiante, expostas as alteragdes propostas por

esta Coordenadoria, sdo reunidas as recomendagdes julgadas necessarias.

1 Passini, S. R. R. (2002). Mineragdo de Dados para Detec¢do de Fraudes em Ligagbes de Agua.
Dissertacao de Mestrado. PUC-Campinas. Mar 2002.
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2.1 Infragdes nos servicos de agua e esgoto: breve painel descritivo

Antes de passarmos as consideragdes necessarias ao pleito apresentado pela
Concessiondria ¢ oportuno que que seja feita uma andlise exploratoria dos dados
relativos as multas aplicadas pela Companhia (frequéncia e valores arrecadados). Em
um primeiro momento, os autos de multa aplicados nos ultimos vinte quatro meses
podem sugerir qual a tendéncia dos procedimentos de fiscalizagdo da Companhia.
Ademais, a identificacdo das principais infragdes cometidas pelos usudrios nos permitira

focar a atencdo necessaria sobres as fraudes mais relevantes e que causem maior

impacto sobre a execug¢do dos servigos e a saide econdmica da concessao.
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Figura 1 — Percentual de infragdes autuadas por total de economias ativas de dgua e esgoto da
Cagece como um todo e do Interior do Estado (05/2009:04/2011). Fonte: Elaboragdo propria.

A Figura 1, a seguir, mostra a evolu¢do do percentual de infragdes sobre as economias
totais, para todas as areas concedidas e interior do Estado, no periodo analisado. Em
ambas as séries, Estado e Interior, o percentual de multas aplicadas apresenta tendéncia
declinante a partir do tltimo trimestre de 2009. Em média, para um universo de mais de
2,03 milhdes de economias foram verificadas apenas 1,4 mil infragdes por més em todas

as areas de concessao da Cagece. Sendo que destas, aproximadamente, 892 mil
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economias estariam fora da area de concessdo da capital do Estado, sendo autuadas

nestas, em média, apenas 282 infragdes por més.

Tendéncia que poderia ser atribuida, em parte, ao crescimento mais que proporcional da
base de clientes da Concessionaria. Uma vez que os numeros indices das infragdes
autuadas, apesar de também se mostrarem decrescentes manteiem-se em niveis maiores

que os constantes no inicio do periodo de analise, conforme podemos comprovar na

Figura 2.
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Figura 2 — Numeros indices do total de infracdes autuadas pela Cagece em todas as areas de

concessao e no Interior do Estado. Fonte: Elaboragado propria.

Na Tabela 2, a seguir, podemos verificar que a média para o periodo de multas aplicadas
por infracdes aos servigos de dgua e esgoto encontra-se em patamar muito baixo frente a
dimensdo de operagdo da Concessiondria. De maio de 2009 a abril de 2011, em média
os 1,4 mil autos de infragdo aplicados geraram aos cofres da Cagece uma importancia
pouco inferior a R$ 54 mil (cinquenta e quatro mil reais). Destes autos, em média,
menos de trezentos foram aplicados nas areas de concessao no Interior do Estado.
Procedimentos que geraram cerca de R$ 15,5 mil de receitas indiretas por més a

Companhia. Assim, ¢ flagrante que aliado ao nimero modesto de autos aplicados, que
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poderiam transmitir ao usuario a sensagao de que a fiscalizagdo por parte da prestadora
da execucao dos contratos pode ser excessivamente esporadica, temos uma sangao
financeira do mesmo modo modesta sobre os infratores flagrados. Isso fruto dos
comandos constantes nos termos da Resolucdo Arce n° 130, que tratam das multas

aplicados aos usudrios dos servigos.

Tabela 2 — Média mensal de multas aplicadas e valores arrecadados pela Cagece
em todas as areas concedidas e no Interior do Estado (mai/2009 — abr/2011)

Ceara Interior

Categoria do usuario - -
Multas aplicadas Valor arrecadado Multas aplicadas Valor arrecadado

Residencial 1.345 RS 45.475,39 270 R$ 13.767,95
Comercial 53 R$ 5.997,35 09 RS$ 1.144,74
Industrial 05 R$ 2.049,83 01 R$ 600,35
Publica 02 R$ 227,30 01 RS 45,00
Total 1.405 RS 53.749,87 282 R$ 15.558,04

Fonte: Cagece, 2011.

Na Tabela 3, adiante, a distribui¢do da média mensal dos autos de multa aplicados, por
tipo de infracdo, ¢ apresentada tanto para o montante como para os valores efetivamente
arrecadados. O reagrupamento dos dados enviados pela Companhia demonstra que
apenas quatro tipos de infragdo respondem por aproximadamente 87% das infragdes
descobertas. Comporiam esse total as ligagdes e religagdes clandestinas, violagdo,
desconexdo, inversdo ou retirada de hidrdmetros como as principais infra¢cdes cometidas
pelos clientes de 4agua e esgoto. Autos de infracdo que responderiam, em média, por

pouco mais de 82% das receitas auferidas como multas aplicadas aos usudrios por més.

Nao constitui surpresa verificarmos que as principais infragdes cometidas pelos usudrios
tenham um efeito direto sobre o consumo faturado dos servigos de agua e esgoto
prestados. Contudo, a média mensal do montante arrecado por multa nao reflete a
gravidade destas infragdes sobre o servigos, conforme a Tabela A2, no Apéndice. Os
dados trazidos nessa tabela sugeririam que os desembolsos efetivamente despendidos
pelos infratores seriam, de certo modo, parcos. Os valores arrecadados mensalmente por
infragdo, em média, variariam de aproximadamente R$ 30,0 (trinta reais) a pouco mais
de RS 75,0 (setenta e cinco reais). Multas que dificilmente surtiriam efeitos sobre a

propensao a infracdo, numa perspectiva de pouca fiscalizagdo da execugdo dos contratos

10
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de prestacao de servicos firmados entre a Concessiondria e os usuarios finais.

Tabela 3 — Participa¢do média no periodo (mai/2009 — abr/2011) do total mensal de
multas aplicadas e no montante arrecadado, por tipo de infracio

Valor
Descriciao Part. (%) Arrecadado
(%)

By-Pass 5,48% 10,74%
Destamponamento clandestino de esgoto 0,00% 0,00%
Hidrémetro desconectado, invertido ou retirado da ligagdo 6,93% 6,21%
E:S;e;%ﬁg enzllsi rirrllis;:lla(frégz ;1;)8 servigos publicos, inclusive 0.42% 0.33%
Ligacdo clandestina 15,22% 22,09%
Ligacdo clandestina de esgoto 0,22% 0,36%
Religacao clandestina 41,61% 32,65%
Violagdo de medidor 23,42% 21,28%
Violagao do lacre do hidrémetro ou do lacre da ligagdo 1,63% 1,77%
Derivagao predial de ligagao 5,08% 4,58%
Lancamento de aguas pluviais na rede coletora de esgoto - -
Lancamento de despejos na rede coletora fora dos padrdes legais - -
Adulterada de autenticag¢do ou de documento. 0,00% 0,00%

Total 100,00% 100,00%

Fonte: Cagece, 2011.

Estes fatores combinados podem induzir os consumidores dos servigos de agua e esgoto
que as sangdes pecuniarias impostas aos infratores sao, na verdade, um “sinal fraco” ou
uma ameaca nao crivel. Logo, aqueles usuarios ja propensos a macular a execugao
contratual, por fatores diversos, poderdo ver como economicamente vantajosa essa
opcdo. Trazendo prejuizos e deseconomias ndo s6 a Concessionaria, como ao Poder

Concedente e aos demais usuarios dos servicos de dgua e esgoto do Estado.

Estabelecidas essas consideragdes, nas proximas subsecdes buscaremos tracar os
fundamentos tedéricos e a metodologia necessaria para determinarmos se o esquema de
sancdes propostos, de fato, teria efeito sobre a propensdo dos consumidores finais dos

servicos de agua e esgoto em cometer infragdes contra a prestacao regular dos servigos.
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2.2 Literatura econdmica: a teoria do principal-agente

A teoria do principal-agente, comumente aplicada na analise de problemas relacionados
a regulacdo econOmica, preconiza que em um ambiente de decisdo com dois ou mais
agentes, um deles (principal) tenta montar um esquema de incentivos que dirija as
escolhas do outro jogador (agente) (Grossman e Hart, 1983)* Na literatura econdmica o
Regulador ¢, via de regra, identificado como o principal e as empresas reguladas sdo os
agentes. O primeiro, geralmente sob informacdo imperfeita e incompleta, visa alterar
por meio de incentivos a fungdo-objetivo do regulado, com vistas a mitigar os efeitos
deletérios do monopolio natural e/ou a ponderacao das externalidades peculiares ao
setor econdmico regulado. Assim, esse problema poderia ser descrito como um funcao
de maximizagdo restrita, onde o regulador maximiza uma funcdo de bem-estar social
que pondera os lucros do regulado e o excedente dos consumidores, reduzindo a

vantagem da assimetria de informac@o para a firma regulada (Baron e Myerson, 1982)°.

Da mesma forma, a teoria do principal-agente também pode auxiliar o raciocinio para a
defini¢do de esquemas de san¢do que desestimulem os consumidores a cometerem
infragdes contra a prestacdo dos servigos de agua e esgoto. Neste caso, a empresa
concessionaria pode ser definida como o Principal, que tem seu output influenciado pela
acao dos infratores, enquanto os clientes sdo considerados os agentes, cujas acdes nao
sdo conhecidas pelo principal (assimetria de informacao). Logo, um sistema de multas
funciona como um esquema de incentivos (negativos) onde o principal (Concessionaria)
tenta influir sobre o comportamento do agente (consumidor), para que este aja conforme

seus os interesses do primeiro.

O modelo de principal-agente que melhor se ajusta ao nosso caso em analise ¢ o modelo
de assimetria de informac¢ao com a¢des encobertas. Neste modelo, o risco moral (moral

hazard) se caracteriza pela assimetria de informacdo presente apos o contrato firmado

2 Grossman, S. J. e Hart, O. D. (1983). An Analysis of the Principal-Agent Problem. Econometrica, Vol.
51, p. 7-45.

3 Baron, D. e Myerson, R. (1982). Regulating a Monopolist with Unknown Costs. Econometrica, Vol.
50, p. 911-930.
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entre a Concessionaria € o consumidor, quando as acdes do agente ndo sao conhecidas
pelo principal (agdes encobertas)*. Sob essa logica, o consumidor infrator burlard a
execugdo contratual firmada com o prestador se o ganho esperado da infracdo for

superior a utilidade gerada na situagdo de prestacdo regular dos servigos.

Sobre este beneficio esperado influiriam a tarifa aplicada aos servigos, o nivel de
consumo médio do infrator, a probabilidade de ser flagrado em ilicito e o valor das
multas a serem arcadas sob essa hipotese. Tudo isso em conjunto, devem importar num
ganho esperado (ou utilidade esperada) menor para o caso do consumidor fraudar a
prestagdo do servigos visando obter retorno financeiro. Em outras palavras, a multa
aplicada em caso de infracdo deve ser de tal monta que mais que supere os ganhos
obtidos com a fraude, em um horizonte relevante de decisdo. Contudo, o valor atribuido

a multa ndo deve ser exorbitante, extrapolando a capacidade de pagamento do infrator.

Nesse caso, a imposi¢do da sancdo poderia assemelhar-se a uma ameaga ndo crivel,
quando o agente (infrator) ndo acredita que o principal (Cagece) aplicard a san¢do ou
aplicando-a essa ndo surtira efeitos concretos sobre ele. Portanto, ponderar corretamente
o montante a ser atribuido como sanc¢ao aos consumidores infratores ¢ ponto crucial na
efetividade da politica de combate as infragdes cometidas pelos usuarios. Ponderacao
que engloba trés aspectos nesta metodologia proposta: primeiro, os fatores
multiplicativos a serem estabelecidos; segundo, a base de calculo sobre os quais estes
incidirdo; e terceiro, a capacidade de pagamento dos consumidores que cometeram

infracoes.

Todos esses aspectos somados devem passar ao cliente dos servigos de agua e esgoto
um “sinal forte” de que infragdes contra os servigcos sao economicamente desvantajosas.
Assim, sob hipotese de um consumidor médio avesso ao risco, a possibilidade de uma
sancao econOmica relevante alterara sua probabilidade de cometer irregularidades.
Reduzindo, portanto o risco moral inerente ao contrato firmado entre o prestador e o

usudrio final. Essa situagao pode ser sintetizada numa arvore de jogo, ilustrada na

4 Rasmusen, E. (1996). Games and information, an introduction to games theory. Cambridge and
Oxford, Reino Unido: Blackwell Publishers, 1996.
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Figura 3, onde as ac¢des do principal e do agente sdo sequenciadas.

Figura 3 - Exemplo de arvore de jogo do tipo principal-agente com agdes
encobertas para infragdes cometidas pelo usuario. Fonte: Elaboragdo Propria.

No primeiro n6é do jogo (#;), o principal (Pr), em nosso exemplo a Concessionaria,
quando instado tem apenas como opg¢do, por forca de lei, a agdo compulsoria (Q) de
celebrar contrato de prestacdo de servicos de agua e esgoto com o agente (Ag), no caso
o consumidor. Uma vez contratado o servigo, o agente, no segundo n6 do jogo (t.), pode
tomar duas a¢des que nao podem ser observadas imediatamente pelo principal: ele pode
fraudar a execugao dos servigos visando obter beneficios econdmicos indevidos (a;), ou
pode preservar o acordo tecido, arcando com todos os encargos decorrentes deste (a,).
Na segunda hipotese (a,), o consumidor (Ag) arcara com o custo médio de seu consumo

faturado (Cmepio).

Na ocorréncia de infra¢do (a;), o beneficio verificado pelo agente dependera do estado
da natureza (N) verificado, expresso no terceiro no (#;). Cometida a fraude o infrator
tem uma probabilidade dada (P) de ndo ser fiscalizado (s) pelo principal e, obviamente,
uma probabilidade complementar (1 — P) de ser flagrado em irregularidade (a). Tendo
sorte (s), o infrator ndo sera fiscalizado e terd seu consumo faturado subestimado (Cing,
tal que Duiniva < Cine < Cumepio). No caso oposto (a), o infrator quitard o valor faturado

indevidamente acrescido de uma san¢ao imposta pela concessionaria (Cwr + Multa).

A resolucdo deste jogo poderia ser obtida, por hipdtese, através de estratégias mistas.
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Contudo, o sub-jogo do terceiro nd (#;) ¢ na verdade um jogo sequencial, onde a cada
periodo (7) o consumidor infrator tem sorte (s) e nao ¢ flagrado ou azar (a) e tem sua
fraude descoberta, sofrendo com isso as sanc¢des devidas. Logo, o resultado esperado do
sub-jogo do terceiro no6 (#;) deve ser igual ou maior, jogo a jogo, & esperanca matematica
do ramo a,, em sub-jogos repetitivos nao finitos, para desestimular o usuario a cometer
infragdes. Assim, com ¢—c0 , o consumidor (Ag) ndo fraudaria a execucao do servigo

de égua € esgoto S€:
E(Cmédio)<E[Pr(.ft)'cinf+(1_Pr(.ft>)'(cinf+Multa>]' (1)

Como ao cometer a infracdo o consumidor espera um ganho econdmico advindo do
ilicito que se dilui em um periodo de tempo vindouro, por simplicidade, consideremos a
soma dos ganhos de esperados em um horizonte finito de médio prazo’. Para tal
proposito, utilizaremos o conceito de Valor Presente Liquido (VPL), onde todos os
pagamentos futuros sdo trazidos a valor presente descontados a uma taxa de juros

apropriada, seguindo a formula:
FC,
VPL=), 6 —— 2)

Assim, o consumidor (Ag), por hipotese racional, no segundo né do jogo (z:) escolherd a
estratégia que lhe traga o menor valor presente liquido esperado, em um horizonte de

médio prazo, uma vez que tratamos de desembolsos.
2.3 Ponderacao sobre os Fatores Multiplicativos propostos pela Cagece

Como primeiro ponto, inciamos a analise do pleito da Concessionaria pela razoabilidade
dos fatores multiplicativos propostos. Na nova metodologia para as san¢des impostas
aos infratores, a defini¢do dos fatores multiplicativos exerce papel preponderante.

Indices muitos baixos incorreriam em multas com valores irrisdrios que nao nado

5 A simplificagdo do modelo apresentado ¢ feita sem ignorar, contudo que a literatura economica
demonstra que em jogos finitos, pelo principio da indugdo retroativa, ndo ha cooperagdo entre os
jogadores.
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surtiriam o efeito desejado sobre a disposicdo dos consumidores em cometar
irregularidades. Ao passo que, sangdes com valores desarrazoados surgiriam aos
usuarios predispostos a cometer fraudes como ameagas ndo criveis. Nao influindo,
portanto em sua probabilidade de macular a correta prestagdo dos servigos, uma vez que

a multa escape de sua capacidade econdomica de pagamento.

Assim, como ponto inicial, as infragdes enumeradas na proposta da Companhia sdo
analisadas com base em trés componentes basicos: beneficio potencial do ilicito ao
infrator, dano provocado a comunidade advindo da infragdo cometida e, por ultimo, os
prejuizos incorridos pela Concessiondria. Estes fatores ponderados em uma escala de 1
a 3 (baixo ou nenhum impacto, médio impacto e impacto relevante, respectivamente)
pelos analistas da Coordenadoria de Saneamento Bésico. Acrescido a esses
componentes, foi analisada a duracdo do impacto da infragdo, sendo ponderado de
maneira binaria, com 1 (um) para efeitos continuos e 0 (zero) para efeitos instantdneos
ou eventuais. Ademais, a Coordenadoria de Saneamento Basico sugere a tipificacdo de
uma nova infra¢do, qual seja, “interconexdo do alimentador predial com tubulagdo

alimentada diretamente de d4gua nao procedente do abastecimento publico”.

A Tabela 4 apresenta as infragdes classificadas em ordem decrescente, segundo a média
atribuida pelos analista da Coordenadoria de Saneamento Basico desta Agéncia, de
acordo com a magnitude dos efeitos ao proprio infrator, a comunidade, a Concessionaria
e pela duragdo do impacto. A despeito da variabilidade quase nula dos valores dos
fatores multiplicativos encaminhados pela Cagece, estes ainda guardam uma correlacdo
estatistica de 0,8039 com o indice de magnitude de impacto das infragcdes elaborado

pela CSB, quando ambos sdo normalizados tendo o maior valor como base.

Apenas duas infragdes divergem entre a magnitude estipulada pela CSB e os fatores
multiplicativos constantes na proposta da Concessionaria. A infracdo “Lancamento de
despejos na rede coletora fora dos padrdes legais” ponderada como uma das mais
graves pela CSB recebeu um fator de apenas 40 (quarenta) pontos, enquanto a infragao

“Violagao do lacre do hidrometro ou do lacre da liga¢do”, estimada como a menos grave
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pela Agéncia, foram atribuidos 50 (cinquenta) pontos para o fator multiplicativo.

Tabela 4 — Ponderacao entre a magnitude das infracoes e os fatores multiplicativos

Beneficio Dano a Prejuizo Duracio indice FM*

Descricao da Infracio a0 comuni a do Composto  Casece
infrator dade  Cagece impacto P g

By-Pass 3,0 1,7 3,0 1,0 8,7 50
Destamponamento clandestino de esgoto 3,0 1,0 3,0 1,0 8,0 50
Hldr(imetro desconectado, invertido ou retirado da 3.0 2.0 2.7 0.7 8.3 50
ligacdo
Interconexao do alimentador predial com
tubulacdo alimentada diretamente de 4gua ndo 1,7 3,0 2,7 1,0 8,3 -
procedente do abastecimento publico.
1nterv§ng:e.10 nas 1r~15talac;0§s .dOS servigos publicos, 23 27 2.7 1.0 8.7 50
inclusive instalag@o de eliminador de ar.
Ligacdo clandestina 3,0 2,0 3,0 1,0 9,0 50
Ligagdo clandestina de esgoto 3,0 1,3 3,0 1,0 8,3 50
Religacgdo clandestina 3,0 1,7 3,0 1,0 8,7 50
Violagdo de medidor 2,7 1,3 2,7 1,0 7,7 50
Ylola:;ao do lacre do hidrometro ou do lacre da 2.0 13 17 03 53 50
ligacdo
Derivagao predial de agua 3,0 1,0 1,7 1,0 6,7 40
Derivagao predial de esgoto 3,0 1,0 2,7 1,0 7,7 40
Langamento de aguas pluviais na rede coletora de 17 2.7 23 0.7 73 40
esgoto
Lan@flmento 'de despejos na rede coletora fora dos 27 3.0 27 0.7 9.0 40
padrdes legais
Adulterada de autentica¢ao ou de documento. 2,7 1,0 2,7 0,0 6,3 20

Fonte: Elaboragao propria, 2011. (*) Fator Multiplicativo proposto pela Cagece.

Assim, mesmo que a Cagece ndo tenha explicitado as razdes ou a metodologia adotada
para determinar os fatores multiplicativos propostos, estes parecem guardar uma relagao
proxima com os requisitos enumerados pela CSB para mensurar a gravidade das
infragdes que podem ser cometidas. Além disso, os indices de multiplicagdo designados
para as infracdes dos consumidores parecem demonstrar pesos relativos bastante
apropriados. Nao sugerindo, portanto, ao Regulador alteragdes nos fatores
multiplicativos apresentados pela Concessionaria. Adiante, na préxima subsecdo,

passamos aos pressupostos adotados e aos resultados estimados para o modelo.

2.4 Estimativas dos payoffs esperados pelos usuarios infratores

2.4.1. Premissas do modelo adotado
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A solucdo usual do jogo exemplificado na Figrua 3 seria determinar (pelo principal) a
probabilidade de o consumidor ndo ser fiscalizado (P, que tornaria o consumidor
indiferente entre fraudar ou nao a execucao do servigco. Porém, ndo se mostra esse caso,
dado que os valores populacionais da probabilidade de ser fiscalizado e do tempo médio
de duracao das infragdes nao sao conhecidos. Ademais, agoes efetivas, e recomendadas,
que sejam adotadas pela Concessionaria para ampliar as equipes de fiscalizagdao e
reduzir as chances do cliente infrator permanecer em conduta irregular podem ter efeitos
difusos. Logo, o meio mais eficiente de mitigar a probabilidade dos consumidores em
fraudarem a execucdo dos servigos de agua e esgoto estd em determinar sangoes
pecuniarias que transmitam um sinal forte de que as infragdes sao economicamente

desvantajosas.

Dessa forma, a titulo de simplificagdo, a andlise do problema exigira a adogdo de
hipoteses sabidamente fortes: arbitragem ad hoc da probabilidade de fiscalizacdao, do
tempo médio de duracdo da fraude (n) e a razdo entre a fatura subfaturada e o consumo
médio (R = Cnr / Cwmepio). A definicdo da taxa de desconto a ser aplicada aos
desembolsos futuros para calculo do valor presente liquido ¢ feita a partir da média
mensal do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA (0,4581% a.m.),
calculado pelo IBGE, no periodo de junho de 2007 a abril de 2011.

Para arbitrarmos uma probabilidade verossimil de o consumidor ser ou ndo fiscalizado
pela Companhia partimos dos dados enviados pela Cagece para numero total de
economias e fraudes verificadas de maio de 2009 a abril de 2011. Os dados
apresentados na Tabela A3, no apéndice, mostram uma propor¢ao reduzida de fraudes
verificadas por nimero de economias totais de agua e esgoto, tanto para a companhia

como um todo como para o interior do Estado.

Tomando-se a média da série de tempo analisada, para todas as areas de concessdo,
temos um percentual de 0,0694% de economias ativas flagradas em desconformidade
por més. Para constru¢ao de nossa probabilidade (P,) supomos que a cada 05 (cinco)

economias fiscalizadas em 0l (uma) seja encontrada alguma infragdo passivel de
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sancdo. Assim, a cada més teriamos, em tese, 0,3469% das economias totais de agua e
esgoto sendo alvo de fiscalizagdo por parte da Concessionaria. Percentual que
significaria a realizacdo de, aproximadamente, 07 (sete) mil atos de fiscalizagdo por
més, somadas todas as areas sob concessdo. Numero absoluto que parece plausivel com
o montante de mao de obra informada pela Cagece que empregada nos servicos de
combate a fraudes. Tomando-se os Agentes Comerciais Moveis ¢ Motoqueiros como
representativos do nimero de equipes empregadas nessa tarefa chegamos ao total de 07

(sete) fiscalizagdes em média por dia 1til de trabalho. Valor plenamente factivel.

Por simplicidade, assumiremos que os eventos de fiscalizagdo més a més sdo
independentes entre si. Assim, a probabilidade acumulada de o consumidor ndo ser
fiscalizado até o periodo 7 serd igual a:

Pr( f,)=(1-0,003469) (3)
Para o numero de periodos (n) que representa o horizonte relevante no qual o
consumidor ponderaria as sua decisdo de fraudar, adotamos uma perspectiva de médio
prazo. Assim, por hipotese, o cliente infrator faria a andlise da vantagem ou
desvantagem econdmica de cometer uma irregularidade em um horizonte de 48

(quarenta e oito) meses (n = 48).

Por fim, uma vez que religagdes clandestinas e danificagdo dos hidrometros, em média,
representam 06 (seis) em cada 10 (dez) fraudes autuadas pela Concessionaria, conforme
a analise exploratoria nos sugere, as estimativas para verificar a eficacia das multas
propostas basear-se-4 na diferenca entre os volumes médios faturados e volumes
subfaturados. Primeiramente, assumimos que consumidores com baixa demanda pelos
servicos de agua e esgoto, que tenham volumes faturados abaixo da demanda minima de
suas categorias, nao possuiriam vantagem pecuniaria em fraudar, portanto tendo baixa
propensao a este tipo de ilicito. Baseados nessa premissa, tomamos os volumes médios
faturados para os consumidores residenciais e comerciais que engradam-se nas faixas de

consumo superiores, exclusive demanda minima®.

6 Para os consumidores das categorias Industrial e Publica foram tomados os volumes médios faturados
de agua para o periodo de maio de 2009 a abril de 2011, inclusive demanda minima.
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Como suposi¢ao adicional, admita-se que a infragdo cometida tenha efeito sobre a fatura
de servicos de agua e esgoto levando essa a ser subestimada, reduzindo em 55%
(cinquenta e cinco por cento) o consumo médio faturado, para volumes resultantes
iguais ou menores que a demanda minima da categoria esta passa a ser adotada’.
Portanto, na diferenca entre o volume médio faturado para os clientes com consumo
acima da demanda minima, exclusive, ¢ o consumo subfaturado de cada categoria
residiria a vantagem econdmica em cometer a infracdo. A Tabela 5 explicita os
parametros adotados para o calculo dos valores presentes liquidos de fraudar e de ndo
fraudar a execugdo dos servicos, para as diversas categorias de consumidores, com base

na estrutura tarifaria vigente.

Tabela 5 — Parametros para as estimativas dos Valores Presentes Liquidos

Catesoria Consumo Médio Consumo Fraudado

g Volume (m*) Valor Faturado Volume (m*) Valor Faturado
Residencial Social 17,75 RS 11,54 7,99 R$ 5,19
Residencial Intermediaria ¢ Entidades
Filantropicas - Demanda minima de 27,08 R$ 63,60 12,18 R$ 17,54
10m?
R§51.denc1a1 Normal - Demanda 3191 RS 84.06 14,36 RS 23.36
minima de 10m?
geor7nnel§mal Popular - Demanda minima 12,01 RS 24.86 7.00 RS 14.49
(f(;);rllsermal II - Demanda minima de 48,53 RS 209,14 21,84 RS 94,12
Industrial - Demanda minima de 15m? 58,43 R$ 281,31 26,29 R$ 112,29
Publica - Demanda minima de 15m? 63,46 RS 241,50 28,56 RS 86,26

Fonte: Elaboragao propria.

Os parametros reunidos na Tabela 5 sdo, dessa forma, aplicados primeiramente a
equagao (1), onde a expectativa de desembolso no periodo ¢ do consumidor infrator ¢
calculada de acordo com a probabilidade acumulada de ele ndo ser fiscalizado nesse
periodo. Os resultados obtidos para cada periodo ¢, juntamente com o valor médio
faturado que seria obtido caso ndo houvesse a fraude, por meio da equagdo (2), sdo
entdo trazidos a valor presente para o primeiro periodo (z = 1) e somados para que

possamos comparar qual a alternativa mais racional para o consumidor.

7 Estudos publicados que buscam mensurar os efeitos das fraudes sobre a fatura de cobranca dos
servigdes de agua e esgoto sdo extremamente raros na literatura nacional, como sugestdo, veja: Souza
Lima, L. M. et. al. (1982). Fraudes nas liga¢cdes medidas. Revista da Fundag¢do SESP.
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2.4.2. Analise da efetividade da proposta da Concessionaria

A Tabela 6 apresenta os resultados encontrados para o VPL esperado nas duas situagdes
em tela, dada as premissas adotadas e os valores das multas propostos pela Cagece, por
categoria de consumidor®. Inicialmente, verificamos que, no médio prazo, para os
consumidores da categoria Residencial Social, o VPL para o caso de cometer infracao
(R$ 768,35), dado o risco de ser descoberto e ter que arcar com a san¢do econdmica, é
uma vez ¢ meia superior a0 VPL no caso de consumo regular (R$ 497,07). Logo, dada a
probabilidade de ser fiscalizado, o valor proposto para a multa cumpriria sua fungdo ao
desestimular o consumidor da categoria Residencial Social a cometer infragdes contra

0s servicos contratados.

Tabela 6 — Estimulo a infracido e Valores Presentes Liquidos de fraudar e de nao
fraudar a execucio do servicos de agua e esgoto (Proposta Cagece)

Categoria Valor Presente Liquido — VPL Estimulo a
g Consumo Médio Consumo Fraudado Diferenca Infragio

Residencial Social RS 497,07 RS 768,35 (R$ 271,28) Nio
Residencial Com Subsidio e
Entidades Filantropicas - R$ 2.740,26 R$ 2.900,81 (R$ 160,55) Nio
Demanda minima de 10m?
Residencial Sem Subsidio - po 3 65y 5 R$ 3.336,12 R$ 285,39 Sim
Demanda minima de 10m?
Comercial Popular - RS 1.070,89 R$2358.83 (RS 1.287.94) Nio
Demanda minima de 7m?
Comercial II - Demanda R$9.010,61 R$ 11.277,89 (RS 2.267,28) Nio
minima de 10m?
f;df;g;fl -Demandaminima  po 1511985 R$ 1154135 RS 578,50 Sim
publica - Demandaminima - pg 10.404,37 R$7.855,00 RS 2.548.47 Sim

Fonte: Elaboragdo propria.

Situagdo similar seria verificada com os consumidores das categorias Residencial Com
Subsidio e Entidades Filantropicas. Supondo um consumo médio mensal de pouco mais
de 27 m’ para economias acima da demanda minima, a diferenca entre os VPL's seria
negativa na ordem de R$ 160,55. Logo, sugerindo que os riscos inerentes ao cometer a

infragdo e a magnitude da san¢do proposta tornariam esse op¢do desvantajosa para o

8 Os desembolsos esperados de cada periodo (7) trazidos a valor presente, baseados na estrutura de
sangdes proposta pela Cagece, sdo apresentados nas Tabelas A4 e A5 do Apéndice.
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consumidor avesso ao risco. Contudo, o mesmo cenario ndo € encontrado ao
verificarmos a efetividade projetada da multa pretendida para os clientes da categoria
Residencial Sem Subsidio. Dado o volume médio faturado para os clientes que
consumem acima da demanda minima (31,91 m’), a op¢do de fraudar a execucdo dos
servicos ainda seria vantajosa pela andlise dos valores presentes liquidos (diferenca

positiva de R$ 285,39), em um horizonte de médio prazo.

As multas estipuladas para a categoria Comercial Popular, dada seu baixo padrio de
consumo, mostrar-se-iam igualmente prudentes. O VPL dos desembolsos esperados
para a estratégia de fraudar os servigos de dgua e esgoto seria 120% superior ao VPL
das despesas regulares com o consumo médio acima da demanda minima da categoria.
Do mesmo modo, para clientes da categoria Comercial II os pagamentos esperados
trazidos a valor presente no caso de fraude ¢ 25% superior ao 6nus no caso de o cliente
cumprir devidamente o contrato celebrado. Desta feita, as sangdes previstas para os
clientes comerciais parecem a priori influir sobre a propensdo desses em cometer

ilicitos na prestacao dos servicos.

Efeito que pode nao ser verificado no caso de consumidores da categoria Industrial. O
consumo médio elevado dessa categoria (quase sessenta metros cubicos mensais),
associado ao baixo valor da multa proposta pela Companhia, talvez ndo suscitem os
efeitos aspirados sobre as fraudes cometidas nessa categoria. Enquanto o valor presente
do valor médio faturado da categoria, em um periodo de quarenta e oito meses, seria
igual a R$ 12.119,85, o VPL no caso de infracao seria da ordem de R$ 11.541,35,
montante 5% (cinco por cento) menor. Estimativas que insinuam que a possibilidade de
fraudar a execugdo dos servigos poderia ser economicamente vantajosa. Onde essa
vantagem seria diretamente proporcional ao tempo médio de duracdo da infracdo (ou

probabilidade de nao ser fiscalizado pelo prestador).

O mesmo retrato preocupante ¢ encontrado ao analisarmos as sanc¢oes pretendidas para
consumidores da categoria Publica. Para um consumo médio de pouco mais de 63 m’ e

um redugdo de 55% fruto de fraude na ligacao de dgua, os valores presentes liquidos de
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de ndo fraudar ¢ de fraudar a prestagdo do servigo seriam, respectivamente, de R$
10.404,37 ¢ R$ 7.855,90. Nesse esteio, a diferenca a maior de R$ 2.548,47 no valor
presente liquido, mesmo que ndo seja apropriado diretamente pela pessoa fisica do

infrator, agiria como indutor, elevando a propensao a infragdo no uso destes servicos de

saneamento basico (agua e esgoto).

Portanto, podemos inferir preliminarmente que os montantes pecunidrios propostos pela
Prestadora as sancdes por infragdes cometidas pelos usudrios cumprem, parcialmente,
suas expectativas. Ao passo que para as categorias Residencial Social, Residencial Com
Subsidio e Comercial as multas sugeridas pela Cagece teriam a efetividade pretendida
sobre a probabilidade de o usudrio fraudar a prestagdo dos servigos, 0 mesmo nao
poderia ser esperado para as categorias Residencial Sem Subsidio, Industrial e Publica.
Ambos sob as premissas de baixa probabilidade esperada de ser fiscalizado e um
horizonte temporal de decisdo de médio prazo (48 meses). Logo, o redesenho da
proposta apresentada pela Concessionaria parece ser a op¢ao mais prudente posta diante
do Ente Regulador, visando a preservacdo de condicdes satisfatorias de execugdo dos

servicos de agua e esgoto.
3. Reponderacao da Tabela de Sancées: reduzindo o estimulo a infracao

Conforme vimos, os resultados encontrados para o modelo proposto pela
Concessionaria, a partir das hipdteses tragadas, parecem nao surtir efeito sobre a
propensao de algumas categorias de clientes em cometer infragdes. Especificamente, as
multas propostas pela Companhia ndo trariam desvantagem econdmica suficiente para
desestimular consumidores das categorias Residencial Sem Subsidio, Industrial e
Publica a fraudar os servigos prestados. Todavia, sendo essas categorias as principais
fontes geradoras de subsidios cruzados, quem permitem a oferta dos servigos aos
consumidores com menor capacidade de pagamento, o combate a fraudes por elas

cometidas adquiri maior relevancia.

Visando corrigir essas distor¢des, tomando os fatores multiplicativos sugeridos como

23



AGENCIA REGULADORA
DE SERVICOS PUBLICOS
DELEGADOS

DO ESTADO DO CEARA

apropriados, as alteracdes promovidas pelo Regulador concentram-se na base de calculo
das multas propostas. Para as categorias de clientes cujas estimativas ja sugerem que as
sangdes a serem aplicadas surtiriam os efeitos pretendidos ndo sdo motivadas quaisquer
alteragdes. A Tabela 7 permite a comparagdo entre os volumes (metros cubicos)
utilizados como base de célculo constantes no pedido da Companhia e os propostos

nesta nota técnica.

Tabela 7 — Bases de calculo (m?) das sancdes impostas aos usuarios infratores
Base de Calculo das Sanc¢ées Impostas (m?)

Categoria Proposta Cagece Proposta Arce

Residencial Social 05 05
R.esidenc@al Com Subsidio e Entidades 10 10
Filantropicas - Demanda minima de 10m?

Residencial Sem Subsidio - Demanda minima de

10m? 10 10
Comercial Popular - Demanda minima de 7m? 05 05
Comercial II - Demanda minima de 10m3 10 10
Industrial - Demanda minima de 15m? 10 15
Publica - Demanda minima de 15m? 10 15

Fonte: Elaboracao propria.

A utilizagdo da base de 5 m? (cinco metros cubicos) para o calculo das sang¢des aplicadas
aos consumidores infratores da categoria Residencial Social, apesar de abolida a
cobranga de demanda minima desses, ¢ preservada na proposta formulada por esta
Coordenadoria. Do mesmo modo, o estabelecimento da demanda minima (dez metros
cubicos) como fator de calculo das categorias Residenciais Com e Sem Subsidios e
Entidades Filantropicas ¢ mimetizado para a proposta do Regulador, apesar da
incongruéncia vista na subse¢do anterior, cujas ponderagdes sdo feitas a posteriori. Por
eficazes, os padrdes trazidos para as categorias Comerciais sao igualmente acolhidos na

nova base de calculo.

Contudo, os volumes utilizados pela Regulada como base de célculo a serem aplicadas
aos clientes infratores industriais e publicos trazem vicio de origem. Primeiro, os
volumes propostos ignoram que nessas duas categorias encontram-se 0s maiores

volumes médios faturados o que, por hipotese, traria maior beneficio esperado pela
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infragdo e, consequentemente, maior propensdo a fraude. Segundo, desconsiderando
esses fatores e a capacidade de pagamento dos agentes, os valores inscritos pela
Concessiondria para as multas dessas categorias sdo inferiores ao que seria infringido
aos infratores da classe Comercial II. Por ultimo, conforme exposto anteriormente,
seguindo a metodologia desta nota técnica, as multas apresentadas nao surtiriam efeito
sobre a probabilidade desses consumidores em macular a execugao dos servicos de agua
e esgoto. Assim, parece-nos prudente aplicar também a esses consumidores suas
respectivas demandas minimas como base de cdlculo para apuragdo dos valores das

multas as infracdes cometidas pelos usuarios.

A partir dessas consideragdes, os volumes elencados pelo Ente Regulador, constantes na
terceira coluna da Tabela 7, sdo aplicados como bases de calculo na metodologia
seguida neste estudo’. Os valores presentes liquidos resultados e suas ponderagdes sobre

as chance dos consumidores cometerem infragdes sao apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 — Estimulo a infracido e Valores Presentes Liquidos de fraudar e de nio
fraudar a execucio do servicos de agua e esgoto (Proposta Arce)

Catesoria Valor Presente Liquido — VPL Estimulo a
g Consumo Médio Consumo Fraudado Diferenca Infracio

Residencial Social R$ 497,07 R$ 768,35 (R$ 271,28) Nio
Residencial Com Subsidio e
Entidades Filantropicas - R$ 2.740,26 R$ 2.900,81 (R$ 160,55) Nio
Demanda minima de 10m3
Residencial Sem Subsidio - g 3 61 55 R$3.336,12  R$28539 Sim
Demanda minima de 10m3
Comercial Popular - RS 1.070,89 R$2.358,83 (RS 1.287,94) Nio
Demanda minima de 7m3
Comercial I - Demanda R$9.010,61 RS 11.277.89 (RS 2.267.28) Nio
minima de 10m3
g;d}‘;glﬂal - Demanda minima  pq 15 119 g5 RS 14.893,14 (RS 2.773,29) Nio
z:tilg‘;‘; Demandaminima  pey040437  R$ 1060437 (RS 200,00) Niio

Fonte: Elaboragdo propria.

Mantidos os volumes propostos para as categorias Residenciais, Entidades Filantropicas

e Comerciais, os valores presentes e as conclusdes subsequentes, obviamente,

9 Os desembolsos esperados de cada periodo (¢) trazidos a valor presente, baseados na estrutura de
sangdes proposta pela Arce, sdo apresentados nas Tabelas A6 e A7 do Apéndice.
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reproduzem os apresentados na Tabela 6. Antes de discorrermos sobre os novos valores
presentes estimados para os consumidores industriais e publicos, ponderaremos sobre a
manutencdo do resultado encontrado para a categoria Residencial Sem Subsidio. O
valor da multa proposta pela Concessiondria para essa categoria, e referendado
condicionalmente pelo entendimento desta Coordenadoria, traria ainda um estimulo a
infragdes. Uma vez que, o valor presente liquido de ndo cometer infragdo seria maior

que o valor presente liquido de cometer a infragdo, dado o risco de ser fiscalizado.

Essa chancela condicional esta baseada em trés pressupostos indissociaveis.
Inicialmente, visando preservar um padrao inteligivel aos usuarios, qual seja, a demanda
minima, quando pertinente, como guia para a base de calculo das sanc¢des aplicadas aos
infratores. Segundo, pelo prospecto de que paulatinamente nas revisdes tarifarias futuras
os valores dos cobrados dos consumidores residenciais sem subsidio se aproximarao do
custo médio do servico. Por fim, a vinculagao do valor da base de calculo das multas a
tabela tarifaria vigente (valor de base = volume determinado x preco do metro ctbico da

primeira faixa de consumo aprovado na revisdo tarifaria imediatamente anterior)'’.

Seguindo essas recomendagdes, vemos que o valor estimado para o valor presente
liquido de fraudar os servigos das categorias Industrial e Publica passam a serem
maiores que os valores presentes liquidos de ndo fraudar os servigos. A desvantagem
esperada em cometer uma infragdo, pelo modelo estimado, seria de R$ 2.773,29 ¢ R$
200,00 para as categorias Industrial e Publica, respectivamente. Logo, desestimulando-

as a cometer infragdes.

Portanto, estas poucas alteragdes na proposta desenhada pela Regulada (vinculagcdo a
demanda minima e a tabela tarifaria vigente em cada periodo) parecem dotar a estrutura
de sangdes pretendida tanto de efetividade em curto prazo, como de eficacia em
periodos subjacentes. No que pesse a equagdo desfavoravel encontrada para a boa

execugao dos contratos de consumo da categoria Residencial Sem Subsidio, essa seria

10 Os valores das multas impostas aos usuarios infratores, de acordo com a proposta desta Nota Técnica,
calculados com base na Tabela Tarifaria ora vigente para a Concessionaria, sdo apresentados na Tabela
A1, no Apéndice.

26



AGENCIA REGULADORA
DE SERVICOS PUBLICOS
DELEGADOS

DO ESTADO DO CEARA

sanada, podemos pressupor, pela adesdo gradual da tarifa do metro ctibico da primeira

faixa de consumo dessa categoria ao custo médio de exploracao do servico.

Ademais, a vinculagdo automatica dos valores da base de calculo a cada nova revisao
tarifaria dos servicos de dgua e esgoto homologada, afastaria a caducidade da eficacia
do instrumento proposto. Assim, a cada novo periodo, os valores vigentes das multas
por infragdes dos usudrios preservariam a equagdo financeira desenhada, dada as
hipoteses admitidas, desestimulando-os a cometer fraudes na execu¢do do contrato de
prestagdo. Além disso, afastasse, no médio prazo, a necessidade de novos processos
administrativos que vissem apenas a revisao monetaria das multas impostas aos

infratores. Colaborando para a preservagao do principio administrativo da eficiéncia.
4. Conclusoes

Diante das razdes expostas e tendo como base a metodologia desenhada, o
entendimento da Coordenadoria Economico-Tarifaria prega pelo deferimento parcial da
proposta da Regulada. Por deferimento parcial, entende-se:

(a) Homologacao dos fatores multiplicativos inscritos pela Concessionaria a folha
n° 15 do processo em tela;

(b) Alteragdo dos volumes de base de célculo das multas para as categorias
“Industrial” e “Publica”, ambas passando a 15 m? (quinze metros cubicos);

(c) Vinculagdo das multas impostas aos usudrios infratores ao preco do metro
ctbico do servigo referente a primeira faixa de consumo da respectiva categoria
do usuario, ora vigente na aplicacdo dessas, de forma que a sancdo imposta seja
apurada de acordo com:

Valor da Multa=FM

XVB X Prego(m?) ()

infra¢do categoria

sendo:  FM 5.4, o fator multiplicativo inerente a infragdo cometida;
VB categoria © volume de base de calculo corresponde a categoria do consumidor

autuado (Tabela A1, no Apéndice); e Preco(m?*) o preco do metro cubico do
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servico na primeira faixa de consumo da respectiva categoria do usuario infrator,
vigente no momento de aplicacdao da sangao.

(d) Majoragao de 50% (cinquenta por cento) nos casos de reincidéncia na
infracdo, com o valor da multa sendo aplicado para cada grupo de 2 (duas)
economias.

(e) O parcelamento em até 10 (dez) vezes sem juros da multa nos casos de
primeira infracdo, e parcelamento de acordo com a norma interna da Companhia
(NISCO-001) para os infratores contumazes.

® Emissao de termo de notificag¢do, pela Companhia, para regularizagdao do
infrator para as infragdes propostas de lancamento de dguas pluviais nas rede de
esgoto e de despejos fora dos padrdes. Sendo esse infrutifero, haveria entdo a
cominag¢ao de multa ao infrator.

(g)  Além da cobranga de multa aos infratores, estes incorreriam também no

pagamento dos servigos necessarios para regularizagcdo da prestacdo do servigo.

Ademais, esta Coordenaria considera prudente que sejam acatadas as seguintes

recomendagoes:

1l.

111

1v.

Realizacdo de Audiéncia Publica para acolhimento de contribuigdes dos
possiveis interessados, bem como difundir as san¢des a serem impostas € a nova
metodologia proposta.

Alteragao nos termos Resolugao Arce n® 130, ouvida a Procuradoria Juridica da
Agéncia, por meio da revogacao do inciso V, art. 116, e nova redagdo ao art. 117
da mesma resolugao.

Tipificagdo das agdo “Interconexdo do alimentador predial com tubulagdo
alimentada diretamente de 4gua ndo procedente do abastecimento publico” como
infracdo a prestacdo dos servigos de dgua e esgoto, conforme sugerido pela CSB;
e inscri¢do das novas infragcdes sugeridas pela Companhia e suas respectivas
sancgoes.

A aplicagdo de medidas, por parte da Cagece, de agdes que elevem a

probabilidade dos usudrios infratores serem flagrados em ilicito, tais como:
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redimensionamento das equipes aplicadas no combate as fraudes; ampliagdo das
acoOes de conscientizacdo e esclarecimento dos usuarios; ado¢ao de metodologias

e sistemas de informagdo que aumentem a eficiéncia das equipes de fiscalizagao

(desvios das tendéncias de consumo; mineracao de dados, etc.).

Fortaleza, 03 de outubro de 2011.

Felipe Mota Campos
Analista de Regulagao
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Tabela A1 — Proposta revisada da tabela de multas por infracées cometidas pelos usuarios de acordo com a tabela tarifaria vigente

Categoria do Usuario

Fator Residencial Comercial
Descricdo da Infracio Multiplicativo . Normal com Normal sem . Industrial | Publica |Filantrépica
Social - g Popular |Comercial II
(FMinfracio) subsidio subsidio
05 m? 10 m? 10 m? 05 m? 10 m® 1ISm? 15 m? 10 m®

By-Pass 50 R$ 162,50 R$ 640,00 R$ 695,00 R$ 517,50 R$ 2.155,00 R$ 3.000,00 R$ 2.055,00 R$ 640,00
Destamponamento clandestino de esgoto 50 R$ 162,50 R$ 640,00 R$ 695,00 R$ 517,50 R$ 2.155,00 R$ 3.000,00 R$ 2.055,00 R$ 640,00
Hidrometro desconectado, invertido ou 50 RS 162,50 R$ 640,00 RS 695,00 R$ 517,50 RS 2.155,00 R$ 3.000,00 R$ 2.055,00 RS 640,00
retirado da ligagdo
Interconexao do alimentador predial com
tubulagao alimentada diretamente de agua 50 R$ 162,50 R$ 640,00 R$ 695,00 R$ 517,50 R$2.155,00 R$ 3.000,00 R$ 2.055,00 R$ 640,00
nao procedente do abastecimento publico.
Intervengdo nas instalagdes dos servigos
publicos, inclusive instala¢do de eliminador 50 R$ 162,50 R$ 640,00 R$ 695,00 R$ 517,50 R$2.155,00 R$ 3.000,00 R$ 2.055,00 R$ 640,00
de ar.
Ligacdo clandestina 50 R$ 162,50 R$ 640,00 R$ 695,00 R$ 517,50 R$ 2.155,00 R$ 3.000,00 R$ 2.055,00 R$ 640,00
Ligacio clandestina de esgoto 50 RS 162,50 RS 640,00 RS 695,00 R$ 517,50 RS 2.155,00 R$ 3.000,00 R$ 2.055,00  R$ 640,00
Religagao clandestina 50 R$ 162,50 R$ 640,00 R$ 695,00 R$ 517,50 R$ 2.155,00 R$ 3.000,00 R$ 2.055,00 R$ 640,00
Violagao de medidor 50 R$ 162,50 R$ 640,00 R$ 695,00 R$ 517,50 R$ 2.155,00 R$ 3.000,00 R$ 2.055,00 R$ 640,00
3’;012‘;2‘;:0 facre do hidrometro ou do lacre 50 RS 162,50 RS 640,00 RS 695,00 R$ 517,50 RS 2.155,00 R$ 3.000,00 R$ 2.055,00  R$ 640,00
Derivagao predial de esgoto 40 R$ 130,00 R$ 512,00 R$ 556,00 R$ 414,00 RS 1.724,00 R$ 2.400,00 RS 1.644,00 R$ 512,00
Langamento de dguas pluviais na rede 40 RS 130,00 RS 512,00 RS 556,00 R$ 414,00 RS 1.724,00 R$ 2.400,00 R$ 1.644,00 R$ 512,00
coletora de esgoto
Langamento de despejos na rede coletora 40 RS 130,00 RS 512,00 RS 556,00 R$ 414,00 RS 1.724.00 R$ 2.400,00 RS 1.64400 RS 512,00
fora dos padroes legais
ﬁi‘ﬂﬁi‘l‘t‘g de autenticagio ou de 20 RS 65,00 R$ 256,00 R$ 278,00 R$207,00  R$ 862,00 R$ 1.200,00 R$ 822,00 RS 256,00
Derivagdo predial de dgua 20 RS 65,00 R$ 256,00 R$ 278,00 R$ 207,00  R$ 862,00 R$ 1.200,00 R$ 822,00 R$ 256,00

Fonte: Elaboragao propria.
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Tabela A2 — Valor médio mensal arrecadado pela Concessionaria no periodo
(mai/2009 — abr/2011), por tipo de infragio

Descrigiio N° de Total Arrecadado
Multas Arrecadado por Multa

By-Pass 77 R$ 5.773,22 R$ 75,01
Destamponamento clandestino de esgoto 00 R$ 0,00 R$ 0,00
{i{gig;gr;letro desconectado, invertido ou retirado da 97 RS 3.337.71 RS 34.30
Inevnio sl dossrfeos s g wizear ks
Ligagdo clandestina 214 R$ 11.872,90 R$ 55,53
Ligacdo clandestina de esgoto 03 R$ 193,21 R$ 62,12
Religacao clandestina 585 R$ 17.548,25 R$ 30,01
Viola¢do de medidor 329 R$ 11.435,78 R$ 34,76
Violagdo do lacre do hidrometro ou do lacre da ligago 23 R$ 950,71 R$ 41,43
Derivagao predial de ligagdo 71 RS 2.461,87 RS 34,52

Langamento de dguas pluviais na rede coletora de esgoto - - -

Langamento de despejos na rede coletora fora dos

padroes legais

Adulterada de autentica¢do ou de documento. 00 R$ 0,00 R$ 0,00
1405 R$ 53.749,87 RS 38,25

Fonte: Cagece, 2011.
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Tabela A3 — Proporciao de fraudes verificadas por economias totais de agua e e
esgoto para a Concessionaria e Interior do Estado (Mai/2009-Abr/2011)

Més/Ano Cagece Interior
Economias | Fraudes ‘ Y% Economias ‘ Fraudes | Y%
Mai/2009 1.928.144 1148 0,059539%  828.887 117 0,014115%
Jun/2009 1.940.209 1508 0,077724%  837.262 159  0,018990%
Jul/2009 1.950.546 1643 0,084233%  844.966 174 0,020593%
Ago/2009 1.959.221 1473 0,075183%  850.857 181 0,021273%
Set/2009 1.972.025 1635 0,082910%  858.682 366 0,042623%
Out/2009 1.979.423 1394 0,070425%  862.116 286 0,033174%
Nov/2009 1.988.100 1271  0,063930%  867.401 258 0,029744%
Dez/2009 1.998.510 1385 0,069302%  873.567 255 0,029191%
Jan/2010 2.009.007 1584 0,078845%  880.654 365 0,041446%
Fev/2010 2.015.011 1507 0,074789%  883.869 357 0,040391%
Mar/2010 2.024.120 1928 0,095251%  890.044 484  0,054379%
Abr/2010 2.031.945 1565 0,077020%  893.948 380 0,042508%
Mai/2010 2.035.980 1590 0,078095%  895.334 444 0,049590%
Jun/2010 2.049.691 1345 0,065620%  902.998 287 0,031783%
Jul/2010 2.054.829 1528 0,074361%  906.912 328 0,036167%
Ago/2010 2.054.992 1655 0,080536%  906.176 340 0,037520%
Set/2010 2.062.151 1453 0,070460%  910.151 227 0,024941%
Out/2010 2.073.380 1299  0,062651%  916.074 299 0,032639%
Nov/2010 2.082.456 1230 0,059065%  922.250 250  0,027108%
Dez/2010 2.095.454 1281 0,061132%  932.153 242 0,025961%
Jan/2011 2.099.867 1177 0,056051%  933.951 266 0,028481%
Fev/2011 2.103.225 1119 0,053204%  934.824 280  0,029952%
Mar/2011 2.110.674 1013 0,047994%  939.533 239 0,025438%
Abr/2011 2.115.834 990 0,046790%  941.807 177 0,018794%
Média 2.030.616 1.405 0,069380% 892.267 282 0,031533%
Desvio-padrio 57.049 227 0,012066% 33.853 90 0,010063%

Fonte: Elaboragao propria, a partir de dados da Cagece.
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Tabela A4 — Probabilidade acumulada e Desembolsos dos VPL's para clientes das
categorias Residenciais (Proposta Cagece)

, Residencial Social Res. Normal com subsidio  Res. Normal sem subsidio
Periodo Pr(f)
Cwuiepia Cine Cuiepia Cine Cuipia Cine

1 0,996531 RS 11,49 R$ 5,73 R$ 63,32 R$ 19,67 RS 83,68 R$ 25,66
2 0,993074 R$ 11,43 R$ 6,26 RS 63,04 R$ 21,78 RS 83,31 R$ 27,93
3 0,989629 R$ 11,38 R$ 6,79 R$ 62,75 R$ 23,85 RS 82,93 R$ 30,16
4 0,986196 R$ 11,33 R$ 7,30 R$ 62,47 R$ 25,90 RS 82,56 R$ 32,37
5 0,982775 R$ 11,28 RS 7,81 R$ 62,19 R$ 27,93 RS 82,19 RS 34,55
6 0,979366 R$ 11,23 RS 8,32 R$ 61,91 R$ 29,93 RS 81,82 R$ 36,70
7 0,975968 R$ 11,18 RS 8,82 R$ 61,64 R$ 31,90 RS 81,46 RS 38,83
8 0,972583 R$ 11,13 R$ 9,31 R$ 61,36 R$ 33,85 RS 81,09 R$ 40,92
9 0,969209 R$ 11,08 R$ 9,79 R$ 61,09 R$ 35,77 RS 80,73 R$ 42,99
10 0,965847 R$ 11,03 R$ 10,27 R$ 60,81 R$ 37,67 R$ 80,37 R$ 45,03
11 0,962496 R$ 10,98 R$ 10,74 R$ 60,54 R$ 39,54 R$ 80,01 R$ 47,05
12 0,959157 R$ 10,93 R$ 11,21 R$ 60,27 R$ 41,39 R$ 79,65 R$ 49,04
13 0,955830 R$ 10,88 R$ 11,67 R$ 60,00 R$ 43,21 R$ 79,29 R$ 51,00
14 0,952514 R$ 10,83 R$ 12,12 R$ 59,73 R$ 45,01 RS 78,94 R$ 52,93
15 0,949210 R$ 10,79 R$ 12,57 R$ 59,46 R$ 46,79 RS 78,58 RS 54,84
16 0,945917 R$ 10,74 R$ 13,01 R$ 59,20 R$ 48,54 RS 78,23 R$ 56,73
17 0,942636 R$ 10,69 R$ 13,45 R$ 58,93 R$ 50,27 R$ 77,88 R$ 58,59
18 0,939366 R$ 10,64 R$ 13,88 R$ 58,67 R$ 51,97 R$ 77,53 R$ 60,42
19 0,936107 R$ 10,59 R$ 14,30 R$ 58,40 R$ 53,65 R$ 77,19 RS 62,23
20 0,932860 R$ 10,55 R$ 14,72 R$ 58,14 R$ 55,31 RS 76,84 RS 64,01
21 0,929624 R$ 10,50 R$ 15,13 R$ 57,88 R$ 56,95 R$ 76,50 R$ 65,77
22 0,926399 R$ 10,45 R$ 15,54 R$ 57,62 R$ 58,56 R$ 76,15 R$ 67,51
23 0,923185 R$ 10,41 R$ 15,94 R$ 57,36 R$ 60,16 R$ 75,81 R$ 69,22
24 0,919983 R$ 10,36 R$ 16,34 R$ 57,11 R$ 61,73 RS 75,47 R$ 70,91
25 0,916791 R$ 10,31 R$ 16,73 R$ 56,85 R$ 63,28 R$ 75,13 R$ 72,57
26 0,913611 R$ 10,27 R$ 17,11 R$ 56,60 RS 64,80 R$ 74,80 RS 74,22
27 0,910442 R$ 10,22 R$ 17,49 RS 56,34 R$ 66,31 RS 74,46 RS 75,83
28 0,907284 R$ 10,17 R$ 17,87 R$ 56,09 R$ 67,80 RS 74,13 R$ 77,43
29 0,904136 R$ 10,13 R$ 18,23 R$ 55,84 R$ 69,26 R$ 73,80 R$ 79,00
30 0,901000 R$ 10,08 R$ 18,60 R$ 55,59 R$ 70,70 RS 73,47 R$ 80,55
31 0,897874 R$ 10,04 R$ 18,96 R$ 55,34 R$ 72,13 R$ 73,14 RS 82,08
32 0,894760 R$ 9,99 R$ 19,31 R$ 55,09 R$ 73,53 RS 72,81 RS 83,59
33 0,891656 R$ 9,95 R$ 19,66 RS 54,84 R$ 74,92 R$ 72,48 RS 85,08
34 0,888562 R$ 9,90 R$ 20,00 RS 54,60 R$ 76,28 R$ 72,16 RS 86,54
35 0,885480 R$ 9,86 R$ 20,34 R$ 54,35 R$ 77,62 R$ 71,83 RS 87,98
36 0,882408 R$ 9,82 R$ 20,67 RS 54,11 R$ 78,95 R$ 71,51 RS 89,41
37 0,879347 R$ 9,77 R$ 21,00 R$ 53,87 R$ 80,25 R$ 71,19 R$ 90,81
38 0,876297 R$ 9,73 R$ 21,33 R$ 53,63 RS 81,54 R$ 70,87 R$ 92,19
39 0,873257 R$ 9,68 R$ 21,65 R$ 53,39 R$ 82,81 R$ 70,56 R$ 93,55
40 0,870228 RS 9,64 R$ 21,96 R$ 53,15 R$ 84,06 R$ 70,24 R$ 94,89
41 0,867209 R$ 9,60 R$ 22,27 R$ 52,91 R$ 85,29 R$ 69,93 R$ 96,21
42 0,864201 R$ 9,55 R$ 22,57 R$ 52,67 R$ 86,50 R$ 69,61 R$ 97,51
43 0,861203 R$ 9,51 R$ 22,87 R$ 52,44 R$ 87,69 R$ 69,30 R$ 98,79
44 0,858215 R$ 9,47 R$ 23,17 R$ 52,20 RS 88,87 RS 68,99 R$ 100,05
45 0,855238 R$ 9,43 R$ 23,46 R$ 51,97 R$ 90,03 RS 68,68 R$ 101,29
46 0,852271 R$ 9,38 R$ 23,75 R$ 51,74 R$ 91,17 RS 68,37 R$ 102,52
47 0,849315 R$ 9,34 R$ 24,03 R$ 51,50 R$ 92,29 R$ 68,07 R$ 103,72
48 0,846369 R$ 9,30 RS 24,31 R$ 51,27 R$ 93,40 RS 67,76 R$ 104,91
VPL RS 497,07 R$ 768,35 RS$2.740,26 R$2.900,81 RS$3.621,51 RS 3.336,12
Diferenca VPL (R$ 271,28) (R$ 160,55) RS 285,39

Fonte: Elaboragdo propria.
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Tabela AS — Probabilidade acumulada e Desembolsos dos VPL's para clientes das
das demais categorias (Proposta Cagece)

Periodo  Pr(f) Comercial Popular Comercial 11 Industrial Publica
! Chwmiipia Cinr Chwmiipia Cine Chwmiipia Cine Chwmiipia Cinr
1 0,996531 RS 24,75 R$ 16,21 R$208,21 R$ 101,14 R$280,05 R$118,69 R$ 24041 R$ 90,14
2 0,993074 RS 24,64 R$ 17,91 R$207,28 R$ 108,07 R$278,80 R$12501 R$239,34 R$ 93,97
3 0,989629 RS 24,53 R$ 19,59 R$20635 R$11491 R$277,55 R$131,25 R$238,26 R$ 97,74
4 0,986196 RS 24,42 R$ 21,25 R$20542 R$ 121,66 R$276,31 R$137,41 R$23720 R$101,47
5 0,982775 RS 24,31 R$ 22,88 R$204,50 R$ 128,32 R$275,07 R$143,48 R$236,13 R$105,15
6 0,979366 RS 24,20 R$ 24,50 R$203,59 R$ 13490 R$273,84 R$149,48 R$23508 RS 108,77
7
8
9

0,975968 R$ 24,09 R$26,09 R$202,67 R$141,39 R$272,61 R$15539 R$234,02 R$112,35

0,972583 R$ 23,98 R$ 27,67 R$201,77 R$147,79 R$271,39 R$161,23 R$23297 R$ 11588

0,969209 R$ 23,88 R$29,22 R$ 200,86 R$ 154,11 R$270,17 R$166,99 R$231,93 R$ 119,37
10  0,965847 R$ 23,77 R$ 30,75 R$ 199,96 R$160,35 R$26896 R$172,67 R$230,89 RS 122,80
11 0,962496 R$ 23,66 R$ 32,26 R$ 199,07 R$166,51 R$267,76 R$178,27 R$229,86 RS 126,19
12 0,959157 R$ 23,56 R$ 33,76 R$ 198,17 R$ 172,58 R$266,56 R$183,80 R$22883 R$ 129,53
13 0,955830 R$ 23,45 R$ 35,23 R$ 197,29 R$ 178,57 R$26536 R$189,25 R$22780 R$132,83
14 0952514 R$ 23,35 R$ 36,68 R$ 196,40 R$ 184,48 R$264,17 R$194,63 R$226,78 RS 136,08
15 0,949210 R$ 23,24 R$ 38,12 R$ 19552 R$ 190,31 R$262,99 R$199,94 R$22577 R$139,28
16  0,945917 R$ 23,14 R$ 39,53 R$ 194,65 R$196,06 R$261,81 R$20517 R$224,75 R$142,44
17 0,942636 R$ 23,03 R$ 40,93 R$ 193,78 R$201,73 R$260,64 R$210,33 R$223,75 RS 145,56
18  0,939366 R$ 22,93 R$ 42,31 R$ 192,91 R$207,33 R$259,47 R$21542 R$222,75 RS 148,63
19  0,936107 R$ 22,83 R$ 43,67 R$ 192,04 R$212,85 R$25831 R$220.44 R$221,75 R$151,66
20 0,932860 R$ 22,73 R$ 45,01 R$ 191,18 R$218,29 R$257,15 R$22539 R$220,75 RS 154,65
21 0,929624 R$ 22,62 R$ 46,33 R$ 190,33 R$223,66 R$256,00 R$230,27 R$219,77 R$157,59
22 0,926399 R$ 22,52 R$ 47,63 R$ 189,47 R$22895 R$254,85 R$23508 R$218,78 R$ 160,50
23 0,923185 R$ 22,42 R$ 48,92 R$ 188,62 R$234,18 R$253,71 R$239,83 R$217,80 R$163,36
24 0,919983 R$ 22,32 R$ 50,19 R$ 187,78 R$239,32 R$252,58 R$244,50 R$216,83 R$ 166,18
25 0916791 R$ 22,22 R$ 51,44 R$ 186,94 R$24440 R$251,44 R$249,11 R$21585 R$168,95
26 0913611 R$ 22,12 R$ 52,67 R$ 186,10 R$249,40 R$250,32 R$253,66 R$214,89 R$171,69
27 0,910442 R$ 22,02 R$ 53,89 R$ 18527 R$254,33 R$249,20 R$258,14 R$213,92 R$174,39
28  0,907284 R$ 21,92 R$ 55,09 R$ 184,44 R$259,20 R$248,08 R$262,55 R$212,97 R$177,05
29  0,904136 R$ 21,83 R$ 56,27 R$ 183,61 R$263,99 R$246,97 R$26690 R$212,01 R$ 179,67
30 0,901000 R$ 21,73 R$ 57,44 R$ 182,79 R$268,71 R$24586 R$271,19 R$211,06 R$182,25
31 0,897874 R$ 21,63 R$ 58,59 R$ 181,97 R$273,37 R$244,76 R$27541 R$210,12 R$ 184,79
32 0,894760 R$ 21,53 R$ 59,72 R$ 181,15 R$277,96 R$243,66 R$279,57 R$209,18 RS 187,29
33 0,891656 R$ 21,44 R$ 60,84 R$ 180,34 R$282,48 R$242,57 R$283,67 R$20824 RS 189,76
34 0,888562 R$ 21,34 R$ 61,94 R$ 179,53 R$286,94 R$241,49 R$287,71 R$207,31 R$192,19
35  0,885480 R$ 21,25 R$ 63,03 R$178,73 R$291,33 R$240,40 R$291,69 R$206,38 RS 194,58
36 0,882408 R$ 21,15 R$ 64,10 R$ 177,93 R$295,66 R$23933 R$29561 R$20545 RS 196,94
37  0,879347 R$ 21,06 R$ 65,15 R$ 177,13 R$299,92 R$23825 R$299,47 R$204,53 R$199,26
38  0,876297 R$ 20,96 R$ 66,19 R$ 176,34 R$304,12 R$237,19 R$303,28 R$203,62 R$201,54
39  0,873257 R$ 20,87 R$ 67,22 R$ 175,55 R$308,25 R$236,12 R$307,02 R$202,70 R$203,79
40  0,870228 R$ 20,77 R$ 68,22 R$ 174,76 R$312,33 R$23507 R$310,71 R$201,80 R$ 206,00
41  0,867209 R$ 20,68 R$ 69,22 R$ 173,98 R$316,34 R$234,01 R$314,34 R$200,89 R$208,18
42 0,864201 R$ 20,59 R$ 70,20 R$ 173,20 R$320,29 R$232,97 R$31791 R$199,99 R$210,33
43  0,861203 R$ 20,50 R$ 71,16 R$ 172,42 R$324,18 R$231,92 R$321,43 R$199,10 R$212,44
44  0,858215 R$ 20,40 R$ 72,11 R$ 171,65 R$328,02 R$230,88 R$324,89 R$198,20 R$214,51
45  0,855238 R$ 20,31 R$ 73,05 R$ 170,88 R$331,79 R$229,85 R$32830 R$197,32 R$216,56
46  0,852271 R$ 20,22 R$ 73,97 R$ 170,12 R$33550 R$228,82 R$331,66 R$196,43 R$218,57
47  0,849315 R$ 20,13 R$ 74,88 R$ 169,36 R$339,16 R$227,79 R$33496 R$ 195,55 R$220,54
48  0,846369 R$ 20,04 R$ 75,77 R$ 168,60 R§$342,76 R§$ 226,77 R$33821 R§194,68 R$22249

VPL RS 1.071,08 RS 2.358,83 RS 9.010,61 RS 11.277,89 RS 12.119,85 RS 11.541,35 RS 10.404,37 _ R$ 7.855,90
Diferenca VPL (RS 1.287,75) (RS 2.267,28) RS 578,50 RS 2.548,47

Fonte: Elaboracao propria.
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Tabela A6 — Probabilidade acumulada e Desembolsos dos VPL's para clientes das
categorias Residenciais (Proposta Arce)

, Residencial Social Res. Normal com subsidio  Res. Normal sem subsidio
Periodo Pr(f)
Cwuiepia Cine Cuiepia Cine Cuipia Cine

1 0,996531 RS 11,49 R$ 5,73 R$ 63,32 R$ 19,67 RS 83,68 R$ 25,66
2 0,993074 R$ 11,43 R$ 6,26 RS 63,04 R$ 21,78 RS 83,31 R$ 27,93
3 0,989629 R$ 11,38 R$ 6,79 R$ 62,75 R$ 23,85 RS 82,93 R$ 30,16
4 0,986196 R$ 11,33 R$ 7,30 R$ 62,47 R$ 25,90 RS 82,56 R$ 32,37
5 0,982775 R$ 11,28 RS 7,81 R$ 62,19 R$ 27,93 RS 82,19 RS 34,55
6 0,979366 R$ 11,23 RS 8,32 R$ 61,91 R$ 29,93 RS 81,82 R$ 36,70
7 0,975968 R$ 11,18 RS 8,82 R$ 61,64 R$ 31,90 RS 81,46 RS 38,83
8 0,972583 R$ 11,13 R$ 9,31 R$ 61,36 R$ 33,85 RS 81,09 R$ 40,92
9 0,969209 R$ 11,08 R$ 9,79 R$ 61,09 R$ 35,77 RS 80,73 R$ 42,99
10 0,965847 R$ 11,03 R$ 10,27 R$ 60,81 R$ 37,67 R$ 80,37 R$ 45,03
11 0,962496 R$ 10,98 R$ 10,74 R$ 60,54 R$ 39,54 R$ 80,01 R$ 47,05
12 0,959157 R$ 10,93 R$ 11,21 R$ 60,27 R$ 41,39 R$ 79,65 R$ 49,04
13 0,955830 R$ 10,88 R$ 11,67 R$ 60,00 R$ 43,21 R$ 79,29 R$ 51,00
14 0,952514 R$ 10,83 R$ 12,12 R$ 59,73 R$ 45,01 RS 78,94 R$ 52,93
15 0,949210 R$ 10,79 R$ 12,57 R$ 59,46 R$ 46,79 RS 78,58 RS 54,84
16 0,945917 R$ 10,74 R$ 13,01 R$ 59,20 R$ 48,54 RS 78,23 R$ 56,73
17 0,942636 R$ 10,69 R$ 13,45 R$ 58,93 R$ 50,27 R$ 77,88 R$ 58,59
18 0,939366 R$ 10,64 R$ 13,88 R$ 58,67 R$ 51,97 R$ 77,53 R$ 60,42
19 0,936107 R$ 10,59 R$ 14,30 R$ 58,40 R$ 53,65 R$ 77,19 RS 62,23
20 0,932860 R$ 10,55 R$ 14,72 R$ 58,14 R$ 55,31 RS 76,84 RS 64,01
21 0,929624 R$ 10,50 R$ 15,13 R$ 57,88 R$ 56,95 R$ 76,50 R$ 65,77
22 0,926399 R$ 10,45 R$ 15,54 R$ 57,62 R$ 58,56 R$ 76,15 R$ 67,51
23 0,923185 R$ 10,41 R$ 15,94 R$ 57,36 R$ 60,16 R$ 75,81 R$ 69,22
24 0,919983 R$ 10,36 R$ 16,34 R$ 57,11 R$ 61,73 RS 75,47 R$ 70,91
25 0,916791 R$ 10,31 R$ 16,73 R$ 56,85 R$ 63,28 R$ 75,13 R$ 72,57
26 0,913611 R$ 10,27 R$ 17,11 R$ 56,60 RS 64,80 R$ 74,80 RS 74,22
27 0,910442 R$ 10,22 R$ 17,49 RS 56,34 R$ 66,31 RS 74,46 RS 75,83
28 0,907284 R$ 10,17 R$ 17,87 R$ 56,09 R$ 67,80 RS 74,13 R$ 77,43
29 0,904136 R$ 10,13 R$ 18,23 R$ 55,84 R$ 69,26 R$ 73,80 R$ 79,00
30 0,901000 R$ 10,08 R$ 18,60 R$ 55,59 R$ 70,70 RS 73,47 R$ 80,55
31 0,897874 R$ 10,04 R$ 18,96 R$ 55,34 R$ 72,13 R$ 73,14 RS 82,08
32 0,894760 R$ 9,99 R$ 19,31 R$ 55,09 R$ 73,53 RS 72,81 RS 83,59
33 0,891656 R$ 9,95 R$ 19,66 RS 54,84 R$ 74,92 R$ 72,48 RS 85,08
34 0,888562 R$ 9,90 R$ 20,00 RS 54,60 R$ 76,28 R$ 72,16 RS 86,54
35 0,885480 R$ 9,86 R$ 20,34 R$ 54,35 R$ 77,62 R$ 71,83 RS 87,98
36 0,882408 R$ 9,82 R$ 20,67 RS 54,11 R$ 78,95 R$ 71,51 RS 89,41
37 0,879347 R$ 9,77 R$ 21,00 R$ 53,87 R$ 80,25 R$ 71,19 R$ 90,81
38 0,876297 R$ 9,73 R$ 21,33 R$ 53,63 RS 81,54 R$ 70,87 R$ 92,19
39 0,873257 R$ 9,68 R$ 21,65 R$ 53,39 R$ 82,81 R$ 70,56 R$ 93,55
40 0,870228 RS 9,64 R$ 21,96 R$ 53,15 R$ 84,06 R$ 70,24 R$ 94,89
41 0,867209 R$ 9,60 R$ 22,27 R$ 52,91 R$ 85,29 R$ 69,93 R$ 96,21
42 0,864201 R$ 9,55 R$ 22,57 R$ 52,67 R$ 86,50 R$ 69,61 R$ 97,51
43 0,861203 R$ 9,51 R$ 22,87 R$ 52,44 R$ 87,69 R$ 69,30 R$ 98,79
44 0,858215 R$ 9,47 R$ 23,17 R$ 52,20 RS 88,87 RS 68,99 R$ 100,05
45 0,855238 R$ 9,43 R$ 23,46 R$ 51,97 R$ 90,03 RS 68,68 R$ 101,29
46 0,852271 R$ 9,38 R$ 23,75 R$ 51,74 R$ 91,17 RS 68,37 R$ 102,52
47 0,849315 R$ 9,34 R$ 24,03 R$ 51,50 R$ 92,29 R$ 68,07 R$ 103,72
48 0,846369 R$ 9,30 RS 24,31 R$ 51,27 R$ 93,40 RS 67,76 R$ 104,91
VPL RS 497,07 R$ 768,35 RS$2.740,26 R$2.900,81 RS$3.621,51 RS 3.336,12
Diferenca VPL (R$ 271,28) (R$ 160,55) RS 285,39

Fonte: Elaboragdo propria.
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Tabela A7 — Probabilidade acumulada e Desembolsos dos VPL's para clientes das

das demais categorias (Proposta Arce)

Periodo Pr (f)) Comercial Popular Comercial 11 Industrial Publica

! Chwmiipia Cine Chwmiipia Cinr Chwmiipia Cinr Chwmiipia Cine
1 0,99653 R$ 24,75 R$ 16,21  R$208,21 R$ 101,14 R$ 280,05 R$ 122,15 RS$ 240,41 R$ 92,97
2 0,99307 RS 24,64 R$ 17,91 R$207,28 R$ 108,07 R$ 278,30 R$ 131,88 R$ 239,34 R$ 99,60
3 0,98963 R$ 24,53 R$ 19,59 R$206,35 R$ 11491 R$ 277,55 R$ 141,48 R$ 238,26  R$ 106,13
4 0,98620 RS 24,42 R$ 21,25 R$20542 R$ 121,66 R$ 276,31 R$ 150,96 R$237,20 R$ 112,59
5 0,98278 R$ 24,31 R$ 22,88 R$204,50 R$ 128,32 R$ 275,07 R$ 160,32 R$236,13 R$ 118,96
6 0,97937 R$ 24,20 R$ 24,50 R$203,59  R$ 134,90 R$ 273,84 R$ 169,56 R$ 235,08 R$ 125,25
7 0,97597 RS 24,09 R$ 26,09 R$202,67 R$ 141,39 R$ 272,61 R$ 178,68 R$234,02 R$ 131,45
8 0,97258 R$ 23,98 R$ 27,67 R$201,77 RS 147,79 R$ 271,39 R$ 187,68 R$232,97 R$ 137,57
9 0,96921 RS 23,88 R$ 29,22 R$200,86 RS 154,11 R$ 270,17 R$ 196,56 R$231,93  R$ 143,62
10 0,96585 R$ 23,77 R$ 30,75 R$199,96 RS$ 160,35 R$ 268,96 R$ 205,32 R$230,89 R$ 149,58
11 0,96250 R$ 23,66 R$ 32,26 R$199,07 RS 166,51 R$ 267,76 R$ 213,97 R$229.86 R$ 155,46
12 0,95916 R$ 23,56 R$ 33,76 R$ 198,17 R$ 172,58 R$ 266,56 R$ 222,50 R$228,83 R$ 161,27
13 0,95583 R$ 23,45 R$ 35,23 R$197,29 R$ 178,57 R$ 265,36 R$ 230,92 R$227,80 R$ 166,99
14 0,95251 R$23,35 R$ 36,68 R$ 196,40 RS 184,48 R$ 264,17 R$ 239,23 R$226,78 R$ 172,64
15 0,94921 R$ 23,24 R$ 38,12 R$ 195,52 R$ 190,31 R$ 262,99 R$ 247,42 R$225,77 R$178,22
16 0,94592 R$ 23,14 R$ 39,53 R$ 194,65 RS$ 196,06 R$ 261,81 R$ 255,51 R$224,75 R$ 183,72
17 0,94264 R$ 23,03 R$ 40,93 R$ 193,78 R$ 201,73 R$ 260,64 R$ 263,48 R$223,75 R$ 189,14
18 0,93937 R$22,93 R$ 42,31  R$ 192,91 R$ 207,33 R$ 259,47 R$ 271,35 R$222,75 R$ 194,49
19 0,93611 R$22,83 R$ 43,67 R$192,04 R$212,.85 R$ 258,31 R$ 279,11 R$221,75 R$ 199,77
20 0,93286 R$22,73 R$ 45,01 R$191,18 R$ 218,29 R$ 257,15 R$ 286,77 R$220,75 R$ 204,98
21 0,92962 R$ 22,62 R$ 46,33 R$190,33  R$ 223,66 R$ 256,00 R$ 294,32 R$219,77 R$210,11
22 0,92640 RS$ 22,52 R$ 47,63 R$ 189,47 RS$ 228,95 R$ 254,85 R$ 301,76 R$218,78 R$ 215,17
23 0,92319 R$2242 R$ 48,92 R$ 188,62 R$ 234,18 R$ 253,71 R$ 309,11 R$217,80 R$220,16
24 0,91998 R$ 22,32 R$ 50,19 R$ 187,78  R$ 239,32 R$ 252,58 R$ 316,35 R$216,83  R$ 225,09
25 0,91679 R$ 22,22 R$ 51,44 R$ 186,94 RS 244,40 R$ 251,44 R$ 323,49 R$21585 R$229,94
26 0,91361 R$22,12 R$ 52,67 R$ 186,10 RS 249,40 R$ 250,32 R$ 330,53 R$214,89 R$234,73
27 0,91044 R$ 22,02 R$ 53,89 R$ 18527  R$ 254,33 R$ 249,20 R$ 337,47 R$213,92 R$239,44
28 0,90728 R$ 21,92 R$ 55,09 R$ 184,44  R$ 259,20 R$ 248,08 R$ 344,31 R$212,97 R$ 244,09
29 0,90414 R$21,83 R$ 56,27 R$ 183,61 RS 263,99 R$ 246,97 R$ 351,06 R$ 212,01 R$ 248,68
30 0,90100 R$ 21,73 R$ 57,44 R$ 182,79  R$ 268,71 R$ 245,86 R$ 357,71 R$211,06 R$ 253,20
31 0,89787 R$ 21,63 R$ 58,59 R$ 181,97 R$ 273,37 R$ 244,76 R$ 364,27 R$210,12  R$ 257,65
32 0,89476 R$21,53 R$ 59,72 R$ 181,15 R$ 277,96 R$ 243,66 R$ 370,73 R$209,18 R$ 262,04
33 0,89166 RS$ 21,44 R$ 60,84 R$ 180,34  R$ 282,48 R$ 242,57 R$ 377,10 R$208,24  R$266,37
34 0,88856 R$ 21,34 R$ 61,94 R$179,53 RS 286,94 R$ 241,49 R$ 383,37 R$207,31 R$270,63
35 0,88548 R$21,25 R$ 63,03 R$178,73  R$ 291,33 R$ 240,40 R$ 389,56 R$206,38 R$ 274,83
36 0,88241 R$ 21,15 R$ 64,10 R$ 177,93  R$ 295,66 R$ 239,33 R$ 395,65 R$20545 R$278,97
37 0,87935 R$ 21,06 R$ 65,15 R$ 177,13  R$ 299,92 R$ 238,25 R$ 401,66 R$ 204,53  R$ 283,05
38 0,87630 R$ 20,96 R$ 66,19 R$ 176,34 R$ 304,12 R$ 237,19 R$ 407,57 R$203,62 R$ 287,07
39 0,87326 R$ 20,87 R$ 67,22 R$ 175,55 R$ 308,25 R$ 236,12 R$ 413,40 R$202,70 R$291,02
40 0,87023 R$ 20,77 R$ 68,22 R$174,76  R$ 312,33 R$ 235,07 R$ 419,15 R$ 201,80 R$ 294,92
41 0,86721 R$ 20,68 R$ 69,22 R$173,98 R$ 316,34 R$ 234,01 R$ 424,80 R$200,89 R$ 298,76
42 0,86420 R$ 20,59 R$ 70,20 R$173,20 R$ 320,29 R$ 232,97 R$ 430,37 R$ 199,99  R$ 302,54
43 0,86120 R$ 20,50 R$ 71,16 R$ 172,42 R$ 324,18 R$ 231,92 R$ 435,86 R$ 199,10  R$ 306,27
44 0,85822 R$ 20,40 R$ 72,11 R$ 171,65 RS 328,02 R$ 230,88 R$ 441,26 R$ 198,20 R$ 309,93
45 0,85524 R$20,31 R$ 73,05 R$170,88 R$ 331,79 R$ 229,85 R$ 446,58 R$ 197,32  R$ 313,54
46 0,85227 R$20,22 R$ 73,97 R$170,12  R$ 335,50 R$ 228,82 R$ 451,82 R$ 196,43 R$ 317,10
47 0,84931 R$20,13 R$ 74,88 R$ 169,36  R$ 339,16 R$ 227,79 R$ 456,98 R$ 195,55  R$ 320,60
48 0,84637 R$ 20,04 R$ 75,77  R$ 168,60 RS 342,76 R$ 226,77 R$ 462,06 R$ 194,68  R$ 324,04
VPL R$ 1.071,08 R$2.358,83 R$9.010,61 R$11.277,89 R$12.119,85 RS 14.893,14 R$ 10.404,37 RS 10.604,37
Diferenca VPL (R$ 1.287,75) (R$ 2.267,28) (R$ 2.773,29) (R$ 200,00)

Fonte: Elaboracao propria.
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