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SUMARIO EXECUTIVO

Este relatorio apresenta uma Andlise Custo-Beneficio que avalia a vantajosidade
econdmica da Solugdo Consensual proposta para atualizacdo do Contrato de Parceria
Ptiblico-Privada n°® 48/2012, celebrado entre o Servigo Municipal de Agua e Esgoto de
Piracicaba (SEMAE) ¢ a concessionaria Aguas do Mirante S.A.

Contexto. O Contrato de PPP n° 48/2012 passou por discussdo motivada por demandas
técnicas supervenientes (sobretudo a solugdo estrutural para o tratamento do lodo da ETA
Luiz de Queiroz e a expansao de redes de esgotamento), no contexto da regularizacao
ambiental exigida em juizo e da universalizacdo prevista no Marco Legal do Saneamento.
Diante desse quadro, SEMAE e Aguas do Mirante S.A. negociaram uma Solucio
Consensual de atualizacdo contratual, cuja vantajosidade econdmica frente a alternativa

de execugdo direta pelo Poder Publico (Solucao Separada) este relatério avalia.

Ponto de partida. A andlise toma como base o estudo de vantajosidade conduzido pela
GO Associados (Estudo Complementar de margo de 2026), cujos valores foram
reconstruidos e conferidos pela equipe da FIPE. Sob as premissas originais do estudo, a
reconstru¢do reproduz os resultados publicados com diferenga residual, atribuivel a
arredondamentos: a Solugdo Separada apresenta custo de R$ 494 milhdes ¢ a Solugdo
Consensual, de R$ 366 milhdes, configurando vantajosidade liquida de +R$ 1274

milhoes.

Metodologia. A avaliacdo emprega Andlise Custo-Beneficio, tendo o Beneficio Social
Liquido (BSL), a diferenca entre os custos sociais liquidos das duas alternativas, em valor
presente liquido, como métrica-sintese. A estratégia analitica organiza-se em quatro
niveis progressivos: a constru¢cdo do cenario central, as sensibilidades deterministicas
univariadas, a simulacdo estocastica de Monte Carlo e os testes de estresse paramétrico.
Adota-se 0 ano 15 como ano-base efetivo e dezembro de 2025 como data de referéncia

dos valores presentes.

Resultados. Sob a configura¢do paramétrica do cenario central, a Solugdo Consensual ¢

economicamente preferivel a Solugdo Separada por +R$ 155,9 milhdes em valor presente
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liquido (a dezembro de 2025). A vantagem decorre do menor custo social da Solu¢do
Consensual (—R$ 204,9 milhoes) frente ao da Solugdo Separada (—R$ 360,8 milhdes): em
ambas as alternativas o Poder Concedente incorre em custo liquido, mas aditar o contrato

custa, em valor presente, menos do que internalizar diretamente as obras e servigos.

Cenario-Base. A partir desse ponto de partida, o cendrio central ¢ construido de forma
progressiva e auditavel, em quatro blocos sucessivos: (i) o estudo original da GO (+R$
127,4 milhdes); (ii) o refinamento técnico das premissas de custo do lodo e do OPEX do
sistema de esgotamento sanitario, que reduz o custo da Solug¢do Separada (passando a
+R$ 8,6 milhdes na vantajosidade acumulada); (iii) a incorporagdo do reequilibrio parcial
implicitamente absorvido pela concessionaria, que reduz o custo da Solugdo Consensual
(+R$ 178,0 milhdes na vantajosidade acumulada); e (iv) o ajuste do cronograma
contratual, com o ano 15 adotado como ano-base efetivo. Consolidados os quatro blocos,
a vantajosidade liquida da Solu¢do Consensual fixa-se em +R$ 155,9 milhdes em valor
presente liquido a dezembro de 2025, valor que serve de ponto central para as analises de

sensibilidade, simulagdo estocdastica e testes de estresse subsequentes.

Analise de sensibilidade deterministica univariada. Sob variacio isolada do pardmetro
mais material (a TIR de referéncia do Modelo de Partida, no intervalo de 10,73% a
11,98%), a vantajosidade permanece positiva em toda a faixa, variando de +R$ 46
milhdes a +R$ 338 milhdes. O veredito ¢, portanto, estavel sob qualquer sensibilidade

univariada testada.

Testes de estresse paramétrico deterministico. Nos cenarios deterministicos extremos,
o BSL varia de —R$ 195,6 milhoes, no limite teérico pessimista (S8), a +R$ 368,0
milhdes, no limite otimista (S10). Como referéncia critica intermedidria, o cenario
conservador regulatorio (S9) resulta em —R$ 51,3 milhdes. A inversdo de sinal so6 ocorre
sob confluéncia simultanea de multiplas premissas em diregdes desfavoraveis, de baixa
probabilidade conjunta (inferior a 2% no cenario S9), o que delimita a fronteira de

robustez do resultado.

Analise estocastica (Monte Carlo). Na simulacao de Monte Carlo (10.000 iteragdes), o
BSL médio é de +R$ 109,5 milhdes (mediana de +R$ 108,3 milhdes), com probabilidade
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de vantajosidade de aproximadamente 93%, VaR a 5% de —R$ 9,3 milhdes e CVaR a 5%
de —R$ 35,3 milhdes. As trés camadas de evidéncia, deterministica, probabilistica ¢ de
estresse paramétrico, convergem para o mesmo veredito de vantajosidade. O fator
dominante da variabilidade ¢ a TIR de referéncia do Modelo de Partida (cerca de 68% da

variancia), seguida do tratamento contabil do OPEX de Lodo (cerca de 15%).

Limitacdes. A andlise restringe-se a dimensdo econdmica quantificavel e adota a TIR
consensuada de 10,4386% (Anexo V do Aditivo) como dado, sem avaliar sua adequacgdo
técnica. Beneficios relevantes da Solu¢ao Consensual, ambientais, de expansdo de redes,
de modernizacdo da gestdo comercial e de redugdo de litigios, entram apenas pelo lado
dos custos. Sua internalizagdo elevaria a vantajosidade calculada, de modo que o BSL

apurado deve ser lido como piso analitico da vantagem.

Conclusio. A andlise conclui pela vantajosidade economica da Solugdo Consensual
frente a Solugdo Separada, com probabilidade de aproximadamente 93% no horizonte de
incerteza modelado e magnitude esperada da vantagem entre R$ 108 e R$ 156 milhoes
em valor presente liquido a dezembro de 2025, e recomenda a sua celebragdo. Pode-se
afirmar que a andlise validou a base metodologica, os calculos e as conclusdes gerais do
estudo de vantajosidade da GO Associados, tanto sob a dimensdo quantitativa quanto

qualitativa, incorporando refinamentos técnicos ja identificados no processo regulatorio.

Apéndices. O relatério ¢ complementado por apéndices técnicos que detalham as
premissas e parametros, a memoria de calculo do BSL, a reconciliacdo analitica com o
estudo da GO Associados, a decomposicdo do reequilibrio parcial, as sensibilidades
estendidas, a especificacdo técnica da simulagdo de Monte Carlo e os resultados

completos dos testes de estresse.
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1. INTRODUCAO

Este relatdrio tem por objeto a avaliagdo econdmica da Solu¢do Consensual proposta para
atualizagdo do Contrato de Parceria Publico-Privada n°® 48/2012, celebrado entre o
Servi¢o Municipal de Agua e Esgoto de Piracicaba (SEMAE) e a concessionaria Aguas
do Mirante S.A., no contexto da incorporagdo superveniente de obrigagdes contratuais
relativas a implantacdo do Sistema de Tratamento de Lodo (STL) na Estacdo de

Tratamento de Agua Luiz de Queiroz e a expansdo da rede de esgotamento sanitario.

A Soluciao Consensual configura-se como arranjo contratual que combina extensdo do
prazo da concessao em quatorze anos, desconto de 4,80% sobre o Preco de Referéncia da
contraprestacdo durante o periodo remanescente do contrato original e contraprestacdo
adicional durante os anos de extensdo, calculado pelo modelo de Fluxo de Caixa Original
(FCO) com Taxa Interna de Retorno (TIR) de 10,4386%. O arranjo alternativo, designado
Solu¢do Separada, corresponde ao cendrio contrafactual em que o Poder Concedente,
optando por ndo celebrar o Aditivo, internalizaria diretamente, via contratacao publica
direta ou licitacdo na forma da Lei n® 14.133/2021, as obrigagdes que seriam assumidas

pela concessionaria no ambito da Solucdo Consensual.

Pergunta de pesquisa. A pergunta econdmica que esta analise busca responder ¢: a
Solucdo Consensual proposta apresenta vantajosidade econdmica frente a Solucdo
Separada, sob a perspectiva do Poder Concedente, no horizonte de planejamento do
contrato e considerando as incertezas paramétricas materiais ao processo de decisdo? A
resposta envolve trés dimensdes analiticas complementares: a magnitude esperada da
vantagem em termos de valor presente liquido sob configuragdo paramétrica central; a
probabilidade de vantajosidade econdmica sob distribuigdes estocasticas das varidveis

incertas; e a robustez do veredito sob testes de estresse paramétrico.

Escopo e limites da Anadlise. A andlise restringe-se a dimensido econdémica da

comparagdo entre as duas alternativas, em conformidade com o conceito do Beneficio
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Social Liquido (BSL)! como métrica-sintese da Analise Custo-Beneficio com tratamento
estocastico de incertezas® para renegociagdes de concessdes e Parcerias Publico-Privadas

no contexto brasileiro?.

Dimensées fora do escopo. A analise ndo examina (i) a adequacdo juridica formal da
proposta, matéria de competéncia dos pareceres juridicos do processo; (ii) o mérito
técnico das obras incorporadas, analisado em camadas técnicas especializadas; (iii) a
adequacdo do parametro técnico de reequilibrio em si (TIR consensuada de 10,4386% e
TIR de referéncia do Modelo de Partida), adota-se a TIR consensuada como dado e avalia-
se a vantajosidade incremental do arranjo institucional decorrente; (iv) as dimensdes
qualitativas da vantajosidade institucional (redu¢do de riscos de descontinuidade,
mitigacdo de passivos ambientais, aceleracao da universalizacdo) que demandam analise

multicritério complementar.

Organizacio do relatério. Para cumprir com o objetivo proposto, o relatdrio esta

estruturado em sete partes principais.

e Secao 1. Introducdo. Trata-se da presente secdo, que apresenta o objeto e o
objetivo da andlise, delimita seu escopo e seus limites, formula a pergunta
econdmica que a motiva e expode a organizagao do relatorio.

e Secao 2. Contexto. Apresenta o contexto contratual e regulatério da Solugdo
Consensual, descrevendo o Contrato de PPP n°® 48/2012 em sua configuragdo
original, as demandas técnicas supervenientes que motivaram o processo de
revisdo extraordindria, o marco normativo aplicdvel e a trajetéria negocial que

resultou na proposta consensual.

! Beneficio Social Liquido (BSL): métrica-sintese da Analise Custo-Beneficio, definida como a diferenga entre os custos sociais em
valor presente das duas alternativas comparadas. Um BSL positivo indica que a Solugdo Consensual impde menor custo social ao
Poder Concedente do que a Solugdo Separada, sendo, portanto, a alternativa economicamente preferivel.

2 Tratamento estocéstico de incertezas: abordagem em que os parimetros incertos do modelo nfo sio fixados em um Ginico valor, mas
representados por distribui¢cdes de probabilidade. Por meio de simulagdo (no caso, Monte Carlo), geram-se milhares de cenarios que
produzem uma distribuicdo de resultados possiveis para o Beneficio Social Liquido, permitindo quantificar ndo apenas o valor central
esperado, mas também a probabilidade de cada desfecho e o risco associado.

? Adota-se como referéncia metodoldgica a proposta de Assumpgio Silva, Caio and Cavalcante Filho, Elias and Figueiroa, Caio and
Gregorini, Matheus and Sande, Felipe, UMA PROPOSTA METODOLOGICA PARA AVALIACAO DE VANTAJOSIDADE EM
RENEGOCIACAO DE CONCESSOES EM CENARIO DE INCERTEZAS (A METHODOLOGICAL PROPOSAL FOR
ASSESSING ADVANTAGE IN THE RENEGOTIATION OF CONCESSIONS UNDER UNCERTAINTY) (October 02, 2025).
Disponivel em: SSRN: https://ssrn.com/abstract=5556898.
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e Secio 3. Metodologia. Detalha a metodologia da Analise Custo-Beneficio,
formalizando o conceito do Beneficio Social Liquido, definindo as alternativas e
o horizonte temporal, explicitando a convencdo temporal adotada e listando as
premissas deterministicas e varidveis estocasticas relevantes.

e Secao 4. Resultados. Apresenta os resultados em quatro blocos: a constru¢do
progressiva do cenario central, as sensibilidades deterministicas univariadas, a
simulagdo de Monte Carlo e os testes de estresse paramétrico, a sintese dos
resultados e as limitagdes reconhecidas.

e Seciao 5. Conclusdo. Apresenta a conclusdo, com a recomendagdo econdmica e
as implicagdes regulatdrias;

e Secao 6. Apéndices. Retune os apéndices técnicos que detalham as premissas e
parametros, a memoria de célculo do BSL ano a ano, a reconciliagdo analitica com
o estudo de vantajosidade da consultoria GO Associados, a decomposi¢cao do
reequilibrio parcial, as sensibilidades estendidas, a especificacdo técnica da
simulag¢do de Monte Carlo e os resultados completos dos testes de estresse.

e Seciio 7. Referéncias Bibliograficas. Retine o marco normativo, os documentos
do processo regulatdrio, a jurisprudéncia e a literatura académica e técnica que

fundamentam a analise.
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2. CONTEXTO

Esta secdo estabelece o contexto fatico, normativo e negocial da Solugdo Consensual: o
Contrato de Parceria Publico-Privada n°® 48/2012 em sua configuragdo original, as
demandas técnicas supervenientes que motivaram a revisdo extraordindria, o marco
normativo aplicavel e a trajetéria negocial que conduziu a proposta. Ndo se avalia o
mérito economico das alternativas (objeto das Se¢des 3 e 4), mas delimitam-se o objeto

contratual, as obrigagdes em discussdo e o arranjo resultante.
Para cumprir com o objetivo proposto, a secdo se organiza da seguinte forma:

e Subsecao 2.1. O Contrato de Parceria Publico-Privada n® 48/2012. Descreve
o desenho original do Contrato de PPP n°® 48/2012 e sua trajetoria contratual até o
cenario regulatorio imediato.

e Subsecdo 2.2. Demandas técnicas supervenientes. Detalha as demandas
técnicas supervenientes: tratamento de lodo, expansao de redes, modernizacao da
gestdo comercial e operacdo em Nucleos de Interesse Social.

e Subse¢do 2.3. Marco normativo aplicavel. Sistematiza o marco normativo
aplicavel e as bases contratuais do reequilibrio economico-financeiro.

e Subsecdo 2.4. Trajetoria negocial e configuracio da Solucio Consensual.
Reconstroéi a trajetoria negocial e a configuragdo dos quatro elementos da Solucdo
Consensual.

e Subsecdo 2.5. A pergunta econdmica que motiva a analise. Formula a pergunta

econdmica, a troca intertemporal, que motiva a analise.
2.1. O Contrato de Parceria Publico-Privada n° 48/2012

Desenho original. O Contrato de PPP n°48/2012, celebrado em 1° de julho de 2012 entre
o Municipio de Piracicaba, por meio do SEMAE, e a concessionaria Aguas do Mirante
S.A., estabelece concessao administrativa de servigos de esgotamento sanitdrio, com
prazo de 30 anos e remuneragdo por contraprestagdo publica mensal calibrada para Taxa

Interna de Retorno (TIR) de 11,98%, sob a perspectiva da concessionaria. A convengao
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de ano contratual ¢ de julho a junho, com data-base dos fluxos em janeiro de 2011 e

reajuste anual pela Formula Paramétrica do contrato®.
2.2, Demandas técnicas supervenientes

Sistema de Tratamento de Lodo (STL) na ETA Luiz de Queiroz. Durante a operagao
da ETA Luiz de Queiroz I e II, equipamento de tratamento de 4gua sob responsabilidade
do SEMAE, identifica-se passivo ambiental decorrente do descarte inadequado dos
residuos solidos (lodo) gerados nas etapas de coagulagdo, floculagdo, decantagdo e
lavagem de filtros. A auséncia de sistema estruturado de tratamento e destinagdo
ambientalmente adequada do lodo configura desconformidade objeto de acdo civil
publica e de termo de ajustamento de conduta vigentes, com implicagdes de natureza
ambiental, sanitaria e regulatoria.’ A implanta¢do de Sistema de Tratamento de Lodo em
cardter permanente passa a ser elemento prioritario de regularizacdo ambiental do
Municipio, formalmente comunicada pelo Oficio 119/2025/PPP, exarado conjuntamente

pelo Municipio de Piracicaba e pelo SEMAE.

Expansio da rede de esgotamento sanitario. O contrato original previa investimentos
em redes de esgotamento sanitirio com didmetro até 150 mm. Ao longo da operagdo,
identificou-se necessidade de implantacdo e substituicdo de redes publicas e coletores
superiores a 150 mm de didmetro, obras essenciais para a redu¢do de extravasamentos de
esgotos no Municipio® e para o atendimento ao crescimento vegetativo da populagdo em
conformidade com o Plano Municipal de Saneamento Basico de Piracicaba. A obriga¢do
de execucdo dessas obras, anteriormente atribuida ao SEMAE, ¢ objeto de proposta de

transferéncia a concessionaria no ambito da Solugao Consensual.

Modernizacio da gestio comercial. As atividades de gestdo comercial (atualizacdo e
manuteng¢ao do cadastro de usuarios, substituicao, afericdo ¢ manutengao de hidrometros,

identificacdo e combate a fraudes) encontram-se compreendidas no escopo contratual da

4 A Férmula Paramétrica de reajuste tarifirio do contrato compde-se de IPCA, IGP-M, INCC e variagio tarifaria da energia elétrica,
com aplicagdo em janeiro de cada ano.

* Agdo Civil Publica n° 1028356-56.2024.8.26.0451 ¢ Termo de Ajustamento de Conduta n° 22/2019.

¢ Foram registrados 7.801 eventos de extravasamento em 2024 e 6.653 em 2025, conforme informagdes declaradas pelo SEMAE via
Sistema SONAR.
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concessao original. A Solucdo Consensual contempla, no contexto da revisdo consensual,
a reafirmacdo e o aperfeicoamento operacional dessas atividades, com efeito esperado de
redu¢do do indice de perdas comerciais, atualmente superior a 50%, em consonancia com
as metas setoriais aplicaveis. Por ja se encontrar no escopo do contrato vigente, a
atividade ndo ¢ contabilizada como economia diferencial atribuivel a Solu¢ao Consensual

no fluxo da presente analise.’

Operaciao do saneamento em Nucleos de Interesse Social. A proposta consensual
contempla a assung¢do, pela concessiondria, da operagdo do sistema de saneamento em
areas de Nucleos de Interesse Social, preservando-se a responsabilidade do Municipio
pelas obras de regularizacao fundiaria e pela execugao das ligacdes prediais, e do SEMAE
pela emissdo das respectivas certiddes de viabilidade técnica. O arranjo busca
compatibilizar a universalizacdo do servigo com a estrutura institucional originalmente

prevista para a regularizagdo fundiaria urbana.
2.3. Marco normativo aplicavel

A andlise da Solugdo Consensual transcorre no quadro normativo definido pela Lei n°
11.079/2004, que disciplina a contratacdo de Parcerias Publico-Privadas no ambito da
administracao publica; pela Lei n® 11.445/2007, com as alteragdes promovidas pela Lei
n°® 14.026/2020, que estabelece o Marco Legal do Saneamento Basico; e pela Lei n°
14.133/2021, que disciplina a contratacdo publica direta nas hipoteses em que a

alternativa a Solu¢ao Consensual exigiria licitacao publica.

No plano contratual, a Clausula 15.2 do Contrato de PPP n° 48/2012 prevé as hipoteses
de direito ao reequilibrio econdmico-financeiro e a Clausula 15.4 dispde sobre os

mecanismos para sua recomposi¢do®. A Solu¢do Consensual utiliza primordialmente a

7 indice de perdas comerciais superior a 50% segundo dados declarados ao SINISA referentes a 2024. A meta de redugdo para 25%
até 2033 ¢ estabelecida pela Portaria MCID n°® 788/2024 ¢ pelas Normas de Referéncia da ANA aplicaveis ao setor.

8 A Clausula 15.2 prevé o direito ao reequilibrio com particular incidéncia das alineas i (modificagdo do contrato com alteragio
significativa dos custos ou da receita) e v (fato ou ato do contratante que altere substancialmente os pressupostos das projecoes
financeiras). A Clausula 15.4 prevé quatro mecanismos de recomposi¢do: prorrogagdo ou redugdo do prazo; revisdo do Prego de
Referéncia da contraprestagdo; adequagio do cronograma de investimentos; e indenizagdo direta entre as partes.
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prorrogacdo do prazo, complementada pela revisdo do Pre¢o de Referéncia por meio do

desconto de 4,80%.

Complementam o quadro normativo a jurisprudéncia do Tribunal de Contas (com
destaque para o Acérddo TCE-SP n° 13777.989.17-9, que valida o BDI de 28,32% da
Sabesp como referéncia de contratagdo publica direta no saneamento) e a literatura sobre

regulagdo econdmica de contratos de infraestrutura de longo prazo.
24. Trajetoria negocial e configuracio da Solu¢io Consensual

Trajetoria de formalizacio. A trajetoria negocial que conduziu a Solugdo Consensual
envolveu sucessivos Termos de Anuéncia entre as partes e Oficios conjuntos do
Municipio de Piracicaba e do SEMAE, que constituiram medidas de colaboragdo
pontuais, as quais serviram para refinar o escopo da proposta e compatibilizar os
investimentos pretendidos com a capacidade de pagamento do Poder Concedente da

presente Solugdo Consensual.’

Estudos econdomico-financeiros prévios. A proposta consensual encontra-se instruida
por estudos prévios das partes (o Relatorio Econdmico-Financeiro e o Estudo de
Vantajosidade Técnica e Econdmica da consultoria GO Associados) e pelo Estudo
Complementar de margo de 2026. Esses estudos compdem a base do processo regulatorio
e sdo o ponto de partida da reconstrugdo analitica realizada nesta Andlise Custo-Beneficio

independente.

Configuracio da Solucido Consensual. A Solucdo Consensual proposta combina quatro
elementos contratuais. O primeiro € a extensao do prazo da concessao em quatorze anos,
passando o horizonte contratual de 30 para 44 anos. O segundo ¢ a contraprestacao
adicional paga pelo SEMAE a concessiondria durante os 14 anos de extensdo (anos 31 a
44), calibrada para Taxa Interna de Retorno de 10,4386%, inferior & TIR de 11,23%

adotada como referéncia do Modelo de Partida. O terceiro ¢ o reconhecimento, pelo Poder

® Termo de Anuéncia n° 01/2024 (anuéncia de SEMAE e Aguas do Mirante com a execugio de servigos de lodo no escopo da PPP);
Termo de Anuéncia n° 04/2024 (consolidagdo da inser¢do dos servigos no ambiente contratual da concessdo); Termo Aditivo n°
01/2025 ao Termo de Anuéncia n® 04/2024 (operagdo em regime continuo, 24 horas por dia, para retirada, tratamento e destinacdo
final do lodo remanescente); Termo de Anuéncia n° 02/2025 (remogdo completa do lodo acondicionado em 18 bags no entorno das
ETAs Luiz de Queiroz I e II); e Oficios 119/2025/PPP e 182/2025/PPP.
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Concedente, dos investimentos correspondentes aos novos escopos contratuais:
implantacdo e operagdo do Sistema de Tratamento de Lodo, expansdo de redes e coletores
superiores a 150 mm, opera¢ao do sistema de saneamento em Nucleos de Interesse Social,
modernizacdo da gestdo comercial e desativagdo de fossas filtro sem licenciamento
ambiental. O quarto ¢ o desconto de 4,80% sobre o Pre¢co de Referéncia da
contraprestacdo durante o periodo remanescente do contrato original, com efeito caixa a

partir de 1° de julho de 2026 (ano contratual 15).

Natureza do desconto de 4,80%. O desconto de 4,80% sobre o Preco de Referéncia nao
integra originalmente o conjunto de medidas de reequilibrio econémico-financeiro do
contrato. A medida foi pactuada de forma superveniente entre as partes durante a
evolucdo das tratativas, conforme formalizado no Oficio n°® 76/2026/PPP - AMICC-JUR-
2026/0000087 (Protocolo 612/2026), de 29 de abril de 2026!°. Trata-se, portanto, de
ajuste consensual entre as partes na constru¢ao do arranjo global, e ndo de invocagdo dos
mecanismos formais de recomposi¢cdo do equilibrio econdmico-financeiro previstos na

Clausula 15.4 do Contrato.
2.5. A pergunta econémica que motiva a analise

A configuragdo descrita posiciona o Poder Concedente diante de uma decisdo economica
de natureza intertemporal: assumir compromisso de contraprestacdo adicional ao longo
dos quatorze anos de extensdo da concessao (custo futuro distribuido entre 2042 e 2056)
em troca de captagdo imediata e continua dos beneficios contratuais da Solugdo
Consensual durante a vigéncia remanescente do contrato original (beneficios distribuidos
entre 2026 e 2042). A decisdo ¢ qualitativamente distinta da alternativa contrafactual, em
que o Poder Concedente assumiria diretamente os custos de internalizagdo das obras e da

operagao dos sistemas envolvidos, com perfil temporal proprio.

' Nos seguintes termos: "Supervenientemente, no curso das tratativas mantidas entre as Partes durante a evolugdo da presente
instrug¢do, foi pactuada a incorporagéo ao fluxo econdmico-financeiro da premissa de redugao tarifaria de 4,80% a partir de 01/07/2026,
medida consensualmente ajustada como elemento adicional da solucédo global em construgao".
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A questdo central €, portanto, se a troca intertemporal proposta pela Solugdo Consensual
¢ economicamente vantajosa para o Poder Concedente, pergunta que a Introdugdo

formaliza e cujas evidéncias as se¢des subsequentes desenvolvem.
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3. METODOLOGIA

Esta secdo estabelece o instrumental analitico empregado para responder a pergunta
economica formulada na Secao 2. Adota-se a Analise Custo-Beneficio, tendo o Beneficio
Social Liquido (BSL) como métrica-sintese, e trata-se a incerteza paramétrica de forma
explicita por meio de simulagdo de Monte Carlo e de testes de estresse. O objetivo ¢
deixar transparentes as alternativas comparadas, o horizonte e as convengdes temporais,
as premissas deterministicas e as variaveis estocasticas, bem como a estratégia analitica

que organiza os resultados apresentados na Secao 4.
Para cumprir com o objetivo proposto, a secdo se organiza da seguinte forma:

e Subsecdo 3.1. Analise Custo-Beneficio e o Beneficio Social Liquido como
métrica-sintese. Apresenta a Analise Custo-Beneficio e o conceito do BSL como
métrica-sintese.

e Subsecio 3.2. Formalizacao do BSL e regra de decisiao sob incerteza. Formaliza
o BSL e a regra de decisdo sob incerteza, complementada por métricas de risco.

e Subsecao 3.3. Definiciao das alternativas e horizonte de analise. Define as duas
alternativas (Solugdo Separada e Solucdo Consensual) e o horizonte de andlise.

e Subsecio 3.4. Convencao temporal: 0 ano 15 como ano-base efetivo. Explicita
a convenc¢ao temporal que adota o ano 15 como ano-base efetivo.

e Subsecao 3.5. Premissas deterministicas e variaveis estocasticas. Detalha as
premissas deterministicas do cendrio central e a especificagdo das sete variaveis
estocasticas.

e Subsecdo 3.6. Estratégia analitica em quatro niveis. Descreve a estratégia
analitica em quatro niveis (cendrio base, sensibilidades univariadas, simulacao de

Monte Carlo e testes de estresse) e os critérios de robustez adotados.
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3.1. Analise Custo-Beneficio e o Beneficio Social Liquido como métrica-sintese

Fundamento conceitual. A Analise Custo-Beneficio (ACB), em sua formulacao
classica!!, estrutura-se na identificagdo e quantificagdo dos custos e beneficios sociais
atribuiveis a cada alternativa de politica ou projeto, convertidos em valor presente por
meio de uma taxa social de desconto!?. A alternativa de maior resultado liquido é
considerada a mais eficiente sob o ponto de vista econdmico (Harberger, 1972)!3. A ACB
tem sido amplamente empregada na avaliacdo de investimentos em infraestrutura e, mais
recentemente, na comparagao de arranjos contratuais em concessoes e parcerias publico-
privadas, com destaque para o conceito de Value for Money (VIM), adotado em diversas
jurisdi¢des para subsidiar a decisdo sobre estruturas contratuais (Godinho e Dias, 2012;

Kumar et al., 2017)'4.

Limitacao deterministica e abordagem estocastica. Em contratos de longa duragdo e
alta incerteza, a ACB classica deterministica enfrenta limitagdes relevantes: os fluxos de
custos e beneficios sdo sensiveis a premissas que podem variar substancialmente ao longo
de horizontes de 30 ou mais anos. A literatura contempordnea tem avangado na
incorporagdo de técnicas estocasticas, notadamente simulacdo de Monte Carlo, para
estimar distribui¢des de resultados esperados sob diferentes cendrios de incerteza (Liang
e Hu, 2017; Salci e Jenkins, 2016)!>. Essa abordagem permite ndo apenas comparar
valores esperados, mas também avaliar a dispersdo, os riscos de cauda e a dominancia

estocastica entre alternativas.

Referencial normativo. A proposta metodologica de Assumpcao Silva e colaboradores

(2025) 6, desenvolvida no Centro de Estudos Publico-Privado da FIPE (CEPP),

' MISHAN, E. J.; QUAH, E. Cost-Benefit Analysis. 5. ed. London: Routledge, 2007; BOARDMAN, A. E.; GREENBERG, D. H.;
VINING, A. R.; WEIMER, D. L. Cost-Benefit Analysis: Concepts and Practice. 5. ed. Cambridge: Cambridge University Press, 2018.
'2 Taxa social de desconto: taxa utilizada para trazer a valor presente custos e beneficios futuros de projetos de interesse publico.
Reflete o custo de oportunidade dos recursos ao longo do tempo; quanto maior a taxa, menor o peso atribuido a valores distantes no
futuro. Adota-se aqui 6,85% ao ano, referenciada na NTN-B 2055.

'3 HARBERGER, A. C. Project Evaluation: Collected Papers. London: Macmillan, 1972.

¥ GODINHO, P.; DIAS, J. Value for Money assessment and risk analysis in public-private partnerships. International Journal of
Public Sector Management, v. 25, n. 6/7, p. 537-556, 2012; KUMAR, L.; JINDAL, A.; VELAGA, N. R. Financial risk assessment
and modelling of PPP based Indian highway infrastructure projects. Transport Policy, v. 62, p. 2-11, 2017.

1S LIANG, X.; HU, J. Monte Carlo simulation in PPP-V{M analysis. Journal of Risk and Financial Management, v. 10, n. 4, p. 1-23,
2017; SALCL S.; JENKINS, G. P. Stochastic Cost-Benefit Analysis for Urban Water Supply Projects. Development Discussion Paper,
Cambridge Resources International, 2016.

16 ASSUMPCAO SILVA, C. et al. Analise Custo-Beneficio sob Incerteza em Renegociagdes de Concessdes e Parcerias Publico-
Privadas no Brasil. Centro de Estudos Publico-Privado (CEPP), Fundagao Instituto de Pesquisas Econdmicas (FIPE), 2025.
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sistematiza essa abordagem para o contexto especifico de renegociagdes de concessodes e
PPPs no Brasil. A metodologia compara alternativas mutuamente excludentes
(renegociar, relicitar, executar diretamente) com base no Beneficio Social Liquido (BSL),
empregando simula¢do de Monte Carlo e critérios de dominancia estocdstica para apoiar
a decisdo sob incerteza. A presente andlise adota integralmente esse referencial,

adaptando-o as especificidades do Contrato de PPP n°® 48/2012.

Conceito do BSL. O Beneficio Social Liquido (BSL) ¢ a métrica-sintese da ACB que
agrega, em valor presente, os fluxos de beneficios e custos sociais atribuiveis a cada
alternativa ao longo do horizonte de andlise. A alternativa com maior BSL esperado ¢ a
que maximiza o retorno social liquido dos recursos comprometidos. Formalmente, o BSL
corresponde a diferenga entre os valores presentes dos beneficios e dos custos,

descontados a taxa social de desconto.

Métrica comparativa. No contexto desta andlise, o BSL é empregado como métrica
comparativa entre as duas alternativas (Solu¢do Consensual e Solugdo Separada). A
grandeza relevante ¢ o diferencial ABSL = BSL(Consensual) — BSL(Separada), que
captura exclusivamente o custo-beneficio incremental de cada arranjo institucional,
abstraindo elementos comuns as duas alternativas (notadamente a contraprestacdo

original da PPP nos anos remanescentes do contrato).
3.2 Formalizacio do BSL e regra de decisio sob incerteza

Equaciao do BSL. Seja x; € X uma alternativa do conjunto X = {xi, X2} de cenarios
mutuamente excludentes (Solucdo Separada e Solucdo Consensual), e ® uma realizagao

das incertezas subjacentes. O Beneficio Social Liquido do cenario x; ¢ dado por:
Equacio 1 — Beneficio Social Liquido

BSL(xi' (1)) = Zg;o[Bt(xi' (‘)) - Ct(xiJ w)]/(l + r)t
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onde B; e C; sdo os fluxos de beneficios e custos sociais no periodo t, T € o horizonte de

analise!” e r = 6,85% ¢ a taxa social de desconto.

Dependéncia estocastica. Na presente andlise, os custos e beneficios sdo fungdes
estocasticas de variaveis cuja incerteza ¢ tratada explicitamente: a taxa interna de retorno
do reequilibrio parcial, a taxa social de desconto, o BDI publico aplicavel na alternativa
de contrata¢do separada, a massa de lodo a ser tratada, o multiplicador paramétrico dos
custos operacionais pds-extensdo e o tratamento contdbil do OPEX e do CAPEX de
tratamento de lodo. O BSL resultante ¢, portanto, uma variavel aleatéria cuja distribui¢ao

¢ estimada por simulagdo de Monte Carlo.

Regra de escolha neutra ao risco. A escolha 6tima sob incerteza, no caso neutro ao

risco, corresponde ao cenario que maximiza o valor esperado do BSL:
Equacdo 2 — Critério de escolha sob incerteza
X *= argmaxy,exEq[BSL(x;, )]

Complementaciao por métricas de risco. Em situagdes de incerteza relevante, a regra
de maximizagdo do BSL esperado ¢ complementada por ferramentas analiticas que
permitem ao decisor avaliar a robustez do resultado (Assumpgdo Silva et al., 2025)!8: (i)
probabilidade de vantajosidade, P(BSL > 0), como medida de sinal-veredito; (ii)
métricas de cauda, Value at Risk (VaR) e Conditional Value at Risk (CVaR ou Expected
Shortfall), que quantificam o risco de perda nos cenarios mais adversos; (iii) analise da
contribuicdo de cada pardmetro a variabilidade do BSL, identificando o fator dominante

para fins de monitoramento regulatorio.

'7 Adota-se T = 30, correspondente aos anos contratuais 14 a 44 (31 periodos anuais, com t variando de 0 a 30). O ano 14 (t=0) é o
ano-base de referéncia dos fluxos, conforme a convengdo temporal detalhada na Subsecéo 3.4.

8 ASSUMPCAO SILVA, C. et al. Analise Custo-Beneficio sob Incerteza em Renegociacdes de Concessdes e Parcerias Publico-
Privadas no Brasil. Centro de Estudos Publico-Privado (CEPP), Fundagao Instituto de Pesquisas Econdmicas (FIPE), 2025.
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3.3. Definicao das alternativas e horizonte de analise

Definicio das alternativas. A andlise compara duas alternativas mutuamente
excludentes a disposi¢cao do Poder Concedente, definidas a seguir, e adota um horizonte

temporal comum que assegura a comparabilidade dos fluxos economicos.

e Alternativa 1 — Solucio Separada (Nao Aditar). Cenario contrafactual em que
o Poder Concedente, optando por nao celebrar o Aditivo, deve internalizar
diretamente, via contratacdo publica direta ou licitagdo na forma da Lei n°
14.133/2021, as obrigagdes que seriam assumidas pela concessionaria no ambito
da Solugdo Consensual. Os fluxos econdmicos compreendem cinco componentes:
(1) CAPEX de Redes de esgotamento sanitario; (ii)) CAPEX de implantacao do
Sistema de Tratamento de Lodo (STL); (iii) OPEX anual do STL; (iv) CAPEX do
Sistema de Esgotamento Sanitario (SES) nos anos posteriores ao término da PPP
original; e (v) OPEX do SES nos mesmos anos.

e Alternativa 2 — Solucido Consensual (Aditar). Cenario em que o Poder
Concedente celebra o Aditivo Contratual com a concessionaria, configurando: (i)
extensdo do prazo contratual em 14 anos; (ii) desconto de 4,80% sobre o Preco de
Referéncia da contraprestacdo durante os anos remanescentes do contrato original
(anos 15 a 30); (ii1) economia operacional para o SEMAE decorrente da assuncgao,
pela concessionaria, dos custos de hidrometria; (iv) reequilibrio parcial implicito,
correspondente a renuncia da concessiondria @ TIR do Modelo de Partida
(11,23%) em favor da TIR consensuada de 10,4386%; e (v) contraprestacao
adicional paga pelo SEMAE a concessionaria durante os 14 anos de extensdo

(anos 31 a 44).

Horizonte temporal. A andlise adota horizonte de 31 anos contratuais, compreendendo
os anos 14 a 44 da concess@o. O ano 14 (julho de 2025 a junho de 2026) ¢ o ano contratual
em curso na data do estudo. O ano 30 (julho de 2041 a junho de 2042) corresponde ao
término originalmente pactuado da PPP. O ano 44 (julho de 2055 a junho de 2056)

corresponde ao término sob o cenario de extensdo contratual da Solugdo Consensual. O
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horizonte espelha o utilizado pelos estudos prévios do processo, garantindo

comparabilidade dos resultados.

Exclusio da contraprestacio original. A contraprestacdo publica remanescente do
contrato original (anos 14 a 30) ¢ comum as duas alternativas, pois em ambos 0s cendrios
o SEMAE permanece obrigado ao pagamento mensal contratado em 2012 durante a
vigéncia da PPP original. Sua inclusdo simétrica no fluxo de cada alternativa cancela-se
no calculo do ABSL, motivo pelo qual ¢ excluida do perimetro de analise, em
conformidade com a convencdo metodoldgica adotada pelos estudos econdmico-

financeiros prévios do processo.
34. Convencio temporal: 0 ano 15 como ano-base efetivo

Diagnéstico. O cronograma econdmico-financeiro adotado nos estudos prévios do
processo regulatdrio posicionou o inicio dos fluxos diferenciais entre as alternativas no
ano contratual 14 (julho de 2025 a junho de 2026). Esta convengdo apresenta uma
imprecisdo metodoldgica em relacdo ao desenho contratual da Solugdo Consensual: o
Aditivo entra em vigor a partir de julho de 2026, inicio do ano contratual 15, em
conformidade com o cronograma de aplicagdo dos reajustes tarifarios previstos no
contrato original (clausula de reajuste em janeiro, com revisdo tarifiria na linha do
calendario regulatorio). O Anexo V do Aditivo, na configuragdo do Preco de Referéncia
ano a ano, materializa essa convenc¢do: a reducdo de 4,80% no Preco de Referéncia
aparece no ano contratual 15 (com Prego de RS 1,3804/m3, equivalente a R$ 1,45/m? x (1

—4,80%)), enquanto o ano 14 mantém o Prego cheio de RS 1,45/m?.

Implicacio metodolégica. A presente analise adota o ano contratual 15 como ano-base
efetivo dos fluxos diferenciais. No ano 14, nenhum dos componentes da Solugdo
Consensual ou da Solugdo Separada se materializa: o Aditivo ndo estd em vigor (ndo ha
desconto sobre o Prego de Referéncia, ndo hé rentncia implicita a TIR de referéncia); e
na alternativa de contratagdo separada, nenhuma obra ou servico tera sido executado (ndo
ha CAPEX de Redes, nao ha CAPEX nem OPEX de Lodo). Em conformidade com essa
convencgao, os cronogramas de investimentos da Solug¢do Separada sdo deslocados em um

ano a frente: CAPEX de Redes nos anos 15 a 22 (preservando os oito anos de cronograma
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fisico), CAPEX de Lodo nos anos 15 a 16, OPEX de Lodo nos anos 17 a 44; e a economia
da gestdo comercial e o desconto sobre o Preco de Referéncia da Solugdo Consensual

passam a vigorar dos anos 15 a 30.

Reconhecimento contabil dos reequilibrios. O reequilibrio parcial implicito, decorrente
da aceitacdo pela concessionaria da TIR de 10,4386%, inferior a TIR de 11,23% do
Modelo de Partida, ingressa no fluxo da Solu¢do Consensual no horizonte integral do
contrato aditado (anos 15 a 44), uma vez que a renlincia se materializa formalmente com
a assinatura do Aditivo e se mantém pela vigéncia da extensdo contratual. A
contraprestacao adicional, paga pelo SEMAE durante os 14 anos de extensdo (anos 31 a

44), preserva o cronograma originalmente pactuado.
3.5.  Premissas deterministicas e variaveis estocasticas

Convencdes metodolégicas adotadas. Os fluxos econdmicos sdo expressos em valor
presente liquido na data-base de dezembro de 2025, com conversdo a partir de valores
nominais em janeiro de 2011 pela aplicagdo da Formula Paramétrica do contrato (fator
multiplicador 2,4803). A taxa social de desconto adotada ¢ de 6,85% ao ano,
correspondente @ média da NTN-B com vencimento em 2055 negociada entre 2021 e
2025. O horizonte temporal de andlise ¢ de 31 anos contratuais, compreendendo os anos
14 a 44 da concessao (julho de 2025 a julho de 2056). A contraprestagdo original da PPP
nos anos remanescentes do contrato (anos 14 a 30) ¢ excluida do perimetro de analise por

neutralidade entre alternativas.

O cenario-base adota a configuracdo mostrada na Tabela 1 a seguir.

Tabela 1. Premissas deterministicas do cenario central

Parametro Valor
Taxa social de desconto 6,85% a.a.
Horizonte de analise 31 anos (jul/2025 a jul/2056)
Conversdo de valores (jan/2011 — dez/2025) 2,4803 (Formula Paramétrica)
Desconto sobre o Prego de Referéncia 4,80%
TIR de referéncia do Modelo de Partida 11,23%
Aplicacdo de gross-up tributario Sim (fator 1,6696)
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Parametro Valor
BDI publico aplicado 28,32% (referéncia TCE-SP)
BDI da concessionaria (orgamento Alvarez e 9%
Marsal)
Massa de lodo a tratar (refinada) 919 t/ano
Custo unitario do tratamento de lodo RS 2.262/t (refinado)

Elaboragdo: Equipe Fipe com base nas premissas e fontes documentais do processo regulatorio.

Taxa social de desconto. Adota-se 6,85% como média da NTN-B com vencimento em
2055 negociada entre 2021 e 2025, conforme convengdo dos estudos econdmico-
financeiros prévios do processo. Em conformidade com a literatura sobre desconto social
em contratos de longo prazo (Stern, 2007; Arrow et al., 2014)!°, a taxa reflete um

indexador observavel de baixo risco em horizonte equivalente ao da analise.

Conversiao entre datas-bases. Os valores nominais do or¢camento original do contrato
encontram-se na data-base de janeiro de 2011 (data de referéncia da Proposta Comercial
original). A conversdo para a data-base de dezembro de 2025, referéncia candnica dos
estudos econdomico-financeiros do processo, utiliza o fator 2,4803, derivado da Formula
Paramétrica de reajuste tarifario do contrato (composi¢ao ponderada de IPCA, IGP-M,

INCC e variagao tarifaria da energia elétrica).

Variaveis estocasticas. A simulagdo de Monte Carlo trata sete variaveis como

estocasticas, com as seguintes distribuicdes da Tabela 2:

Tabela 2. Variaveis estocasticas e respectivas distribuicoes

Variavel Distribuicao Parametros
TIR de referéncia do Modelo de Partida Triangular 10,73%/11,23% / 11,98%
Taxa social de desconto Triangular 5,50% / 6,85% / 8,50%
BDI publico aplicado Triangular 0% /9% / 28,32%
Massa de lodo Uniforme 919t/1.500t
Multiplicador CAPEX/OPEX SES pos-extensao Triangular 0,80/1,00/1,20
OPEX Lodo coberto pela tarifa da concessdao Binaria P=30%
CAPEX de Lodo coberto pela tarifa da concessao Binaria P=70%

' STERN, N. The Economics of Climate Change: The Stern Review. Cambridge: Cambridge University Press, 2007; ARROW, K.
J.; CROPPER, M. L.; GOLLIER, C.; et al. Should governments use a declining discount rate in project analysis? Review of
Environmental Economics and Policy, v. 8, n. 2, p. 145-163, 2014.
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Elaboragdo: Equipe Fipe com base nas premissas e fontes documentais do processo regulatorio.

Justificativas das distribuicdoes. A TIR do Modelo de Partida segue distribui¢ao
triangular?® entre os trés valores tecnicamente disputados no processo (10,73%, limite
inferior; 11,98%, limite superior; 11,23%, convergéncia das partes na construcdo da
Solucdo Consensual). A taxa social de desconto adota intervalo historico observado da
NTN-B 2055 entre 2021 e 2025, com moda no valor candnico de 6,85%. O BDI publico
varia de zero (cendrio tedrico de paridade absoluta com a contratacdo privada) a referéncia
Sabesp de 28,32% reconhecida pelo TCE-SP, com moda em 9%, equivalente ao BDI da
concessionaria, representando hipotese intermedidria de eficiéncia da contratagdo
publica. A massa de lodo varia uniformemente entre o valor refinado pela ARES-PCJ
(919 t, calibrado em medigdes operacionais) e o valor do or¢amento original (1.500 t). O
multiplicador dos custos do SES pos-extensdo reflete incerteza paramétrica de +20%,
tipica de projecdes operacionais em horizonte de quatorze anos. A variavel binaria do
OPEX de Lodo captura a interpretagdo econémica de que o custo de tratamento do lodo
gerado na Estagdo de Tratamento de Agua Luiz de Queiroz ja se encontra contemplado
entre os recursos tarifarios captados pelo SEMAE, em razdo de tratamento dado na
Revisdo Tarifaria Extraordinaria de 2025. Sob esta hipotese, o OPEX de Lodo deixa de
constituir custo incremental atribuivel & Solucdo Separada. A probabilidade a priori de
30% reflete o carater institucionalmente plausivel, embora ndo plenamente consensuado,
dessa interpretacdo no processo regulatorio. De forma analoga, a varidvel bindria do
CAPEX de Lodo captura a hipotese de que o investimento no sistema de tratamento de
lodo ja se encontre coberto pela tarifa, com probabilidade a priori de 70%, refletindo o

maior grau de consenso quanto ao tratamento do componente de capital.

Independéncia das variaveis. Adota-se hipdtese de independéncia entre as sete varidveis

estocasticas, em conformidade com pratica usual em andlise de risco paramétrico de

2 Distribui¢des de probabilidade adotadas: a triangular descreve uma variavel incerta por trés valores — minimo, mais provavel
(moda) e maximo —, concentrando peso em torno da moda; a uniforme atribui igual probabilidade a qualquer valor entre um minimo
e um maximo, quando ndo ha um valor preferencial; e a de Bernoulli (rotulada “Binaria” na Tabela 2) modela um evento de dois
resultados — ocorre ou ndo ocorre —, com probabilidade fixa atribuida a um deles.
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contratos de infraestrutura e auséncia de evidéncia empirica robusta de correlagdes

sistematicas entre os pardmetros considerados.?!
3.6. Estratégia analitica em quatro niveis

A analise organiza-se em quatro niveis complementares de evidéncia, que progridem do
cenario central deterministico a caracterizagdo da incerteza e a delimitagdo da fronteira
de inversao do veredito. Os niveis sdo descritos a seguir e estruturam a apresentacao dos

resultados na Secao 4.

e Nivel 1: Construcdo do cenario base. O cenario central ¢ construido de forma
incremental em quatro blocos progressivos, refletindo a trajetoria de refinamento
das premissas econdmico-financeiras ao longo do processo regulatorio: (i)
reconstru¢do do estudo de vantajosidade da consultoria GO Associados como
ponto de partida; (ii) refinamento das premissas técnicas do custo do lodo (massa
e custo unitario); (iii) incorporacdo do reequilibrio parcial implicito decorrente da
rentincia parcial a TIR de referéncia; e (iv) ajuste de cronograma contratual para
o ano-base efetivo.

e Nivel 2: Sensibilidade deterministica univariada. Para cada uma das variaveis
estocasticas relevantes (TIR do Modelo de Partida, taxa social de desconto, BDI
publico, hipotese de OPEX de Lodo no escopo tarifario), apresenta-se uma tabela
de sensibilidade do BSL, mantendo as demais varidveis no respectivo cendrio
central. A finalidade ¢ identificar o intervalo de variagdo do BSL atribuivel
isoladamente a cada premissa, sem confluéncia entre cendrios adversos.

e Nivel 3: Analise estocastica probabilistica. Realiza-se simulacdo de Monte
Carlo com 10.000 iteragdes independentes??, sorteando simultaneamente todas as
sete variaveis conforme distribuicdes especificadas. Os resultados sdo
caracterizados por: (i) distribuicdo empirica do BSL (média, mediana, desvio-

padrdo, quantis); (ii) probabilidade de vantajosidade econdmica, P(BSL > 0); (iii)

2! Andlises mais sofisticadas de dependéncia — como copulas ou decomposi¢do de Sobol' de segunda ordem — ficam fora do escopo
da presente analise e seriam recomendadas em refinamentos subsequentes do estudo.

22 Simulagio de Monte Carlo: técnica que estima o resultado de um modelo sujeito a incerteza repetindo o calculo milhares de vezes,
sorteando a cada repeticdo um valor para cada pardmetro incerto a partir de sua distribuicdo de probabilidade. O conjunto dos
resultados forma a distribui¢ao empirica do indicador de interesse — aqui, o Beneficio Social Liquido.
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métricas de cauda, VaR 5% e CVaR 5%2%; e (iv) decomposi¢do da variabilidade
amet lagdo de S 2 tribuigdo relativa a varianci
por parametro (correlagdo de Spearman=* e contribuicdo relativa a variancia).

e Nivel 4: Testes de estresse paramétrico deterministico. Como complemento a
andlise estocdstica, apresenta-se um conjunto de cendrios deterministicos
extremos (sensibilidades univariadas, cendrios combinados conservadores e o
estresse agregado pessimista), com o objetivo de delimitar a fronteira de inversao
de sinal do BSL e identificar a configuragcdo paramétrica sob a qual a Solugdo

Consensual deixaria de ser preferivel a Solugdo Separada.

Critérios de robustez. Considera-se a vantajosidade da Solucdo Consensual robusta
quando: (i) o BSL deterministico no cendrio base ¢ positivo; (ii) o BSL permanece
positivo sob qualquer sensibilidade univariada nos limites extremos das distribuigdes; (iii)
a probabilidade de vantajosidade na simulagdo de Monte Carlo ¢ superior a 90%; (iv) o
CVaR 5%, perda esperada nos 5% piores cendarios?’, encontra-se em magnitude
controlada e em conformidade com a tolerancia usual em decisdes regulatdrias; e (v) a
inversdo de sinal observada em testes de estresse exige confluéncia simultinea de

premissas no extremo desfavoravel, de baixa probabilidade conjunta.

2 Valor em Risco (VaR), no nivel de 5%: o valor do Beneficio Social Liquido que s6 é ultrapassado para baixo nos 5% piores cenarios
da simulagdo. Funciona como um piso estatistico — em 95% dos cenarios o resultado ¢ igual ou melhor do que ele.

24 Correlagdo de Spearman: medida estatistica, entre —1 € +1, do grau em que duas varidveis se movem na mesma dire¢io (sem exigir
que a relagdo seja linear). Aqui ¢ usada para identificar quais parametros incertos mais influenciam a variagdo do Beneficio Social
Liquido.

% Conditional Value at Risk (CVaR), também chamado Expected Shortfall, no nivel de 5%: a perda média esperada considerando
apenas os 5% piores cendrios da simulacdo. Enquanto o VaR indica o limiar desses cenarios extremos, o0 CVaR mede a magnitude
média da perda dentro deles.

27



Pagina: 1097

f.
Fundagao Instituto de
Pesquisas Economicas

4. RESULTADOS

Esta se¢do apresenta os resultados da Analise Custo-Beneficio segundo a estratégia em
quatro niveis definida na Se¢do 3. Parte-se da constru¢do do cendrio central, prossegue-
se com as sensibilidades deterministicas ¢ a simulagdo estocastica, € encerra-se com 0s
testes de estresse que delimitam a fronteira de inversdo do veredito. O conjunto das
evidéncias converge para a vantajosidade economica da Solucdo Consensual, com
vantagem liquida central de R$ 155,9 milhdes em valor presente a dezembro de 2025 e
probabilidade de vantajosidade de aproximadamente 93% no horizonte de incerteza

modelado.
Para cumprir com o objetivo proposto, a secdo se organiza da seguinte forma:

e Subsecido 4.1. Construcio do cenario base em quatro blocos progressivos.
Constrdi o cenario base em quatro blocos progressivos, dos estudos prévios ao
ajuste de cronograma contratual.

e Subsecao 4.2. Analise de sensibilidade deterministica univariada. Examina a
sensibilidade deterministica univariada aos parametros mais materiais.

e Subsecdo 4.3. Analise estocastica: simulacio de Monte Carlo. Apresenta a
simula¢do de Monte Carlo: distribuicdo do BSL, probabilidade de vantajosidade,
métricas de cauda e decomposi¢do da variabilidade.

e Subsecdo 4.4. Testes de estresse paramétrico deterministico. Submete o
resultado a testes de estresse paramétrico, univariados e combinados.

e Subsecdo 4.5. Sintese dos resultados. Sintetiza os resultados das quatro camadas
analiticas.

e Subsecdo 4.6. Limitacées reconhecidas da analise. Explicita as limitacdes
metodoldgicas do exercicio e o alcance interpretativo dos resultados.

e Subsecio 4.7. Reequilibrio econdomico-financeiro em extensées inferiores a 14
anos. Demonstra que, sob a TIR coerente de 11,2296%, qualquer extensdo
inferior a 14 anos exige acréscimo tarifario, afastando o suposto desconto de

prazos reduzidos.
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e Subsecdo 4.8. Sensibilidade da TIR a extensdo do prazo contratual. Mensura
o impacto da prorrogacdo do prazo sobre a TIR do projeto, com ganhos marginais

decrescentes, e estima o teto teorico sob perpetuidade do fluxo terminal.
4.1. Construcio do cenario base em quatro blocos progressivos

A construgdo do cendrio central de andlise segue uma trajetoria incremental que espelha
o refinamento das premissas econdmico-financeiras ao longo do processo regulatorio.
Cada bloco corresponde a uma camada analitica adicional sobre a anterior, permitindo
identificar com clareza a contribuicdo material de cada decisdo metodoldgica para o

resultado final.

4.1.1. Bloco 1 — Ponto de partida: o estudo de vantajosidade da consultoria GO

Associados

A andlise parte da reconstru¢do integral do estudo de vantajosidade conduzido pela GO
Associados no Estudo Complementar de mar¢o de 2026, base candnica do processo
regulatorio. Sob as premissas adotadas no estudo original (massa de lodo de 1.500 t/ano
conforme orcamento Alvarez e Marsal, BDI Sabesp de 28,32% como referéncia de
contratagdo publica direta’® validada pelo TCE-SP, taxa social de desconto de 6,85%,
média da NTN-B 2055 entre 2021 ¢ 2025, horizonte de 31 anos contratuais e exclusao da
contraprestacdo original por neutralidade entre alternativas), a Solugdo Separada
apresenta custo total em valor presente liquido de R$ 493,7 milhdes e a Solugdo
Consensual apresenta custo de R$ 366,4 milhdes em VPL a dezembro de 2025,

configurando vantajosidade liquida da Solugao Consensual de R$ 127,4 milhoes.

A reconstrug@o reproduz com aderéncia os valores publicados no estudo original, com
diferenca residual inferior a R$ 0,2 milhdo atribuivel a arredondamentos. Esta calibragem
fundamenta a confiabilidade analitica das etapas subsequentes: cada refinamento que se

seguird pode ser interpretado como variacdo isolada sobre uma base reconhecida.

26 BDI (Beneficios e Despesas Indiretas): percentual aplicado sobre o custo direto de uma obra ou servigo para cobrir despesas indiretas
(administragdo central, tributos, riscos e remuneragdo da contratada). Um BDI mais alto eleva o custo final da contratagdo; adota-se
como referéncia o BDI de 28,32% da Sabesp, validado pelo TCE-SP para contrata¢do publica no setor de saneamento.
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4.1.2. Bloco 2 — Refinamento técnico das premissas do custo do lodo

A revisdo técnica das premissas do tratamento de lodo da Estagéo de Tratamento de Agua
Luiz de Queiroz constitui o primeiro refinamento material sobre o cendrio inicial. A
massa de lodo ¢ recalibrada de 1.500 t/ano para 919 t/ano com base em medigdes
operacionais reais, parametro adotado como convergéncia metodologica posterior a
proposta original da Solu¢do Consensual, no contexto do refinamento técnico das
premissas econdmico-financeiras ao longo da instru¢do do processo regulatério. Em
paralelo, o custo unitario do orcamento Alvarez e Marsal ¢ revisado para excluir itens
redundantes, caindo de R$ 3.347/t para R$ 2.262/t, redugdo de 32,4%. A combinagao dos
dois efeitos reduz o OPEX de Lodo anual de R$ 5,02 milhdes para R$ 2,08 milhdes em
valores anuais de referéncia, uma queda de 58,6%. Em paralelo ao recalculo do OPEX de
Lodo, procede-se a revisdo do OPEX do Sistema de Esgotamento Sanitario pos-extensao
(anos 31 a 44), extraindo-se os componentes de lodo previamente embutidos para evitar

dupla contagem.

O efeito conjunto do refinamento reduz o custo total da Solugdo Separada em R$ 118,7
milhdes em valor presente liquido a dez/2025, sendo 72% do ajuste atribuido ao OPEX
de Lodo (+R$ 85,1 MM) e 28% ao OPEX do SES (+R$ 33,6 MM). A Solugao Separada
passa a custar R$ 375,0 milhdes e a vantajosidade da Solugdo Consensual estreita-se para
RS 8,6 milhées. O CAPEX (Redes, Lodo, SES) ndo sofre alteragdo: o ajuste ¢
integralmente operacional. Ressalva-se que o parametro de massa de lodo refinado (919
t/ano), embora aceito pelas partes como referéncia de convergéncia metodologica, nao

fez parte das premissas originais da proposta de Solucdo Consensual.

4.1.3. Bloco 3 — Incorporacio do reequilibrio parcial absorvido pela concessionaria

A terceira camada analitica reconhece, no fluxo da Solucdo Consensual, o beneficio
implicito decorrente da aceitagdo pela concessiondria da Taxa Interna de Retorno de
10,4386% pactuada no Anexo V do Aditivo. Esta TIR ¢ inferior a TIR de 11,23% do
Modelo de Partida adotada como referéncia regulatéria do reequilibrio econdmico-
financeiro do contrato, configurando rentincia parcial da concessiondria a

aproximadamente 0,79 ponto percentual de remuneracdo contratualmente devida. Em
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termos econdmicos, essa renuncia representa transferéncia implicita de valor da
concessionaria ao Poder Concedente: recursos que, sob a regra de reequilibrio integral,
deveriam ser pagos a concessiondria (via prorrogacdo adicional, revisdo tarifaria ou
indenizacdo direta) e que, sob a Solugcdo Consensual, sdo absorvidos pela propria

concessionaria como parte do arranjo consensual.

A magnitude da renuncia ¢ estimada em R$ 3,25 milhdes anuais em valores de janeiro de
2011 (equivalentes a R$ 8,05 milhdes anuais em dezembro de 2025), considerando o
cenario convergencial de TIR de referéncia de 11,23%. Sobre este valor aplica-se gross-
up tributario com fator multiplicador de 1,669627. O valor bruto resultante é de R$ 5,42
milhdes anuais em janeiro de 2011 (R$ 13,45 milhdes anuais em dezembro de 2025),

reconhecido ao longo do horizonte integral do contrato aditado (anos 15 a 44).

Em valor presente, o reequilibrio parcial agrega beneficio de R$ 169,4 milhdes em VPL
a dezembro de 2025, elevando a vantajosidade da Solu¢cdo Consensual para R$ 178,0

milhoes.

4.1.4. Bloco 4 — Ajuste do cronograma contratual: o ano 15 como ano-base efetivo

A quarta e ultima camada implementa a conveng¢do temporal exposta na Subse¢do 3.4,
deslocando os fluxos econdmicos de ambas as alternativas para o ano contratual 15 como
ano-base efetivo, em conformidade com a vigéncia material do Aditivo (julho de 2026).
Os cronogramas fisicos da Solu¢do Separada deslocam-se um ano a frente, preservando
a duragéo e o perfil temporal das obras?®. Os cronogramas dos componentes contratuais
da Solu¢do Consensual também se deslocam: o desconto sobre o Preco de Referéncia e a
economia da gestdo comercial passam a vigorar dos anos 15 a 30 (perdendo o ano 14
inicialmente atribuido nos estudos prévios). A contraprestacdo adicional dos anos de

extensdo (31 a 44) é preservada.

O efeito liquido do ajuste reduz o BSL em R$ 22 milhdes: a Solugao Separada beneficia-
se do maior desconto temporal dos CAPEX deslocados (Alt.1 passa de —R$ 375,0 MM

70 fator de gross-up de 1,6696 combina PIS/COFINS (9,25%) e IRPJ/CSLL (34%) e converte o valor liquido da rentincia no custo
bruto que o Poder Concedente precisaria desembolsar para gerar o equivalente liquido no resultado da concessionaria.

8 Cronograma fisico da Solugiio Separada apés o deslocamento: CAPEX de Redes nos anos 15 a 22 (oito anos), CAPEX de Lodo nos
anos 15 a 16 e OPEX de Lodo nos anos 17 a 44.
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para —R$ 360,8 MM), enquanto a Solu¢do Consensual perde um ano integral de
beneficios anuais (desconto, gestdo comercial e reequilibrio parcial) que estavam
contabilizados no ano-base sem desconto (Alt.2 passa de —R$ 197,0 MM para —R$ 204,9
MM).

4.1.5. Sintese da construcio em quatro blocos

A Tabela 3 a seguir sintetiza a trajetdria analitica.

Tabela 3. Construc¢io do cenario base: trajetoria em quatro blocos (VPL em

dez/2025, RS MM)

Bloco Descricao Solucio Solucao Vantajosidade

Consensual Separada liquida (BSL)

1 Estudo de vantajosidade GO original —RS$ 366.,4 —R$ 493,7 +R$ 127.4

2 + Refinamento OPEX Lodo e OPEX SES —R$ 366,4 —R$ 375,0 +R$ 8,6

3 + Reequilibrio parcial implicitoda | —R$ 197,0 -R$ 375,0 +R$ 178,0
concessionaria

4 + Ajuste de cronograma contratual (ano -R$ 204,9 —RS$ 360,8 +R$ 155,9
15 como base)

Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.

O cendrio base consolidado da Analise Custo-Beneficio posiciona a vantajosidade liquida
da Solug@o Consensual em R$ 155,9 milhdes em valor presente liquido a dezembro de
2025. Este valor configura o ponto central das andlises de sensibilidade, simulacao

estocastica e testes de estresse que se seguem.

A distribui¢do temporal dessa vantajosidade ¢ ilustrada na figura a seguir, que apresenta
o fluxo liquido anual da Solugdo Consensual em valor presente (dezembro de 2025). O
perfil evidencia a ldgica da troca intertemporal: nos anos 15 a 30, durante a vigéncia
remanescente da PPP original, o fluxo ¢ positivo (combinando o desconto sobre a
contraprestacdo e o reequilibrio parcial), com pico no ano 15 e decaimento gradual; a
partir do ano 31, com o inicio da contraprestacao adicional do periodo de extensao (anos
31 a 44), o fluxo torna-se negativo. O valor presente liquido do conjunto desses fluxos é
positivo, o que sustenta a vantajosidade de +R$ 155,9 milhdes, conforme demonstrado

na Figura 1 a seguir:
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Figura 1. Fluxo liquido anual da Solu¢io Consensual em valor presente (R$ MM
em dez/2025)
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4.2. Analise de sensibilidade deterministica univariada

O impacto isolado de cada varidvel estocastica sobre o BSL ¢ sintetizado na figura a
seguir, com cada barra representando o intervalo de variagdo do BSL quando a respectiva
variavel se desloca entre os percentis 10 e 90 de sua distribuicdo, mantidas as demais no
cendrio central. A leitura sugere imediatamente a hierarquia dos fatores: a TIR de
referéncia do Modelo de Partida domina o impacto univariado, seguida pelo tratamento

contabil do OPEX de Lodo, conforme demonstrado na Figura 2 a seguir:

Figura 2. Tornado de sensibilidade do BSL aos fatores univariados (P10 < P90)

TIR Reequilibrio |
Escopo OPEX Lodo ]
BDI publico I
Taxa de desconto [ ]
Multiplicador SES I
0 50 100 150 200 250 300

BSL (R$ MM dez/25)

Inicio (min) = Amplitude

Elaboragdo: Equipe Fipe com base na simulagdo de Monte Carlo (10.000 iteragdes).
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4.2.1. Sensibilidade a TIR de referéncia do Modelo de Partida

A TIR de referéncia do Modelo de Partida, fundamento para o célculo do reequilibrio
parcial, ¢ objeto de divergéncia metodoldgica entre as partes contratantes ao longo do
processo, com trés valores tecnicamente sustentaveis: 10,73% (limite inferior); 11,23%
(valor de convergéncia das partes na constru¢do da Solucdo Consensual); e 11,98%

(limite superior, vinculado a Proposta Comercial original defendida pela concessionaria).

Tabela 4. Sensibilidade do BSL a TIR de referéncia do Modelo de Partida

Cenario TIR BSL em dez/2025
10,73% (limite inferior) +R$ 46,1 MM
11,23% (convergéncia das partes) +R$ 155,9 MM
11,98% (limite superior) +R$ 338,5 MM

Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.

A vantajosidade liquida da Solu¢ao Consensual permanece estritamente positiva em todos
os cenarios testados, variando de R$ 46,1 milhdes no extremo inferior a R$ 338,5 milhdes
no extremo superior. A convergéncia das partes em torno do valor de 11,23%, adotado na
construgdo do Anexo V do Aditivo, sustenta a magnitude central de R$ 155,9 milhdes

adotada nesta analise, conforme demonstrado na Tabela 4.

4.2.2. Sensibilidade a taxa social de desconto

A taxa social de desconto adotada (6,85% a.a.) corresponde & média da NTN-B 2055
entre 2021 e 2025.%° A Tabela 5 seguinte apresenta a variagdo do BSL para um intervalo

de taxas compativel com a variagao histérica do titulo-referéncia.

Tabela 5. Sensibilidade do BSL a taxa social de desconto

Taxa BSL em dez/2025

5,00% +R$ 88,6 MM
5,50% +R$ 110,9 MM
6,00% +R$ 129,9 MM

20 intervalo de sensibilidade testado para a taxa social de desconto (5,00% a 8,50%) abrange o valor de referéncia oficial para
analises custo-beneficio de infraestrutura no Brasil — 8,5% real ao ano, recomendado na Nota Técnica SEI n° 19911/2020/ME da
Secretaria de Desenvolvimento da Infraestrutura (SDI) do Ministério da Economia. A taxa de 6,85% adotada no cenario central, por
refletir o custo de oportunidade corrente de um titulo publico de longo prazo (NTN-B 2055), situa-se abaixo desse teto, o que torna a
escolha conservadora quanto a magnitude da vantajosidade.
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Taxa BSL em dez/2025

6,85% (base — NTN-B 2055) +R$ 155,9 MM
7,00% +R$ 159,8 MM
7,50% +R$ 171,3 MM
8,00% +R$ 181,0 MM
8,50% +R$ 189,0 MM

Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.

O BSL ¢ monotonicamente crescente em relagdo a taxa de desconto: vai de R$ 88,6
milhdes a 5,00% até RS 189,0 milhdes a 8,50%. A monotonicidade decorre da
distribuicdo temporal assimétrica dos componentes: a contraprestacdo adicional da
Solugdo Consensual (anos 31 a 44) ¢ mais distante do ano-base do que os custos de
investimento da Solucdo Separada (concentrados nos anos 15 a 22), de modo que taxas
de desconto mais elevadas penalizam proporcionalmente mais os fluxos distantes da

Consensual, ampliando a vantajosidade liquida.

4.2.3. Sensibilidade ao BDI publico aplicado

O BDI publico de 28,32% (Sabesp, validado pelo TCE-SP) representa a referéncia
candnica para contratagdo publica direta. A sensibilidade explora o intervalo entre o valor
nulo, cendrio tedrico de paridade absoluta entre contratagao publica e privada, e o limite

superior plausivel, conforme demonstrado na Tabela 6 a seguir:

Tabela 6. Sensibilidade do BSL ao BDI publico aplicado

BDI publico BSL em dez/2025
0,00% (paridade tedrica) +RS$ 76,3 MM
5,00% +R$ 90,4 MM
9,00% (= BDI Alvarez e Marsal) +R$ 101,6 MM
15,00% +R$ 118,5 MM
20,00% +R$ 132,5 MM
25,00% +RS$ 146,6 MM
28,32% (base — Sabesp/TCE-SP) +R$ 155,9 MM
30,00% +R$ 160,7 MM
35,00% +R$ 174,7 MM

Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.
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A vantajosidade da Solugdo Consensual permanece estritamente positiva em todo o
intervalo analisado. O limite inferior, BDI publico nulo, corresponde a uma hipodtese
contrafactual extrema (Poder Concedente sem nenhum markup administrativo,
contingéncia ou margem); sob essa hipdtese, a vantajosidade ainda ¢ de R$ 76,3 milhdes.
Sob o BDI da propria concessionaria (9%), a vantajosidade ¢ de R$ 101,6 milhdes. A taxa
de variacdo ¢ praticamente linear, com R$ 2,8 milhdes de variagdo no BSL por ponto

percentual de BDI.

4.2.4. Sensibilidade ao tratamento contabil do OPEX de Lodo

O tratamento contabil dos custos de lodo na Solucdo Separada admite duas hipdteses
independentes: a de que o custo operacional (OPEX) de tratamento ja estaria coberto
pelos recursos tarifarios do SEMAE e a de que o custo de implantacdo (CAPEX) do
Sistema de Tratamento de Lodo também ja estaria contemplado. Esta subsecao examina
a primeira hipotese, OPEX de Lodo coberto pela tarifa, deixando de constituir custo
incremental atribuivel a Solugdo Separada; as Subsegdes 4.2.5 e 4.2.6 examinam,
respectivamente, a hipotese do CAPEX coberto e a hipotese conjunta, conforme

demonstrado na Tabela 7 a seguir:

Tabela 7. Sensibilidade do BSL ao tratamento do OPEX de Lodo

Hipoétese Soluc¢do Consensual Solucao Separada BSL
Base — OPEX Lodo incremental —R$ 204.,9 -R$360,8 | +R$ 155,9
a Solucao Separada
OPEX Lodo ja coberto pela tarifa -R$ 204,9 —R$ 305,2 +R$ 100,3
do SEMAE
A 0 +R$ 55,6 —RS$ 55,6

Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.

Sob a hipdtese de OPEX coberto, a vantajosidade da Solugao Consensual reduz-se de R$
155,9 milhdes para R$ 100,3 milhdes, mas mantém-se positiva. O efeito recai
integralmente sobre a Soluc¢do Separada, lado que detinha o custo, € ndo altera o sinal do
veredito. A hipdtese relativa ao CAPEX de Lodo ¢ examinada na Subsecdo 4.2.5 ¢ a

hipotese conjunta (OPEX e CAPEX cobertos) na Subsecdo 4.2.6.
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4.2.5. Sensibilidade ao tratamento contabil do CAPEX de Lodo

A andlise regulatoria do processo identifica que o custo de implantagdo (CAPEX) do
Sistema de Tratamento de Lodo da Estagdo de Tratamento de Agua Luiz de Queiroz conta
com previsdo explicita entre os recursos tarifarios captados pelo SEMAE, conforme
verificagdo conduzida no curso do processo. Sob esta hipotese, o CAPEX de Lodo deixa
de constituir custo incremental atribuivel a Solugdo Separada. O CAPEX de implantagao
corresponde a R$ 6,17 milhoes por ano (anos 15 ¢ 16, em valores pré-BDI), equivalentes
a R$ 14,53 milhdes nominais no total, cujo valor presente a taxa social de 6,85% ¢é de R$

13,16 milhdes.

Sob a hipdtese de CAPEX coberto, a vantajosidade da Solu¢ao Consensual reduz-se de
RS 155,9 milhdes para R$ 123,3 milhdes, uma diferenga de R$ 32,7 milhdes. O efeito

recai integralmente sobre a Solu¢do Separada e ndo altera o sinal do veredito.

4.2.6. Sensibilidade ao tratamento conjunto do OPEX e do CAPEX de Lodo

A hipotese mais conservadora combina as duas anteriores: tanto o OPEX quanto o
CAPEX de Lodo ja estariam cobertos pelos recursos tarifarios do SEMAE, retirando
ambos os dispéndios do fluxo da Solugdo Separada. E a configuragdo de menor custo do
contrafactual ptblico e, portanto, a de menor vantajosidade da Solu¢do Consensual entre

as testadas no nivel univariado.

Sob a hipdtese conjunta, a vantajosidade da Solugdo Consensual reduz-se de R$ 155,9
milhoes para R$ 67,6 milhdes, uma diferenga de RS 88,3 milhoes. Ainda assim, a Solugéo
Consensual permanece economicamente preferivel a Solucdo Separada, ndo havendo
inversdo do sinal do veredito mesmo sob o tratamento contdbil mais favoravel a

alternativa de contratag¢do separada.
4.3. Analise estocastica: simulacao de Monte Carlo

4.3.1. Especificacdo da simulaciao

A simulagdo de Monte Carlo é conduzida com 10.000 iteracdes independentes, sorteando

simultaneamente as sete varidveis estocasticas conforme as distribui¢des especificadas na
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Subsecdo 3.5. A semente aleatoria ¢ fixada para reprodutibilidade dos resultados. A cada
iteragdo, calcula-se o BSL pela aplicagdo direta do modelo paramétrico calibrado contra

o cenario base, com desvio maximo de calibragem inferior a R$ 0,01 milhao.
4.3.2. Distribuiciao empirica do BSL

A tabela a seguir resume as estatisticas descritivas da distribuicdo do BSL obtida nas
10.000 iteragdes da simulagdo, caracterizando sua tendéncia central, sua dispersdo e a

amplitude entre os valores extremos.

Tabela 8. Estatisticas descritivas da distribuicio do BSL (Monte Carlo, 10.000

iteracoes)
Estatistica Valor
Média +R$ 109,5 MM
Mediana +R$ 108,3 MM
Desvio-padrio R$ 72,9 MM
Minimo —R$ 119,5 MM
Maximo +R$ 355,0 MM

Elaboragdo: Equipe Fipe com base na simulagdo de Monte Carlo (10.000 iteragdes).

A distribui¢do empirica do BSL ¢ levemente assimétrica a direita, com média e mediana
proximas (R$ 109,5 e R$ 108,3 milhdes respectivamente). O desvio-padrdo de R$ 72,9
milhdes indica dispersdao moderada em torno do valor central, e a amplitude, de R$ —119,5
a R$ +355,0 milhdes, reflete a sensibilidade combinada do BSL as sete variaveis
estocasticas modeladas. A média estocastica (R$ 109,5 milhdes) situa-se em patamar
proximo a magnitude central de vantagem (R$ 155,9 milhdes) porque a simulagdo
incorpora conjuntamente os cendrios adversos de escopo, em particular a hipotese de
cobertura tarifaria do OPEX de Lodo e os valores mais altos do multiplicador dos custos
do SES, que deslocam a massa da distribui¢do para baixo sem, contudo, inverter o sinal
predominante da vantajosidade. A Figura 3 a seguir apresenta o histograma da
distribuicdo do BSL nas 10.000 iteragdes da simulagdo, evidenciando a forma da

distribuicdo, a concentracdo de massa em torno da mediana e a assimetria leve a direita.
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Figura 3. Distribuicio empirica do BSL — Histograma (10.000 iteracoes Monte
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Elaboragdo: Equipe Fipe com base na simulagdo de Monte Carlo (10.000 iteragdes).

Tabela 9. Quantis da distribuicio do BSL

Percentil BSL
Pl -R$ 51,2 MM
P5 (VaR) —-R$ 9,3 MM
P25 +R$ 59,5 MM
P50 (mediana) +R$ 108,3 MM
P75 +R$ 159,2 MM
P95 +R$ 232,1 MM
P99 +R$ 276,3 MM

Elaboragdo: Equipe Fipe com base na simulagdo de Monte Carlo (10.000 iteragdes).

A representacdo grafica, Figura 4 e Tabela 9, dos quantis facilita a leitura do

espalhamento percentil-a-percentil e evidencia a concentragdo da distribuicdo em torno

da mediana de R$ 108,3 milhoes.

39



Pagina: 1109
fipe

Fundagao Instituto de
Pesquisas Economicas

Figura 4. Quantis empiricos do BSL
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Elaboragdo: Equipe Fipe com base na simulagdo de Monte Carlo (10.000 iteragdes).

4.3.3. Probabilidades de vantajosidade

A probabilidade de vantajosidade econdmica, definida como a fragdo de iteragcdes em que
a Solugdo Consensual supera a Solu¢do Separada em valor presente, ¢ de
aproximadamente 93%. A vantajosidade supera os R$ 100 milhdes em cerca de 54% das

simulagdes e os R$ 150 milhdes em cerca de 29%, conforme os percentuais demonstrados

na Tabela 10 a seguir.

Tabela 10. Probabilidades de superacio de limiares de vantajosidade

Evento Probabilidade
P(BSL > 0) — vantajosidade econdmica ~93,4%
P(BSL > +R$ 50 MM) 78,7%
P(BSL > +R$ 100 MM) 54,4%
P(BSL > +R$ 150 MM) 28,8%
P(BSL > +R$ 200 MM) 11,6%

Elaboragdo: Equipe Fipe com base na simulagdo de Monte Carlo (10.000 iteragdes).

4.3.4. Métricas de cauda

Métricas de cauda. Além da tendéncia central, a avaliagdo do risco exige examinar o
comportamento da distribui¢do do BSL em seus piores cendrios. A Tabela 11 a seguir

reporta duas métricas usuais de risco de cauda (o Valor em Risco, VaR, e o Conditional

40



Pagina: 1110

f.
Fundagao Instituto de
Pesquisas Economicas

Value at Risk, CVaR, ambos ao nivel de 5%), estimadas sobre as 10.000 iteragdes da

simulac¢ao de Monte Carlo.

Tabela 11. Métricas de risco de cauda

Nivel a VaR CVaR
5% —R$ 9,3 MM —R$ 35,3 MM
10% +R$ 14,1 MM —R$ 15,9 MM
15% +R$ 32,5 MM —-R$ 2,9 MM
20% +R$ 46,5 MM +R$ 7,7 MM
25% +R$ 59,5 MM +R$ 16,8 MM
30% +R$ 70,9 MM +R$ 24,9 MM

Elaboragdo: Equipe Fipe com base na simulagdo de Monte Carlo (10.000 iteragdes).

A tabela reporta o Valor em Risco (VaR) e o Conditional Value at Risk (CVaR) em seis
niveis de significancia. No nivel de 5%, o VaR ¢ de R$ 9,3 milhoes negativos ¢ o CVaR,
perda média esperada nos 5% piores cenarios, ¢ de R$ 35,3 milhdes negativos. O VaR
torna-se positivo a partir do nivel de 10% (R$ 14,1 milhdes), ao passo que o CVaR
permanece negativo até o nivel de 15% e s6 se torna positivo a partir do nivel de 20%,
evidenciando que a exposic¢ao a perdas se concentra no extremo inferior da distribuigao.
A interpretacdo econdmica ¢ direta: a probabilidade de resultado desfavoravel ¢ baixa
(cerca de 7%), mas, quando materializada, a perda esperada na cauda inferior ndo ¢
desprezivel, da ordem de R$ 35 milhdes nos 5% piores cenarios, o que recomenda o

monitoramento dos pardmetros de maior alavancagem ao longo da vigéncia.

Funcio de Distribuicio Acumulada empirica do BSL. A Figura 5 a seguir apresenta a
Fungao de Distribuicdo Acumulada empirica do BSL, ferramenta canonica de leitura de
risco-retorno. A curva torna explicita a posi¢do do limiar de vantajosidade (BSL = 0), do
Valor em Risco a 5% (intersec¢do da curva com a probabilidade acumulada de 5%) e da

probabilidade de vantajosidade econdmica (intersec¢ao da curva com BSL = 0).
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Figura 5. Fun¢do de Distribuicio Acumulada empirica do BSL (CDF)

Elaboragdo: Equipe Fipe com base na simulagdo de Monte Carlo (10.000 iteragdes).
4.3.5. Decomposicao da variabilidade
A andlise da contribui¢do relativa de cada parametro a variabilidade do BSL ¢ apresentada

na Tabela 1239,

Tabela 12. Contribuicdo dos parametros a variabilidade do BSL

Parametro Correlacdo de Spearman | Contribuicio relativa
TIR de referéncia do Modelo de Partida +0,806 67,7%
OPEX de Lodo no escopo tarifario —0,385 15,5%
Taxa social de desconto +0,248 6,4%
CAPEX de Lodo no escopo tarifario —0,183 3,5%
BDI publico aplicado +0,188 3,7%
Multiplicador CAPEX/OPEX SES +0,153 2,4%
Massa de lodo +0,085 0,8%

Elaboragdo: Equipe Fipe com base na simulagdo de Monte Carlo (10.000 iteragdes).

A TIR de referéncia do Modelo de Partida ¢ o fator dominante, respondendo por
aproximadamente 68% da variabilidade total do BSL. A interpretacdo contabil (adotar a
TIR de 11,23% como referéncia convergencial das partes ou, alternativamente, 10,73%
como limite inferior tecnicamente defensavel) concentra a maior parte da incerteza
analitica relevante. O tratamento contabil do OPEX de Lodo ¢ a segunda fonte material

de variabilidade, respondendo por cerca de 15% da variancia.

Contribuicao relativa dos fatores a varidncia do BSL. A figura 6 a seguir representa
graficamente a contribuicdo relativa de cada fator a varidncia do BSL, comunicando
visualmente a hierarquia dos parametros e a concentragdo da incerteza analitica em torno

da TIR de referéncia do Modelo de Partida.

30 A contribuigdo relativa ¢ medida pela correlagio de Spearman entre cada varidvel estocéastica e o BSL, expressa em termos do
coeficiente de determinagao (rho-quadrado) normalizado.
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Figura 6. Contribuic¢ao relativa dos fatores a variancia do BSL
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Elaboragdo: Equipe Fipe com base na simulagdo de Monte Carlo (10.000 iteragdes).

Dispersdao BSL x TIR de referéncia. A figura a seguir materializa visualmente o papel
central da TIR de referéncia por meio de um diagrama de dispersdo de uma amostra de
500 iteragdes da simulacdo. A nuvem de pontos inclina-se fortemente em torno do eixo

da TIR, refletindo a correlagdo de Spearman de +0,806 reportada na Figura 7 a seguir:

Figura 7. Dispersao BSL x TIR de referéncia
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Elaboragdo: Equipe Fipe com base na simulag@o de Monte Carlo.
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4.4. Testes de estresse paramétrico deterministico

Esta subse¢do submete o cendrio central a testes de estresse paramétrico, deslocando as
premissas até seus extremos para delimitar a fronteira de robustez do resultado: o estresse
univariado (4.4.1), o estresse combinado (4.4.2), o cendrio conservador regulatério como
referéncia critica (4.4.3) e os extremos tedricos S8 e S10 (4.4.4). Como se demonstra a
seguir, nenhum parametro isolado inverte o sinal do BSL; as inversdes surgem apenas
sob a confluéncia simultanea de multiplas premissas adversas, de baixa probabilidade

conjunta.

4.4.1. Estresse univariado nos extremos das distribuicoes

Como verificagdo inicial da robustez, testa-se cada parametro isoladamente no respectivo
extremo da distribui¢cao, mantendo as demais variaveis no cenario central. Para a maioria
dos parametros, o extremo testado ¢ o desfavoravel ao BSL; a unica exce¢do ¢ a massa
de lodo, cujo extremo superior (1.500 t) eleva o custo de tratamento evitado pela Solu¢do
Consensual e, portanto, aumenta o0 BSL. — dai o cendrio S4 superar a linha-base. O
objetivo ¢ caracterizar a magnitude do efeito marginal de cada pardmetro sobre o BSL,

conforme demonstrado na Tabela 13 a seguir:

Tabela 13. Estresse univariado nos extremos das distribuicoes

Cenirio Configuracio BSL em dez/2025
Base Cenario central +R$ 155,9 MM
S1 — TIR minima TIR = 10,73%, demais base +R$ 46,1 MM
S2 — Taxa de desconto minima Taxa = 5,5%, demais base +R$ 110,9 MM
S3 — BDI publico nulo BDI = 0%, demais base +R$ 76,3 MM
S4 — Massa de lodo maxima Massa = 1.500 t, demais base +R$ 191,1 MM
S5 — Multiplicador SES minimo Mult = 0,80, demais base +R$ 123,2 MM
S6 — OPEX Lodo no escopo tarifario Sem OPEX Lodo na Alt.1, demais base +R$ 100,3 MM

Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.

A vantajosidade liquida da Solu¢ao Consensual permanece estritamente positiva em todos
os cenarios univariados. O menor BSL isolado decorre da TIR minima (S1) e ainda

corresponde a R$ 46,1 milhdes.
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4.4.2. Estresse combinado: cenarios multivariados

Os testes combinados exploram a confluéncia simultinea de premissas em direcdes
desfavoraveis, identificando a fronteira de inversao de sinal do BSL. A Tabela 14 a seguir

apresenta os cenarios multivariados:

Tabela 14. Estresse combinado: cenarios multivariados

Cenirio Configuracio BSL em
dez/2025
S7 — Estresse agregado pessimista TIR=10,73 / Tx=5,5% / BDI=0% / Massa=1.500/ | —R$ 112,4 MM
Mult=0,80
S8 — S7 + OPEX Lodo no escopo Idem S7, OPEX Lodo zerado da Solugdo Separada | —R$ 195,6 MM
S9 — Conservador regulatorio TIR=10,73 / Tx=6,0% / BDI=9% / Massa=1.200 / -R$ 51,3 MM
Mult=0,90
S10 — Cenario otimista TIR=11,98 / Tx=8,5% / BDI=28,32% / Massa=919/ | +R$ 368,0 MM
Mult=1,20

Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.

Trés cenarios combinados produzem BSL negativo (S7, S8, S9). Esses cendrios
compartilham caracteristica estrutural comum: a confluéncia simultanea de TIR minima
do Modelo de Partida com taxa de desconto reduzida e BDI publico proximo ou inferior
ao da concessiondria privada. A probabilidade de configuragdes de estresse dessa
natureza € baixa: o cendrio conservador regulatorio (S9), o menos extremo dos trés, tem
probabilidade conjunta inferior a 2% na simulagao de Monte Carlo, sendo S7 e S8 ainda
menos plausiveis. Registre-se que o cenario agregado pessimista (S7) mantém a massa de
lodo em seu valor maximo (1.500 t), embora esse extremo, isoladamente, eleve o BSL: a
opcdo preserva a coeréncia com a hipdtese de orcamento original adotada nos demais
parametros de custo e torna o teste conservador, pois o resultado negativo do S7 se
verifica apesar do efeito favoravel da massa elevada — com a massa no piso (919 t), a

inversdo de sinal seria ainda mais pronunciada.

Testes de estresse — BSL por cenario. A Figura § consolida a leitura visual dos cendrios
de estresse, organizados em dois grupos, os onze cenarios univariados (um parametro por
vez) e os quatro cendrios combinados (multifator), com codificacdo cromatica por sinal
do BSL: vantajosidade positiva em verde e inversdo de sinal em vermelho. Sob estresse

univariado, todos os cendrios permanecem positivos, evidenciando que nenhum

45



Pagina: 1115

fipe

Fundagao Instituto de
Pesquisas Economicas

parametro, movido isoladamente até seu extremo, inverte o sinal do veredito; as inversdes

de sinal concentram-se nos cendrios combinados, de baixissima probabilidade conjunta.

Figura 8. Testes de estresse — BSL por cendrio’!

S10 — Bull case

S9 — Conservador regul. —
S8c — S7 + ambos no escopo
S8b — S7 + CAPEX no escopo —
S8 — S7 + escopo
S7 — Stress agregado —

S6c — CAPEX + OPEX no escopo —
S6b — CAPEX no escopo ——
S6 — OPEX no escopo | —
S5 — Mult SES min —
S4 — Massa max ——
S3 — BDI nulo —
S$2 — Taxa min —
S1 — TIR min —
Base I
-300,0 -200,0 -100,0 0,0 100,0 200,0 300,0 400,0

Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.

4.4.3. O cenario conservador regulatério como referéncia critica

O cenério S9, designado como "conservador regulatorio", merece destaque por agregar

premissas isoladamente razoaveis em uma configuragdo de estresse moderado. Combina

TIR de 10,73% (limite inferior disputado entre as partes), taxa de desconto de 6% (NTN-
B 2055 em ciclo de queda dos juros reais), BDI publico de 9% (alinhado ao BDI da

concessionaria), massa de lodo de 1.200 t (centro do intervalo refinado e do intervalo

original) e multiplicador SES de 0,90 (revisao técnica para baixo). Cada premissa isolada

¢ plausivel; a confluéncia simultanea das cinco ndo ¢ estritamente improvavel, mas

implica condigdo agregada de eficiéncia integral do Poder Concedente combinada com

minima rentncia da concessionaria. Sob esta configuragdo, o BSL ¢ de —RS$ 51,3 milhoes:

a Solugdo Separada passa a ser marginalmente preferivel.

A leitura adequada do cendrio S9 ¢ como fronteira de razoabilidade de inversdo: a

Solugcdo Consensual deixa de ser preferivel precisamente quando se admite,

simultaneamente, que (i) o Modelo de Partida converge para o limite inferior das disputas;

(i1) a taxa social de desconto cede em meio ponto percentual; (iii) a contratagdo publica

*! Sinal codificado por cor
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atinge eficiéncia equivalente ao or¢camento da concessiondria privada; (iv) a massa de
lodo estd acima do refinado pelo consultor técnico independente; e (v) os custos do SES
pos-extensao sdo revisados para baixo em 10%. Trata-se de configuragdo coerente, porém

demandante, cuja probabilidade conjunta na simulagdo estocéstica esta abaixo de 2%.

4.4.4. Os extremos S8 e S10 como limites teoricos

Os cenarios S8 (BSL =—R$ 195,6 MM) e S10 (BSL =+R$ 368,0 MM) constituem limites
tedricos da andlise, delimitando o intervalo completo do que seria observavel sob
confluéncia das premissas em dire¢des opostas. S8 combina o estresse agregado
pessimista (S7) com a hipotese de OPEX de Lodo coberto pela tarifa, com probabilidade
conjunta inferior a 0,1% na simulagdo. S10 ¢ o espelho otimista, com todas as premissas
nos limites superiores compativeis com as distribuicdes adotadas. Servem como
parametros de orientacdo da magnitude do risco caudal em cada direcdo, sem propor

leitura probabilistica como cenério central.

Decomposicdo em cascata. A Figura 9 a seguir decompde analiticamente a trajetéria do
BSL desde o cenario central (+R$ 155,9 milhdes) até o estresse agregado pessimista S7
(—R$ 112,4 milhdes), atribuindo a cada fator a parcela do deslocamento total. A
representacdo em cascata permite identificar a contribui¢do marginal de cada pardmetro

a inversdo de sinal e materializa a leitura forense do cenario extremo.

Figura 9. Decomposicio em cascata: cenario central — estresse agregado S7

200,0

150,0

100,0

50,0 .

0,0 -

50,0 Base +TIR min +Taxamin  +BDlnulo + Massa max I
-100,0
-150,0

Base flutuante M Redu¢do MW Aumento MmTotal
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Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.

4.5. Sintese dos resultados

A vantajosidade econdmica da Solucdo Consensual ¢ confirmada com trés niveis
convergentes de evidéncia. Em termos deterministicos, o cenario central calibrado pela
trajetoria de quatro blocos progressivos posiciona o BSL em R$ 155,9 milhdes em valor
presente liquido a dezembro de 2025. Em termos estocésticos, a simulagdo de Monte
Carlo com 10.000 iteragdes estima probabilidade de vantajosidade de aproximadamente
93%, com VaR 5% de R$ 9,3 milhdes negativos e CVaR 5% de R$ 35,3 milhdes
negativos, exposi¢ao concentrada na cauda inferior da distribuicdo. Em termos de estresse
paramétrico, a vantajosidade permanece estritamente positiva sob qualquer sensibilidade
univariada nos extremos, com inversdo de sinal observada apenas sob confluéncia
simultdinea de premissas em direcdes desfavoraveis, configurando baixissima

probabilidade conjunta no horizonte regulatorio.

A analise da contribuigdo relativa dos parametros a variabilidade do BSL identifica a TIR
de referéncia do Modelo de Partida como fator dominante (68% da variancia), seguida
pelo tratamento contabil do OPEX de Lodo (15%). A convergéncia das partes em torno
do valor de 11,23%, adotado na constru¢do do Anexo V do Aditivo, é, portanto, o
elemento central para a robustez do veredito regulatorio. Os demais parametros (taxa
social de desconto, tratamento contabil do CAPEX de Lodo, BDI publico, multiplicador
dos custos do SES pos-extensdo e massa de lodo) apresentam contribui¢cdo combinada de
cerca de 17% da variancia total, indicando que a decisdo regulatoria pode ser tomada com

confianga substancial sob a configuragdo paramétrica do cendrio central.
4.6. Limitacoes reconhecidas da analise

Esta subse¢do apresenta limitagcdes reconhecidas que delimitam a interpretacdo dos
resultados e que, ao serem explicitadas, indicam dimensdes adicionais que poderiam
reforcar a vantajosidade da Solug¢do Consensual caso fossem incorporadas ao escopo

analitico. As limitagcdes decorrem da delimitacio metodologica da Analise Custo-
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Beneficio a dimensdo estritamente econdomica e quantificavel, abstraindo elementos

qualitativos relevantes para a avalia¢do integral da decisdo regulatoria.

Limita¢oes metodologicas. Duas opgdes metodologicas delimitam a interpretagdo dos
resultados, sem viés quanto ao sinal do veredito. Primeiro, a simulagdo de Monte Carlo
adota hipotese de independéncia entre as sete variaveis estocasticas, em conformidade
com a pratica usual em analise de risco paramétrico; tratamentos de dependéncia mais
sofisticados ficam fora do escopo e seriam recomendados em refinamentos subsequentes.
Segundo, a andlise adota como dado a TIR de 10,4386% pactuada no Anexo V do
Aditivo, sem questionar sua adequagdo técnica em relagdo ao Modelo de Partida: a
discussdo do parametro de reequilibrio em si estd fora do escopo da Analise Custo-
Beneficio, que assume a TIR consensuada como dado e avalia a vantajosidade

incremental do arranjo dela decorrente.

Beneficios niao quantificados. A delimitacdo da andlise a dimensdo econdmica
quantificavel deixa de fora quatro classes de beneficios da Solu¢do Consensual, todos
contabilizados aqui apenas pelo lado dos custos. (i) Beneficios ambientais: a solugao
estrutural de tratamento do lodo da ETA Luiz de Queiroz viabiliza a regularizagdo
ambiental exigida pela A¢ao Civil Publica n® 1028356-56.2024.8.26.0451 e pelo Termo
de Ajustamento de Conduta n® 22/2019, evitando a manuten¢do da polui¢do do Rio
Piracicaba e de infraestrutura sem licenca regular. (i1) Ganhos sist€émicos da expansdo de
redes: a execugdo estruturada dos coletores superiores a 150 mm reduz os
extravasamentos de esgoto (7.801 eventos em 2024 e 6.653 em 2025) e acelera a
universalizagdo em conformidade com o Plano Municipal de Saneamento Basico e o
Marco Legal do Saneamento. (iii) Eficiéncia operacional da gestdo comercial: o
aperfeicoamento das atividades comerciais tende a reduzir o indice de perdas comerciais,
hoje superior a 50%, em linha com a Portaria MCID n°® 788/2024 e as Normas de
Referéncia da ANA. (iv) Reducao de litigios e previsibilidade: a consolidagdo consensual
de matérias disputadas e a governanca contratual do periodo de extensdo geram
previsibilidade, menor custo de transacdo e mitigagdo de riscos contingentes. A
internalizacdo de qualquer dessas dimensdes operaria no sentido de elevar a vantajosidade

calculada, ndo de reduzi-la.
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Conclusao sobre as limitacées. A consideracdo integrada dessas limitagdes reforca a
leitura do BSL calculado como piso analitico da vantajosidade: a internalizacdo das
dimensdes qualitativas indicadas operaria no sentido de elevar a vantagem econdmica,

ndo de reduzi-la.
4.7. Reequilibrio econémico-financeiro em extensdes inferiores a 14 anos

A Solugio Consensual pactuada entre o SEMAE e a concessiondria Aguas do Mirante
prevé o reequilibrio econdmico-financeiro do contrato mediante (i) extensdo do prazo
contratual por 14 anos e (ii) desconto de 4,8% sobre as contraprestacdes a partir do ano

15.

Esse arranjo recompde a Taxa Interna de Retorno (TIR) do projeto a chamada "taxa de
equilibrio" de 10,4386%. E possivel, nesse contexto, que seja proposta uma "solugio
alternativa" tida como mais eficiente: uma extensdo de prazo menor que 14 anos,

combinada com descontos inferiores a 4,8% nas contraprestacdes.

Nesse contexto, esta se¢do discute um elemento de possivel questionamento no modelo
de andlise de vantagem: seria mais barato para o Poder Concedente pensar em uma

solu¢do alternativa, com uma extensdo de menos de 14 anos com descontos inferiores a

4,8%?

De inicio, convém rememorar que a TIR de 10,4386% ndo ¢ um parametro livre do
modelo: ela ¢ o resultado de uma negociagdo. A Solugdo Consensual s6 reduziu a
rentabilidade da taxa do Modelo de Partida (11,23%) para 10,44% como contrapartida da
extensdo de 14 anos. Ou seja, ¢ uma taxa de equilibrio resultante diretamente do arranjo
de assunc¢do de obrigacdes que emerge da Solucdo Consensual, valida apenas dentro do
pacote dos 14 anos. Tanto a Concessiondria quanto o SEMAE, em seus documentos, nao

admitem que o parametro de 10,44% seja utilizado em outras discussdes.

Um exercicio hipotético, por exemplo, seria: se o desconto no preco de referéncia fosse
de 1% ao invés de 4,8%, e a prorrogacdo de prazo fosse reduzida de 14 para 5,6 anos,
isso, a primeira vista, manteria a TIR de 10,44%. Contudo, ha um ponto equivocado na

analise: a taxa de 10,44%, pelas informagdes sobre os trAmites de negociagdo, ndo esta
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disponivel para um prazo de 5,6 anos, ou qualquer outro prazo. Para qualquer prazo
diferente de 14 anos, a referéncia de rentabilidade volta a ser o Modelo de Partida

(11,23%).

Os documentos do processo indicam que, para qualquer prazo de extensdo inferior a 14
anos, a Solu¢do Consensual aponta a TIR de 11,23% (a do Modelo de Partida) como
referéncia de reequilibrio, e ndo a taxa de equilibrio de 10,4386%, restrita ao pacote de
14 anos. Para dimensionar o efeito, simulou-se no modelo econdmico-financeiro, para
cada extensdo de 1 a 14 anos, o ajuste tarifario que equilibra o contrato sob cada uma das

duas réguas de TIR:

e A TIR de 10,44% (vantajosidade): o equilibrio da Solugdo Consensual se da com um
desconto de 4,8% e 14 anos de prazo, outros cendrios sdo apresentados a titulo de
exemplo, mas ndo sao aplicdveis no ambito da Solu¢ao Consensual.

e A TIR de 11,2296% (Modelo de Partida, aplicavel a qualquer prazo inferior a 14
anos): como a TIR-alvo ¢ mais alta que a rentabilidade entregue pela extensao isolada,
o equilibrio exige acréscimo tarifario em todos os prazos, e nunca um desconto. O
acréscimo varia de +14,52% (extensao de 1 ano) a +6,13% (extensdao de 14 anos),

conforme a Tabela 15.

A diferenca entre as duas réguas ¢ de aproximadamente 11 pontos percentuais de tarifa.
Em outras palavras: o "desconto de 1%" que poderia se atribuir ao cenario de 5,6 anos s
¢ possivel se a TIR ndo fosse resultante da Solucdo Consensual. No prazo de 5,6 anos, a

tarifa teria de subir 10,07%, onerando o usuario.

Tabela 15. Ajuste tarifario necessario por prazo de extensao, sob as TIRs de
10,4386% e 11,2296%

Ajuste p/ TIR Tipo (TIR Ajuste p/ TIR Tipo (TIR

Extensao (anos) Ultimo ano

10,4386% 10,4386%) 11,2296% 11,2296%)
1 31 2,80% Acréscimo 14,52% Acréscimo
2 32 1,81% Acréscimo 13,35% Acréscimo
3 33 0,93% Acréscimo 12,30% Acréscimo
4 34 0,12% Acréscimo 11,46% Acréscimo
5 35 -0,61% Desconto 10,65% Acréscimo
6 36 -1,15% Desconto 10,03% Acréscimo
7 37 -1,63% Desconto 9,39% Acréscimo
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Ajuste p/ TIR Tipo (TIR Ajuste p/ TIR Tipo (TIR

Extensdo (anos)  Ultimo ano 10,4386% 10,4386%) 11,2296% 11,2296%)
8 38 -2,17% Desconto 8,82% Acréscimo

39 -2,68% Desconto 8,29% Acréscimo

10 40 -3,17% Desconto 7,76% Acréscimo

11 41 -3,64% Desconto 7,28% Acréscimo

12 42 -4,08% Desconto 6,84% Acréscimo

13 43 -4,45% Desconto 6,47% Acréscimo

14 44 -4,79% Desconto 6,13% Acréscimo

Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.

Portanto, qualquer compara¢do de vantajosidade que considere uma extensdo inferior a
14 anos deve aplicar a TIR do Modelo de Partida, e ndo a taxa resultante da Solugdo
Consensual, restrita ao pacote de 14 anos. Sob essa régua coerente, ndo existe o
"desconto" que tornaria a solugdo de prazo reduzido aparentemente mais barata: em todos

os prazos de 1 a 14 anos, o reequilibrio exige acréscimo tarifario, que onera o usuario.

A figura a seguir resume, para cada extensdo de prazo (1 a 14 anos), o ajuste tarifario que
faz a TIR atingir 11,2296%. Como a TIR-alvo ¢ mais alta que a entregue pela extensdo
isolada, todos os casos exigem acréscimo de tarifa (valores positivos). A curva mantém a
forma decrescente, pois cada ano extra reduz o acréscimo necessario em ~0,5 a 0,8 p.p.
Portanto, atingir 11,2296% ndo ¢ vidvel apenas com prazo e/ou desconto — requer

recomposi¢ao tarifaria positiva (aumento de receita) em qualquer cendrio de prazo.

Figura 10. Curva de equivaléncia: ajuste tarifario por anos de extensiao (TIR fixa
em 11,2296%)
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Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.

4.8. Sensibilidade da TIR a extensio do prazo contratual

Esta subse¢ao tem por objeto mensurar o impacto, sobre a Taxa Interna de Retorno (TIR)
do projeto, da prorrogacao do prazo contratual além do horizonte de 44 anos da Soluc¢do

132

Consensual”~. O exercicio identifica (i) a TIR projetada para cada horizonte adicional de

1 a 26 anos e (ii) o teto tedrico para a TIR sob perpetuidade do fluxo do ano 44.

Premissas. Adotam-se: (i) o fluxo de caixa livre original do projeto, com TIR-base de
10,4386% a.a.; (ii) cada ano adicional de prazo gera fluxo de caixa livre igual ao do ano
44 (R$ 28,75 milhdes), em termos constantes; (iii) prazo maximo de simulag¢ao de 70
anos, equivalente a 26 anos de prorrogacdo; e (iv) estrutura tributéria, regulatdria e

operacional da concessdo mantida inalterada.

Metodologia. Para cada cendario de extensdo de 1 a 26 anos, estende-se a série de fluxos
com a repeti¢ao do fluxo terminal do ano 44 e recalcula-se a TIR do projeto. O teto tedrico
sob perpetuidade ¢ obtido resolvendo, por busca de raiz, a equagdo de valor presente
liquido nulo com o fluxo terminal tratado como perpetuidade. O mesmo procedimento,
aplicado em sentido inverso, sustenta o exercicio simétrico de encurtamento de prazo

apresentado adiante.

Resultados e leitura econémica. A TIR ¢ monotonicamente crescente no prazo, porém
com ganhos marginais decrescentes. O primeiro ano adicional acrescenta cerca de 3,4
pontos-base a TIR; ao quinto ano, o ganho médio cai para 2,6 p.b./ano; e, a partir do
décimo, fica abaixo de 1,5 p.b./ano. O comportamento decorre de o fluxo marginal (R$
28,75 milhdes) ser descontado, em cada periodo adicional, a uma taxa proxima a propria
TIR, o que aproxima de zero a contribui¢do de cada ano novo a medida que o prazo se

estende.

32 Sob a hipétese de manutengio do fluxo de caixa livre observado no tltimo ano.
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Tabela 16. Sensibilidade da TIR a extensdo do prazo contratual: ganho marginal
decrescente por horizonte de prorrogaciao

Cenario Ultimo ano | TIR (a.a.) | A vs. base (p.b.) | Ganho marginal anual (p.b.)
Caso-base 44 10,4386% — —
+1 ano 45 10,4725% 3,4 34
+5 anos 49 10,5747% 13,6 2,6
+10 anos 54 10,6517% 21,3 L5
+20 anos 64 10,7220% 28,3 0,7
+26 anos (limite simulado) 70 10,7395% 30,1 0,3
Perpetuidade (teto) 00 10,7599% 32,1 —0

Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.

Teto tedrico e implicacdes. Sob perpetuidade do fluxo terminal, a TIR converge para

10,7599% a.a. O intervalo méaximo de variagdo da TIR atribuivel a extensdo de prazo &,

portanto, de apenas 32,1 pontos-base (de 10,4386% a 10,7599%), dos quais 30,1 p.b. ja

sdo capturados nos 26 anos simulados. Duas implica¢des revelam-se para a discussao

contratual: (i) ainda que se conceda prazo adicional ilimitado, a TIR ndo ultrapassa

10,76% sob fluxo constante, de modo que alcangar TIRs superiores exige incremento de

fluxo, ndo mero alongamento de prazo; (ii) ap6s os primeiros dez anos de prorrogagdo, o

ganho de TIR torna-se economicamente irrelevante para fins de calibragdo contratual, de

modo que o prazo ndo substitui a recomposicao tarifiria nem a contraprestagao adicional.

Figura 11. Sensibilidade da TIR a extensio do prazo contratual
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Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.
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Sensibilidade ao encurtamento do prazo. Sob a mesma metodologia, avaliou-se o efeito
simétrico do encerramento antecipado, truncando-se o fluxo de caixa antes do ano 44.
Diferentemente da extensdo, o encurtamento produz queda ndo linear e acentuada da TIR:
a perda anualizada por ano suprimido cresce de 3,8 p.b./ano, na supressdo de um ano,
para 19,0 p.b./ano, na supressdo de 26 anos. A comparagdo dos dois exercicios revela
forte assimetria — estender o prazo em 26 anos eleva a TIR em apenas 30,1 p.b., ao passo
que encurtd-lo na mesma magnitude a reduz em cerca de 495 p.b. (de 10,44% para
5,49%). O peso dos fluxos da fase operacional madura na composic¢ao do retorno explica

essa assimetria.
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5. CONCLUSAO

Conclui-se, a partir do exposto, que a Andlise Custo-Beneficio independente confirma a
vantajosidade econdomica da Solucdo Consensual frente a Solugdo Separada, com trés

niveis convergentes de evidéncia analitica.

e Evidéncia deterministica. O cendrio central, construido pela trajetéria
progressiva de refinamentos sobre o estudo de vantajosidade da GO Associados,
posiciona o Beneficio Social Liquido em R$ 155,9 milhdes em valor presente
liquido a dezembro de 2025. O resultado permanece estritamente positivo em
todas as sensibilidades univariadas testadas, da TIR minima de 10,73% ao BDI
publico nulo: nenhum pardmetro, movido isoladamente até seu extremo
desfavoravel, inverte o sinal da vantajosidade.

e Evidéncia probabilistica. A simulacdo de Monte Carlo com 10.000 itera¢des das
sete variaveis estocasticas estima probabilidade de vantajosidade de
aproximadamente 93%, com BSL médio de R$ 109,5 milhdes e mediana de R$
108,3 milhdes. O risco de cauda concentra-se no extremo inferior: o VaR a 5% ¢
de R$ 9,3 milhdes negativos e 0 CVaR a 5%, de R$ 35,3 milhdes negativos.

e [Evidéncia de fronteira. Os testes de estresse delimitam a regido de inversao de
sinal do BSL. A inversdo s6 ocorre sob confluéncia simultdnea de multiplas
premissas em dire¢des desfavoraveis: a configuracdo conservadora regulatoria
(S9) leva o BSL a —R$ 51,3 milhdes, com probabilidade conjunta inferior a 2%
na simulagdo, ¢ o limite tedrico pessimista (S8) atinge —R$ 195,6 milhdes. Trata-

se de fronteira tedrica, ndo de cenario central.

A decisio como troca intertemporal sob incerteza. Em termos econdmicos
substantivos, a Solucdo Consensual representa uma troca de beneficio presente por
compromisso futuro. O Municipio captura no curto e médio prazo (anos 15 a 30) uma
economia composta pela reducdo de 4,80% sobre o Preco de Referéncia da
contraprestacdo, pela economia operacional com gestdo comercial e pelo reequilibrio
parcial implicito que a concessiondria absorve em troca da extensdo contratual. Em

contrapartida, assume no longo prazo (anos 31 a 44) a contraprestagdo adicional de

56



Pagina: 1126

f.
Fundagao Instituto de
Pesquisas Economicas

quatorze anos correspondente a extensao da PPP. Descontada a taxa social de 6,85%, essa
troca é favoravel em R$ 155,9 milhdes sob as premissas do cenario central, ¢ permanece
favoravel com probabilidade de aproximadamente 93% sob a distribui¢do estocastica das

variaveis incertas.

A TIR de referéncia do Modelo de Partida responde por 68% da variabilidade do BSL e
o tratamento contabil do OPEX de Lodo por 15%; os demais parametros combinados
respondem por cerca de 17%. A convergéncia das partes em torno da TIR de 11,23% ¢,

portanto, o elemento mais relevante para a estabilidade do veredito.

Recomendacio econémica. Ante o conjunto da andlise, ¢ em conformidade com os
critérios de robustez estabelecidos na Subsecdo 3.6, a presente Andlise Custo-Beneficio
recomenda a Solu¢do Consensual como alternativa economicamente preferivel sob a
configuragdo paramétrica do cenario central, com probabilidade de vantajosidade de
aproximadamente 93% no horizonte de incerteza modelado e magnitude monetaria
esperada de vantagem em torno de R$ 108 a R$ 156 milhdes em valor presente liquido a
dezembro de 2025. A recomendacdo ¢ fundamentada na convergéncia das trés camadas
de evidéncia (deterministica, probabilistica e de estresse paramétrico) e permanece
estavel sob as sensibilidades univariadas testadas, com inversdo de sinal apenas sob
confluéncia simultanea de premissas em dire¢oes desfavoraveis, de baixa probabilidade
conjunta no horizonte regulatério. A consideragdo das dimensdes qualitativas ndo
internalizadas no modelo, conforme descritas na Subsecdo 4.6, opera no sentido de

reforcar a magnitude e a robustez da vantajosidade calculada.

A presente analise finda por validar e aprofundar as premissas e os fundamentos técnicos
do estudo de vantajosidade da GO Associados tanto em sua dimensdo quantitativa quanto
qualitativa. Houve confirmacdo da precisdo do cendrio inicial do qual o Estudo da GO
partiu, incorporando-se refinamentos que decorrem naturalmente da evolucdo do
processo regulatorio. A recalibragdo do custo operacional do lodo, a explicitagdo
econdmica do reequilibrio parcial absorvido pela concessionaria e o ajuste da convengao
temporal constituem camadas analiticas complementares que demonstram a solidez

metodoldgica sobre a qual repousa a vantajosidade da Solugao Consensual.
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6. APENDICES

Esta se¢do retne o material de suporte que fundamenta os resultados apresentados no
corpo do relatdrio. Seu propdsito € assegurar plena rastreabilidade e reprodutibilidade da
andlise: cada premissa, cada fluxo e cada métrica reportada pode ser reconstruida a partir
do detalhamento aqui disponibilizado. A leitura dos apéndices ndo ¢ necessaria para a

compreensdo das conclusdes, mas ¢ indispensavel para sua auditoria técnica.

Os apéndices estdo organizados em sete blocos. O Apéndice A detalha as premissas
deterministicas e a especificagdo completa das varidveis estocésticas do cenario central.
O Apéndice B apresenta a memoria de calculo do Beneficio Social Liquido (BSL) ano a
ano, com os fluxos da Solu¢do Consensual e da Solucdo Separada. O Apéndice C
reconcilia analiticamente os resultados com o estudo de vantajosidade da GO Associados.
O Apéndice D decompde o reequilibrio parcial absorvido pela concessiondria. O
Apéndice E retine as sensibilidades deterministicas em intervalos estendidos. O Apéndice
F especifica a arquitetura técnica da simulagdo de Monte Carlo. Por fim, o Apéndice G

consolida os resultados completos dos testes de estresse paramétrico.
6.1. Apéndice A — Detalhamento das Premissas e Parametros

A.l1. Premissas deterministicas do cenario central. A Tabela 17 consolida todos os
parametros fixos que sustentam o cendrio central da analise, organizados por categoria:
convengoes temporais, parametros financeiros, termos da Solu¢ao Consensual, economia
de OPEX em gestdo comercial, custo do OPEX de lodo na Solugdo Separada, BDI
aplicado e reequilibrio parcial absorvido pela concessiondria. Para cada parametro
indicam-se o valor adotado e a respectiva fonte, de modo a permitir a reconstrugao
integral dos fluxos apresentados no Apéndice B. Salvo indicagdo em contrario, os valores
monetarios estdo expressos na data-base de janeiro de 2011 e sdo convertidos para

dezembro de 2025 pelo fator paramétrico contratual de 2,4803.
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Tabela 17. Premissas deterministicas do cenario central

1128

dez/2025)

Categoria Pardametro Valor Fonte
Temporais Horizonte de analise 31 anos (anos 14 a 44) Convencao d(? Processo
regulatorio
Ano-base efetivo Ano contratual 15 (jul/2026) Vigéncia do Aditivo; Anexo V
Convengdo ano contratual julajun Clausula 17 do Contrato
Data-base candnica dezembro de 2025 Padrao do processo regulatorio
Data-base do orgamento original janeiro de 2011 Proposta Comercial vencedora
. Média da NTN-B 2055 entre
. . o
Financeiras Taxa social de desconto 6,85% a.a. 2021-2025
Fator paramétrico (jan/2011 — 2,4803 Foérmula Paramétrica do

Contrato

Composi¢ao da Formula

50% IPCA +20% IGP-M + 15%

Clausula contratual de reajuste

Paramétrica INCC + 15% Energia A4 CPFL
~ Desconto sobre o Preco de o Oficio n° 76/2026/PPP
Solugdo Consensual Referéncia 4.80% (Protocolo 612/2026)
Vigéncia do desconto Anos contratuais 15 a 30 Anexo V do Aditivo

Prego de Referéncia sem desconto

R$ 1,4500/m?* (jan/11)

Contrato original

Prego de Referéncia com desconto

R$ 1,3804/m?* (jan/11)

1,45 x (1 — 4,80%)

TIR do Anexo V do Aditivo

10,4386% a.a.

Anexo V (Modelo Solugao
Consensual)

TIR de referéncia do Modelo de

Construgdo da Solugio

0,
Partida 11,23% aa. Consensual
Extensdo do prazo contratual 14 anos Aditivo (anos 31 a 44)
OPEX Lodo (Solucio Massa de lodo (refinada) 919 t/ano Parametro de cc?n_vergencm
Separada) metodologica
Massa de lodo (orgamento original) 1.500 t/ano Anexo I do pleito conjunto
Custo unitario (refinado) R$ 2.262/t Refinamento do orgamento
A&M
Custo unitario (original) R$ 3.347t Orgamento A&M original
OPEX anual no cenario central R$ 2.078.551/ano (jan/11) 919t x R$2.262/t
Equivalente em dez/2025 R$ 5.155.380/ano x Fator paramétrico
BDI BDIA&M (orgamento 9% Consultoria Alvarez e Marsal
concessionaria)
. Acordio TCE-SP n°
A 0,
BDI Sabesp (referéncia TCE-SP) 28,32% 13777.989.17-9
BDI aplicado no cenario central 28,32% Contratagdo publica direta
Fator multiplicador BDI (CAPEX) 1,177 (1+28,32%)/(1+9%)
Reequilibrio Parcial Cendrio central da TIR de Partida 11,23% Convergéncia das partes

Renuncia anual (sem gross-up)

RS 3.246.760/ano (jan/11)

Diferencial 11,23 vs 10,4386

Fator de gross-up tributario

1,6696

PIS/COFINS 9,25% +
IRPJ/CSLL 34%

Rentincia anual (com gross-up)

R$ 5.420.753/ano (jan/11)

% 1,6696

Vigéncia

Anos contratuais 15 a 44

Horizonte integral do contrato

aditado

Elaboragdo: Equipe Fipe com base nas premissas e fontes documentais do processo regulatorio.

A.2. Variaveis estocasticas — especificacdo completa. A Tabela 18 especifica as sete

variaveis tratadas como incertas na simulagdo de Monte Carlo, indicando, para cada uma,

a distribui¢do de probabilidade adotada, seus pardmetros e a justificativa técnica que
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ancora a escolha. As distribuigdes triangulares capturam incertezas com valor mais
provavel definido (TIR de referéncia, taxa social de desconto, BDI e multiplicador de
CAPEX/OPEX); a distribuicdo uniforme reflete a auséncia de moda preferencial na
massa de lodo; e as distribui¢cdes de Bernoulli modelam a cobertura tarifaria prévia do
OPEX e do CAPEX de lodo como eventos binarios. Os limites de cada distribuicdo
derivam de fontes documentais do processo regulatorio ou de referéncias técnicas,

conforme detalhado na coluna de justificativa.

Tabela 18. Variaveis estocasticas, distribuigdes e justificativas

Variavel Distribuicao Parametros Justificativa

Min 10.73% Limite inferior submetido a arbitragem;
2 05

TIR de referéncia do . o convergéncia das partes na construcao
. Triangular moda 11,23%, ~ T .
Modelo de Partida ) da Solugdo Consensual; limite superior
max 11,98% . .
da Proposta Comercial original
Taxa social de Trianeular Min 5,5%, moda Intervalo historico da NTN-B 2055
desconto gl 6,85%, max 8,5% observado entre 2021 ¢ 2025

Zero como piso teodrico; 9% como BDI
da concessionaria privada; 28,32%
como referéncia Sabesp/TCE-SP

Min 0%, moda

BDI publico aplicado Triangular 9%, méx 28.32%

Refinamento técnico (parametro de

Massa de lodo (t/ano) Uniforme M1n19 égbmax convergéncia metodologica) a
' orcamento original
Multiplicador , i
+ 0
CAPEX/OPEX SES Triangular Min 0,89, moda Incer.tez? parametr}ca Qe 20% sobre
, < 1,00, max 1,20 projecdes operacionais de 14 anos
pos-extensao
Hipotese de cobertura tarifaria prévia
OPEX Lodo no escopo . . em conformidade com tratamento dado
~ Bernoulli P=30% . s .,
da concessao na Revisdo Tarifaria Extraordinaria de
2025
Hipotese de cobertura tarifaria do
CAPEX de Lodo . _ investimento em tratamento de lodo;
. Bernoulli P=70% )
coberto pela tarifa maior grau de consenso quanto ao

componente de capital

Elaboragdo: Equipe Fipe com base nas premissas e fontes documentais do processo regulatorio.

6.2. Apéndice B— Memoria de Calculo do BSL sintese por faixas de anos

Fluxos da Solucio Consensual (Alt.2) — cenario central. A Tabela 19 dispde, por
faixas de anos, os componentes que compdem o fluxo liquido da Solu¢do Consensual: o
desconto sobre a contraprestacdo, o reequilibrio parcial e a contraprestacdo adicional

decorrente da extensdo contratual. Até o ano 30 prevalecem os ganhos correntes (desconto
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e reequilibrio), gerando fluxo liquido positivo; a partir do ano 31, com o inicio da
contrapresta¢ao adicional do periodo estendido, o fluxo torna-se negativo e crescente em
magnitude até o ano 44. Descontados a taxa social, esses fluxos resultam em uma Custo

Social Liquido (CSL) da Alternativa 2 de R$ —82,60 MM em janeiro de 2011, equivalente

a R$ —204,88 MM em dezembro de 2025.

Tabela 19. Componentes anuais da Solucio Consensual, em R$ MM em jan/2011

Ano contratual Desconto CP Reequil'i brio Contrﬁ'lp.restag:ﬁo Liquido anual
Parcial adicional
14 0,000 0,000 0,000 0,000
15 2,789 5,421 0,000 +8,210
16-30 2,789 5,421 0,000 +8,210 cada
31 0,000 5,421 —54,958 —49,537
32 0,000 5,421 —55,507 —50,086
33-43 0,000 5421 crescente Cﬁ’g‘:ﬁjﬁ‘
44 0,000 5,421 —62,571 -57,150

Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.

CSL Alt.2 (jan/11) = R$ —82,60 MM; CSL Alt.2 (dez/25) = R$ 204,88 MM.

Fluxos da Soluc¢ido Separada (Alt.1) — cenario central. A Tabela 20 dispde, por faixas
de anos, os dispéndios que compdem o fluxo da Solugdo Separada, a alternativa em que
o Poder Publico executaria diretamente as intervencdes: CAPEX de redes, CAPEX e
OPEX de lodo e CAPEX e OPEX do sistema de esgotamento sanitirio (SES). Os
investimentos concentram-se nos primeiros anos (CAPEX de redes e de lodo nos anos 15
e 16) e no periodo pos-extensdo (CAPEX e OPEX de SES a partir do ano 31), enquanto
o OPEX de lodo recorre ao longo de todo o horizonte. Descontados a taxa social, esses
fluxos resultam em uma Custo Social Liquido (CSL) da Alternativa 1 de R$ —145,46 MM
em janeiro de 2011, equivalente a R$ —360,78 MM em dezembro de 2025.

Tabela 20. Componentes anuais da Solucio Separada, em R$ MM em jan/2011

Ano CAPEX CAPEX OPEX CAPEX OPEX SES Total
Redes Lodo Lodo SES
14 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
15 —8,875 —7,266 0,000 0,000 0,000 -16,141
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Ano CAPEX CAPEX OPEX CAPEX OPEX SES Total
Redes Lodo Lodo SES

16 —8,276 —7,266 0,000 0,000 0,000 —15,542
17 -2,794 0,000 -2,079 0,000 0,000 —4,873
18-22 crescente 0,000 -2,079 0,000 0,000 variavel
23-30 0,000 0,000 -2,079 0,000 0,000 | —2,079 cada
31 0,000 0,000 -2,079 —4,792 —18,435 -25,306
32-43 0,000 0,000 -2,079 variavel variavel crescente
em
magnitude
44 0,000 0,000 -2,079 =7,306 -12,384 -21,769

Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.

CSLAlt. 1(jan/11) = —145,46MM
CSL Alt. 1 (dez/25) = R$ — 360,78 MM.

Calculo do BSL. O BSL ¢ a diferenca entre as Cifras Sociais Liquidas das duas

alternativas:

BSL(dez/25) = CSLAIt.2 — CSLAlt. 1
BSL(dez/25) = (—204,88) — (—360,78) = +R$ 155,90 MM

6.3. Apéndice C — Reconciliacio Analitica com o Estudo de Vantajosidade da

GO Associados

A presente Andlise Custo-Beneficio parte da reconstrucdo integral do estudo de
vantajosidade conduzido pela consultoria GO Associados, com aderéncia integral ao
perimetro de custos e a metodologia adotada no estudo original. A reconstru¢do analitica
¢ validada pela reprodu¢do numérica dos resultados publicados pela consultoria, com
diferenca residual inferior a R$ 0,2 milhao atribuivel a arredondamentos. Os refinamentos
posteriores incorporados ao cenario central (recalibragem técnica do custo do lodo,
reconhecimento do reequilibrio parcial implicito e ajuste do cronograma contratual)
correspondem a camadas analiticas adicionais que complementam e qualificam o estudo

original, sem dele divergirem em metodologia, perimetro ou orientagao interpretativa.
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A trajetéria progressiva de refinamentos, descrita na Sec¢do 4.1 do relatdrio principal,
posiciona o cenario base consolidado em R$ 155,9 milhdes de vantajosidade, magnitude
consistente com a leitura quantitativa apresentada no Estudo Complementar GO
Associados de margo de 2026 e com as analises técnicas independentes conduzidas no
curso do processo regulatorio. As trés analises (estudo GO Associados, manifestacdo
técnica do regulador e a presente Andlise Custo-Beneficio independente) convergem no
sinal qualitativo do veredito, reforcando a vantajosidade da Solu¢ao Consensual como

conclusiao metodologicamente robusta.
6.4. Apéndice D — Decomposicao do Reequilibrio Parcial

Fundamentacio econdomica. O reequilibrio parcial implicito decorre da aceitagdo, pela
concessionaria, da Taxa Interna de Retorno (TIR) de 10,4386% pactuada no Anexo V do
Aditivo. Esta TIR ¢ inferior a TIR de 11,23% adotada como referéncia regulatéria do
Modelo de Partida (diferencial de 0,79 ponto percentual que configura, em termos
econdmicos, rentincia parcial da concessiondria a remuneracao contratualmente devida).
Sob a regra de reequilibrio integral aplicdvel ao contrato, esse diferencial deveria ser
compensado ao concessiondrio por meio de prorrogacdo adicional do prazo, revisao
tarifaria ou indenizagdo direta. Sob a Solugdo Consensual, a rentincia ¢ absorvida pela
propria concessiondria como parte do arranjo consensual, configurando transferéncia

implicita de valor ao Poder Concedente.

Quantificacido da renuncia. A magnitude da renuncia anual ¢ calculada pela diferenca
entre o fluxo de caixa que recomporia a TIR de 11,23% e o fluxo efetivamente pactuado
na TIR de 10,4386%, distribuida ao longo do horizonte do contrato aditado. Para a TIR
de referéncia de 11,23%, a renincia anual em valores nominais de janeiro de 2011 ¢ de
RS 3.246.760/ano. Para os limites inferior e superior do intervalo disputado, os valores

sdo demonstrados na Tabela 21 a seguir:
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Tabela 21. Renuncia anual em fun¢io da TIR de referéncia (sem gross-up, jan/11)

TIR de referéncia Renuncia anual (R$/ano)
10,73% 1.142.686
11,23% (convergéncia) 3.246.760
11,98% 6.745.359

Elaboragdo: Equipe Fipe com base no Anexo V do Aditivo e no modelo de analise da FIPE.

Gross-up tributario. Sobre a rentncia liquida aplica-se gross-up tributdrio com fator
multiplicador de 1,6696, refletindo o custo bruto que precisaria ser desembolsado pelo
Poder Concedente para gerar o equivalente liquido no resultado da concessiondria. O fator
decorre da combinagao de PIS/COFINS (9,25%) ¢ IRPJ/CSLL (34%), em conformidade
com o regime tributario aplicavel a concessionaria e os valores sdo demonstrados na

Tabela 22 a seguir:
Fatorgross —up = 1/[(1 —0,0925) x (1 — 0,34)]
= 1/0,5990 = 1,6696

Tabela 22. Renuincia anual com gross-up, em funcio da TIR de referéncia (jan/11)

TIR de referéncia Rentncia anual gross-up (R$/ano)
10,73% 1.907.816
11,23% (convergéncia) 5.420.753
11,98% 11.261.973

Elaboragdo: Equipe Fipe com base no Anexo V do Aditivo e no modelo de analise da FIPE.

Horizonte temporal de aplicacdo. O reequilibrio parcial ¢ reconhecido ao longo do
horizonte integral do contrato aditado (anos 15 a 44), totalizando 30 anos contratuais. A
renuncia se materializa formalmente com a assinatura do Aditivo (jul/2026, ano 15) e se

mantém pela vigéncia da extensdo contratual (até jul/2056, ano 44).
6.5.  Apéndice E — Sensibilidades Estendidas

Sensibilidade a TIR de referéncia do Modelo de Partida (intervalo estendido). A
Tabela 23 estende a andlise univariada da Se¢do 4.2 a todo o intervalo da distribuicdo
triangular adotada para a TIR de referéncia, do limite inferior submetido a arbitragem

(10,73%) ao limite superior da Proposta Comercial original (11,98%). Os valores de BSL

64



Pagina: 1134

f.
Fundagao Instituto de
Pesquisas Economicas

decorrem da sensibilidade univariada a TIR — uma relacdo levemente convexa, em razao
do termo de reequilibrio quadratico na TIR — e ja incorporam o gross-up tributario. O
BSL permanece positivo em todo o intervalo, variando de +R$ 46,1 MM no piso a +R$
338,5 MM no teto, com +R$ 155,9 MM no cenario base de 11,23%. A TIR de referéncia
¢, assim, o parametro de maior alavancagem sobre o resultado, mas sem inverter o sinal

da vantajosidade em nenhum ponto do range.

Tabela 23. Sensibilidade do BSL a TIR de referéncia (relacido convexa, com gross-

up)
TIR BSL em dez/25

10,73% +R$ 46,1 MM

10,90% +R$ 82,6 MM

11,00% +R$ 103,9 MM

11,10% +R$ 125,3 MM

11,23% (base) +R$ 155,9 MM
11,50% +R$ 213,2 MM

11,70% +R$ 262,6 MM

11,98% (limite superior) +R$ 338,5 MM

Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.

Sensibilidade a taxa social de desconto (intervalo estendido). A Tabela 24 reporta as
Cifras Sociais Liquidas de cada alternativa e o BSL resultante para taxas sociais de
desconto de 5,00% a 8,50%. Como ambas as alternativas geram fluxos
predominantemente negativos, taxas mais altas reduzem o valor presente dos dois
dispéndios; o efeito liquido sobre o BSL ¢, porém, positivo e monétono, elevando-se de
+R$ 88,6 MM a 5,00% para +R$ 189,0 MM a 8,50%, com +R$ 155,9 MM no cenario

base de 6,85%. A vantajosidade da Solugdo Consensual € robusta a toda a faixa de taxas

considerada.
Tabela 24. Sensibilidade do BSL a taxa social de desconto
Taxa Alt.1 Alt.2 BSL
5,00% —R$ 4618 —-R$ 373,2 +R$ 88,6
5,50% —R$430,6 -R$ 319,8 +R$ 110,9
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Taxa Alt.1 Alt.2 BSL
6,00% ~RS$ 402,5 —R$ 272,7 +R$ 1299
6,85% (base) -R$ 360,8 —R$ 2049 +R$ 155,9
7,00% —R$ 354,1 —R$ 194,3 +R$ 159,8
7,50% ~R$ 3333 —R$ 162,0 +R$ 171,3
8,00% ~R$ 314,4 —R$ 133,4 +R$ 181,0
8,50% —R$ 297,2 —R$ 108,2 +R$ 189,0

Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.

Sensibilidade ao BDI publico aplicado (intervalo estendido). A Tabela 25 examina o
efeito do BDI publico sobre o BSL ao longo de toda a faixa considerada, do piso tedrico
de 0% a referéncia Sabesp/TCE-SP de 28,32% adotada no cenario base. As colunas
intermédias reportam os fatores multiplicadores aplicados ao CAPEX (Fator C13 e Fator
E11) e a Custo Social Liquido da Solu¢do Separada, sobre a qual o BDI incide. Como o
BDI onera apenas os investimentos da execucao publica direta (Alt.1), valores mais altos
ampliam a vantagem da Solucdo Consensual: o BSL cresce de +R$ 76,3 MM a 0% para

+R$ 155,9 MM no cenario base. Ainda no piso de 0%, a vantajosidade se mantém

positiva.
Tabela 25. Sensibilidade do BSL ao BDI publico
BDI Fator C13 Fator E11 Alt.1 BSL
0,00% 0,9174 0,7793 ~R$281,2 +R$ 76,3
5,00% 0,9633 0,8183 —R$ 295,2 +R$ 90,4
9,00% 1,0000 0,8494 —RS$ 306,5 +R$ 101,6
12,00% 1,0275 0,8728 —R$ 314,9 +R$ 110,1
15,00% 1,0550 0,8962 —R$ 3233 +R$ 118,5
18,00% 1,0826 0,9196 —R$ 331,8 +R$ 126,9
20,00% 1,1009 0,9352 —-R$ 3374 +R$ 132,5
22,00% 1,1193 0,9507 —R$343,0 +R$ 1382
25,00% 1,1468 0,9741 —R§ 351,5 +R$ 146,6
28,32% (base) 1,1772 1,0000 -R$ 360,8 +R$ 155,9

Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.

Sensibilidade ao tratamento contabil do OPEX de Lodo. A Tabela 26 contrasta duas

hipoteses sobre 0 OPEX de lodo na Solugdo Separada: tratd-lo como custo incremental a
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alternativa (cenario base) ou considera-lo ja coberto pela tarifa do SEMAE. A segunda
hipotese retira esse dispéndio da Alt.1 — reduzindo sua Custo Social Liquido de —R$
360,8 MM para —R$ 305,2 MM — sem afetar a Solugdo Consensual. O BSL recua, em
consequéncia, de +R$ 155,9 MM para +R$ 100,3 MM, uma diferenga de —R$ 55,6 MM.
Trata-se do tratamento contabil mais conservador entre os testados, e ainda assim a

vantajosidade permanece amplamente positiva.

Tabela 26. Sensibilidade ao tratamento do OPEX de Lodo

Hipotese Alt.1 Alt.2 BSL
OPEX Lodo incremental a Solugdo Separada (base) —R$360,8 | —R$ 204,9 | +R$ 155.9
OPEX Lodo coberto pela tarifa do SEMAE -R$305,2 | —R$204,9 | +R$ 100,3
Diferenca +R$ 55,6 0 —R$ 55,6

Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.

6.6. Apéndice F — Especificacdo Técnica da Simulaciao de Monte Carlo

Arquitetura computacional. A simulacdo de Monte Carlo ¢ conduzida por modelo
paramétrico em Python que reproduz, com precisdo decimal, o cenario central da planilha
econdmico-financeira de referéncia. O modelo paramétrico ¢ validado pela comparagao
do BSL central calculado em Python (R$ 155,90 MM) com o BSL central da planilha (R$

155,90 MM), desvio inferior a R$ 0,01 milhao, atribuivel a arredondamentos internos.

Especificacao dos sorteios. A simulacdo conduz 10.000 iteracdes independentes, com
semente aleatoria fixada para reprodutibilidade. Em cada iteragdo, sorteia-se
conjuntamente o vetor de sete parametros conforme as distribuigdes especificadas no

Apéndice A.2, sob hipotese de independéncia entre eles.

Calculo do BSL para cada iteracdo. Para cada conjunto de parametros sorteados,

computa-se:

(1) O fluxo anual da Solugdo Consensual (Alt.2): composto pelo desconto sobre
o Preco de Referéncia (anos 15-30), pela economia da gestdo comercial (anos
15-30), pelo reequilibrio parcial implicito (anos 15-44, com gross-up

tributario) e pela contraprestacdo adicional (anos 31-44).
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(i1) O fluxo anual da Solucdo Separada (Alt.1): composto pelo CAPEX de Redes
(anos 15-22), CAPEX de Lodo (anos 15-16, condicionado a varidvel binaria
de cobertura tarifaria), OPEX de Lodo (anos 17-44, condicionado a varidvel
binaria e escalado pela massa de lodo sorteada), CAPEX do SES (anos 31-44)
e OPEX do SES (anos 31-44). Os componentes CAPEX de Redes e CAPEX
de Lodo sdo multiplicados pelo fator C13 = (1 + BDI) / (1 + 9%); os
componentes OPEX de Lodo, CAPEX do SES e OPEX do SES sao
multiplicados pelo fator E11 = (1 + BDI) / (1 + 28,32%) e pelo multiplicador
SES sorteado.

(iii))  As Cifras Sociais Liquidas em janeiro de 2011 sdo obtidas pela aplica¢ao
direta da formula de Valor Presente Liquido a taxa social de desconto
sorteada; a conversdo para dezembro de 2025 ¢ realizada pelo fator
paramétrico 2,4803.

(iv) O BSL ¢ computado como BSL = CSL Alt.2 — CSL Alt.1.

Métricas estimadas. A partir das 10.000 amostras, sdo estimadas as seguintes métricas:

o [Estatisticas descritivas: média, mediana, desvio-padrio, minimo e maximo

e Quantis: P1, P5, P10, P25, P50, P75, P90, P95, P99

¢ Probabilidades: P(BSL > 0), P(BSL > 50 MM), P(BSL > 100 MM), P(BSL > 150
MM), P(BSL > 200 MM)

e Métricas de cauda: VaR 5% (5° percentil) e CVaR 5% (média condicional dos
valores na cauda inferior de 5%)

e Analise de contribuicio: correlacdo de Spearman entre cada parametro e o BSL, e

contribuicdo relativa a varidncia em termos de rho-quadrado normalizado.

Validagdo por reprodutibilidade. A reprodutibilidade da simulacdo ¢ assegurada pela
fixagdo dos sorteios através de colagem de valores na planilha de referéncia, ap6s geracao
inicial pela fungio =ALEATORIO() da planilha. Execugdes sucessivas sobre o mesmo
conjunto de sorteios fixados produzem resultados idénticos. A consisténcia da
implementagdo paramétrica ¢ validada por triplo cruzamento contra a planilha

deterministica da aba 01. ABC: o cenario central (BSL = +R$ 155,90 MM), o cenario S6
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(OPEX Lodo no escopo, BSL = +R$ 100,30 MM) e o cenario otimista S10 (BSL = +R$

368,04 MM) sdo reproduzidos ao centavo pelo modelo paramétrico.
6.7. Apéndice G — Resultados Completos dos Testes de Estresse

Estresse univariado. A Tabela 27 submete cada parametro estocéstico, isoladamente, ao
seu extremo mais desfavoravel, mantendo os demais no cendario central. Para cada cenario
reportam-se as Cifras Sociais Liquidas das duas alternativas e o BSL resultante,
contrastados com a linha-base de +R$ 155,9 MM. O resultado ¢ uniforme: o BSL
permanece estritamente positivo em todos os onze cenarios univariados, com o menor
valor observado no extremo de TIR minima (Sla: +R$ 46,1 MM) e o maior no de TIR
maxima (S1b: +R$ 338,5 MM). Nenhum parametro, movido isoladamente até seu limite

adverso, ¢ capaz de inverter o sinal da vantajosidade.

Tabela 27. Estresse univariado nos extremos das distribuicdes®

Cenirio Configuracio Alt.1 Alt.2 BSL
Base TIR=11,23 / Tx=6,85 / BDI=28,32 / M=919 / —R$ 360,8 —R$ 204,9 +R$ 155,9
Mult=1,00 / OPEX em escopo separado

Sla TIR minima (10,73%), demais base —RS$ 360,8 —R$ 314,6 +R$ 46,1
S1b TIR maxima (11,98%), demais base —R$ 360,8 —-R$ 22,3 +R$ 338,5
S2a Taxa minima (5,5%), demais base —R$ 430,6 —R$ 319,8 +R$ 110,9
S2b Taxa maxima (8,5%), demais base —R$297,2 —R$ 108,2 +R$ 189,0
S3a BDI publico nulo (0%), demais base —R$ 281,2 —R$204,9 +R$ 76,3
S3b BDI 9% (= A&M), demais base -RS$ 306,5 -R$204,9 +R$ 101,6
S4a Massa minima (919 t), demais base —R$ 360,8 —R$204,9 +R$ 155,9
S4b Massa maxima (1.500 t), demais base —R$ 396,0 —R$204,9 +RS$ 191,1
S5a Multiplicador SES minimo (0,80), demais base —R$ 328,1 —R$204,9 +R$ 123,2
S5b Multiplicador SES méximo (1,20), demais base —R$ 393,5 —R$204,9 +R$ 188,6
S6 OPEX Lodo no escopo da concessdo —R$ 305,2 —R$204,9 +R$ 100,3

Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.

Convengdo de nomenclatura. A Tabela 27 desdobra cada variavel univariada em seus dois extremos,
indicados pelos sufixos "a" (limite inferior) e "b" (limite superior); assim, Sla e SI1b correspondem aos
extremos minimo e maximo da TIR de referéncia, e assim sucessivamente até S5. O cenario S6 isola a

hipotese binaria de cobertura tarifaria do OPEX de Lodo. No corpo do relatorio (Tabela 13), reporta-se
apenas o extremo desfavoravel de cada variavel, identificado pelo rotulo-base correspondente (S1 a S6).

33 Mantendo demais pardmetros no cenério central.
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A vantajosidade permanece estritamente positiva em todos os cendrios univariados, com

menor BSL observado no extremo TIR minima (Sla: +R$ 46,1 MM).

Estresse combinado: cenarios multivariados. A Tabela 28 abandona a variagao isolada
e combina simultaneamente os parametros em configuragdes coerentes, expondo o BSL
a pressoes multiplas. Diferentemente do estresse univariado, aqui o sinal da vantajosidade
pode inverter-se: o estresse agregado pessimista (S7) leva o BSL a —R$ 1124 MM, ¢ a
hipotese ainda mais severa de OPEX de lodo coberto pela tarifa (S8) o reduz a —R$ 195,6
MM. O cenario conservador regulatério (S9), que combina premissas adversas, porém
plausiveis, resulta em —R$ 51,3 MM, enquanto o cenario otimista (S10) atinge +R$ 368,0
MM. As inversdes de sinal ocorrem apenas sob a conjuncao de multiplos extremos
desfavoraveis simultaneos, combinacdes cuja probabilidade conjunta ¢ quantificada na

Secdo G.3 e se mostra muito baixa.

Tabela 28. Cenarios combinados

Cenirio Descricao Configuracao BSL
S7 Estresse agregado pessimista | TIR=10,73 / Tx=5,5 / BDI=0% / M=1.500 | —R$ 112,4
/ Mult=0,80
S8 S7 + OPEX Lodo no escopo Idem S7 + OPEX zerado —R$ 195,6
da concessdo
S9 Conservador regulatorio TIR=10,73 / Tx=6,0 / BDI=9% / M=1.200 | —R$ 51,3
/ Mult=0,90
S10 Cenario otimista (limites TIR=11,98 / Tx=8,5 / BDI=28,32 / M=919 | +R$ 368,0
superiores) / Mult=1,20

Elaboragdo: Equipe Fipe com base no modelo de analise custo-beneficio da FIPE.

Probabilidade conjunta dos cenarios de inversao. A frequéncia empirica observada na
simula¢do de Monte Carlo dos cenarios que produziram inversdo de sinal (BSL < 0),
todos com TIR de referéncia abaixo do percentil 25 da distribuicdo triangular combinada
com taxa de desconto e BDI publico em quartis inferiores das respectivas distribui¢des, é
de aproximadamente 7,9%, em linha com a P(BSL < 0) de 7,9% observada na distribui¢cdo
empirica completa. Cabe distinguir as duas grandezas probabilisticas citadas neste
relatorio: o valor de “inferior a 2% mencionado na Sec¢do 4.4 refere-se a probabilidade
conjunta de uma combinagdo especifica de premissas adversas semelhante & do cenério

S9, ao passo que os 7,9% aqui reportados correspondem a probabilidade total de o BSL
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ser negativo sob qualquer configuracdo na distribuicdo empirica completa. A
probabilidade conjunta dos cenarios severamente adversos (BSL <—R$ 50 MM) ¢ inferior
a 1%. As inversdes de sinal observadas nos testes de estresse deterministicos
correspondem, portanto, a regides de muito baixa probabilidade na distribuicdo

estocastica.
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