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Resumo

Este estudo explora como o desenho de incentivos regulatorios propostos pelo poder
concedente tem potencial de impactar as decisdes de investimentos do concessionario na
participacdo no certame, no valor potencial das outorgas e na solicitagdo de processo
de relicitagcéo ou devolugédo da concesséo. Tais incentivos embutem valores contingentes
semelhantes ao de uma Opcéao Real. O modelo proposto analisa a decisdo de investimento
em uma concessao tipica (Call), e o respectivo impacto da Lei das Relicitagdes (Put) sob
diferentes metodologias de indenizacédo de investimentos ndo depreciados ou amortizados
(payoff de resgate) no comportamento dos investidores. Trata-se de uma opgao composta
do tipo americana (uma Call de uma Put), e se diferencia da maioria dos trabalhos por
analisar a decisdo de investimento (opcéo) anterior ao certame. Seu exercicio implica em
receber o ativo e respectivos fluxos de caixa futuros da concessdo com a respectiva opcao
de devolucgdo, mediante pagamento do Capex (preco de exercicio). Os resultados ilustram
bem o trade off entre atratividade da concessdo e politica indenizatoria. A adogdo de
metodologias de indenizacdo que resultam em valores mais elevados — custo historico ou
valor novo de reposicao, em detrimento ao valor justo de mercado — implicam em maior
atratividade da concessdo, maior incentivo na participacdo no certame e maior potencial
de outorgas. Quanto maior a incerteza da demanda, maior a aversao ao risco do investidor
— exige uma alta demanda para a decisdo de investimento, e, suporta maior frustracdo de
demanda para a devolucdo da concessdo. Essa dinamica representa uma regido de
histerese, usual em modelos de opgdes reais. Penalidades podem ser incluidas no modelo
com o objetivo de desincentivar comportamentos oportunistas de devolugcdo. Os
resultados servem de ponto de atencdo ao formulador de politica publica e regulador,
especialmente na estruturacdo de projetos e andlise de impactos regulatérios de
concessdes e PPPs ndo atrativas — VPL baixo ou com alta incerteza de demanda,
justamente onde a metodologia de opg¢des reais produz maior impacto ao potencializar
investimentos. Nesse sentido, sublinhamos que o melhor desenho pode nédo ser,
necessariamente, o que isenta financeiramente a administracao pablica, mas sim, o que
viabiliza o projeto.
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1. Introducéo

A infraestrutura inadequada, seja em termos de estoque ou qualidade, é atualmente uma
das principais barreiras ao crescimento e ao desenvolvimento econémico brasileiro. No
Brasil, investimentos publicos e privados em infraestrutura econdmica! corresponderam,
respectivamente, a 0,72% e 1,13% do PIB a.a. em média na Ultima década, perfazendo
um total de 1,85% do PIB a.a. na média (Infralatam, 2020; PPI, 2020). Tal volume situa-
se abaixo da meta, estimada entre 4 e 5%, para um crescimento sustentavel, e enseja uma
lacuna de no minimo 2% do PIB a.a. (Global Infrastructure Outlook, 2022). Estimativas
recentes do Plano Integrado de Longo Prazo da Infraestrutura (PILPI) projetam a
necessidade de investimentos de cerca R$ 300 bilhdes ao ano até 2050 (CIP-INFRA,
2021).

Esse panorama ilustra o senso de urgéncia do Brasil, que precisa aprimorar a eficiéncia e
qualidade do investimento publico e, ao mesmo tempo, mobilizar o capital privado em
escala e ritmo, tendo, portanto, de gerar as condi¢fes necessérias para incentivar
substancialmente o investimento privado em infraestrutura.

Atualmente, o debate sobre a preservacdo do investimento publico num ambiente de
ajuste fiscal é objeto de grande relevancia (Ardanaz et al., 2021), e dada a limitacéo fiscal
do Estado Brasileiro, a participacdo dos investidores privados aparece como uma
importante fonte de recursos de longo prazo para o setor de infraestrutura nas proximas
décadas.

O desafio requer acdo simultanea em varias frentes, seja no equilibrio macroeconémico,
arcabouco regulatorio, planejamento institucional e politicas de financiamento.

A primeira frente sobre equilibrio macroeconémico é condigdo bésica para crescimento
econdmico e social de toda economia, afetando principalmente o usuéario final, que em
ultima instancia, financia a infraestrutura via tarifas indexadas a inflagéo.

A segunda frente sobre arcabouco regulatério abrange o fortalecimento constante das
agéncias reguladoras, estabilidade regulatéria com seguranca juridica, transparéncia nos
reequilibrios econdmicos e financeiros dos contratos, de forma a reforgar os mecanismos
de responsabilizacdo das instituicdes e gestores publicos.

A terceira frente sobre aprimoramentos no planejamento institucional reforca o papel das
Parcerias Publico Privadas (PPPs) no plano nacional de infraestrutura e desenvolvimento
estratégico nacional de longo prazo, incentivando maior integragdo dos projetos com as
prioridades de investimento do governo.

Finalmente, a quarta frente relaciona-se a estruturas de financiamentos dos projetos, e
abrange melhorias quanto a repactuacdo de contratos de concessdo, visando sua
transferéncia de controle e continuidade na prestacdo dos servigos publicos, mecanismos
para desenvolvimento e ampliacdo do mercado de debéntures de infraestrutura,
financiamento pelo modelo project finance, aumento da base de investidores, incluindo
questdes sobre emissdes internacionais e estimulos a investidores institucionais, e
desenvolvimento da infraestrutura como uma classe de ativos financeiros.

Do ponto de visto regulatdrio, o governo federal, ao longo dos anos, vem se empenhando
na consolidagdo de um arcabouco regulatorio propicio aos investimentos em
infraestrutura com maior seguranca juridica e perseguindo maior eficiéncia e qualidade
na prestacdo de servigos. Desde 2016, diversas iniciativas importantes foram logradas

! Na literatura, tal definicdo abrange os setores de energia elétrica, transportes, dgua e saneamento e
residuos.



como a Lei das Agéncias Reguladoras, a Lei das Estatais, Programa de Parcerias de
Investimento (PPI), Lei de Ambiente de Negdcios e Liberdade Econdmica, 0 novo Marco
Legal de Saneamento, as novas leis do gas, cabotagem, ferrovias, entre outras.

Fazem parte desse pacote a Lei das Relicitagdes (Lei 13.448/2017)% e respectivas
resolucdes sobre metodologia de indenizacdo de investimentos vinculados a bens
reversiveis ndo depreciados ou amortizados®. Tais regramentos visam o aumento da
seguranca juridica e na maior previsibilidade dos investimentos privados em
infraestrutura, trazendo mais clareza acerca dos procedimentos e regras de prorrogagéo e
indenizacéo.

Para o formulador de politicas publicas (principal) é fundamental o entendimento de
como tais iniciativas impactam e condicionam o comportamento dos concessionarios
(agentes) em presenca de incertezas. Tais dispositivos, bem como as politicas de
incentivos, subsidios e garantias dadas aos projetos, afetam a matriz de risco e retorno do
projeto e embutem valores contingentes ao projeto — dependem de forma ndo linear de
alguma variavel de estado incerta do projeto, como por exemplo da demanda pelo servico,
semelhantes aos de uma Opcéo Real (Dixit & Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996).

O presente estudo explora a metodologia de op¢des reais para explicitar o comportamento
do licitante/concessionario em presenca de diversos incentivos e regramentos, usuais em
uma concessdo ou PPPs, com objetivo de identificar pontos de atencéo e auxiliar o poder
concedente na formulacdo de politicas publicas e analises de impactos regulatorios.
Possibilita entender como o desenho de incentivos regulatérios pode impactar as decisdes
do concessionario, seja na participacdo no certame, no pre¢o potencial das outorgas, na
decisdo de investimento ou de devolucdo da concessao. Tais impactos sdo mais evidentes
em concessdes de baixa atratividade, ou seja, de baixo VPL (fora do dinheiro) ou com
alta incerteza de demanda, uma vez que no Brasil, as rodovias federais mais atrativas ja
foram concedidas (SDI, 2022). Portanto, o desafio atual é estabelecer diretrizes para
estimular o investimento em concessdes ndo rentaveis neste setor, como as apresentadas
neste trabalho. Nesse sentido, sublinhamos que o melhor desenho pode ndo ser,

2 A Lei de Concessdes (Lei 8.987/95) estabelece que em cada contrato conste a respectiva politica de
reversdo de ativos ndo amortizados em caso de extin¢do antecipada. Em contrapartida ao processo de
caducidade, moroso e de grandes disputas judiciais, com penalizacbes sobre a continuidade da prestacéo
do servico e aos usudrios finais; a Lei das Relicitagdes visa dar celeridade a este processo com beneficios
a continuidade do projeto, aos usudrios finais, a administracdo publica e empresa prestadora. Trata sobre
prorrogacdo dos contratos (antecipadamente ou na iminéncia de término do prazo original) e procedimento
administrativo de extingdo amigavel dos contratos com posterior relicitagdo. Abrange contratos federais e
os setores rodoviario, ferroviério e aeroportudrio e serve de diretriz geral para os demais entes federativos
e demais setores. Cabe mencionar que desde a sua regulamentacdo, nenhuma relicitagdo saiu do papel e
uma dezena de processos de rodovias e aeroportos ainda aguardam decisdo do TCU.

3 A metodologia para calculo do valor das indenizagGes é disciplinada em ato normativo do 6rgéo
competente, atribuindo as respectivas agéncias reguladoras esta competéncia. Cada agéncia possui um
regramento especifico para o calculo de indenizagdo de ativos. A ANTT (Agéncia Nacional de Transporte
Terrestre), por exemplo, se baseia no custo historico atualizado do ativo (valor contabil); a ANEEL
(Agéncia Nacional de Energia Elétrica), por outro lado, se baseia na metodologia de valor novo de
reposigio; e, a ANA (Agéncia Nacional de Aguas e Saneamento Basico) realizou em 2021 tomada de
subsidios para o processo de elaboracdo da norma de referéncia de indenizacdo de ativos para 0s segmentos
de &gua e esgoto a serem usadas nos Estados e Municipios. Para maiores detalhes sobre todo o arcabouco
normativo sugerimos a consolidacdo recente feita pela KPMG (2020). A discussdo sobre regras de
indenizacdo é geral para todos os setores de infraestrutura.



necessariamente, o que isenta financeiramente a administracdo pablica, mas sim, o que
viabiliza o projeto.

O modelo proposto segue Rocha Armada, Pereira e Rodrigues (2012) e analisa a opgéo
de investimento em uma concessao tipica (Call), a partir do qual investigamos 0s
impactos da Lei das Relicitagbes (Put) sob diferentes metodologias de indenizacdo de
investimentos vinculados a bens reversiveis ndo depreciados ou amortizados — custo
histdrico, valor novo de reposicdo e valor justo de mercado* — no comportamento dos
investidores. Trata-se de uma opcdo composta (uma Call de uma Put), e se diferencia da
maioria dos trabalhos por analisar a decisdo de investimento (opc¢ao) anterior ao certame.
Seu exercicio implica em receber o ativo da concessdo com a respectiva opcdo de
devolucdo, mediante pagamento do Capex (pre¢o de exercicio).

Estamos no inicio de um ciclo de grandes programas de concessdes e PPPs, e, politicas
publicas que estimulem uma maior participacéo privada, eficiente e dindmica com o ente
publico. Setores como saneamento e transportes, que no Brasil respondem pelas maiores
lacunas de infraestrutura e cuja incidéncia de renegociacfes/cancelamentos contratuais
permanece elevada em diversos paises emergentes como veremos nas proximas secoes,
podem ser estimulados a partir da metodologia proposta.

O trabalho se organiza da seguinte forma. A proxima secdo apresenta o referencial tedrico
sobre renegociac@es e cancelamentos de contratos no ambiente de PPPs com estatisticas
disponiveis no &mbito global e local. Na secdo 3, descrevemos 0 modelo proposto de
opcdes reais e de como politicas de incentivos como a Lei das Relicitacbes e
metodologias de indenizacao da base de investimentos modificam o comportamento e as
decisbes do concessionario, seja na participacdo do certame, no preco potencial das
outorgas, e na decisdo de devolucdo da concessdo. Por fim, na secdo 4, concluimos e
propomos sugestdes de pesquisas futuras.

2. Renegociacgtes e Cancelamentos em PPPs: Referencial Teorico e Estatisticas

Ocorréncias de renegociagdes sdo esperadas e de certa forma necessarias para 0 bom
funcionamento de concessbes e PPPs, dada a natureza incompleta dos contratos e da
inviabilidade da previsdo ex-ante de todas as contingéncias contratuais que podem afetar
o0 acordo no longo prazo (Guasch et al., 2014; Ribeiro, 2011, 2020; Ribeiro e Pinto, 2019).

No entanto, uma alta incidéncia de renegociacBes levanta questionamentos sobre a
credibilidade do modelo e do respectivo programa de concessdo, impactando, até mesmo,
o efeito competitivo do leildo, onde o concessionario selecionado passa a ser o
“especialista em renegociacdes”, ao invés do operador mais eficiente. 1sso incentiva
comportamentos oportunistas, com impactos fiscais potenciais nas despesas do Governo
e na percepc¢édo dos agentes econdmicos e sociais, resultando em atrasos e/ou reducdes
nas obrigacdes de investimentos e/ou aumentos na tarifa. Como consequéncia, observa-
se a diminuic¢do dos beneficios do programa e do bem-estar dos usuarios finais.

4 De forma reduzida, o modelo valor contabil consiste no célculo da indenizagdo dos investimentos ndo
amortizados com base nos valores histéricos registrados em demonstrativos contabeis; o0 modelo valor novo
de reposicdo se baseia na estimativa dos custos necessarios para a completa reposi¢éo do ativo; e, 0 modelo
valor justo é determinado através de uma avaliagdo econdmico-financeira, realizada na data base do término
antecipado de contrato, por meio do método de fluxo de caixa descontado. Maiores detalhes em: KPMG
(2017, 2020), World Bank (2019) e European PPP Expertise Centre (2013).



O referencial tedrico sobre determinantes de renegociacfes a partir de caracteristicas
enddgenas e exdgenas do contrato e/ou pais e a respectiva associagdo a um aumento (+)
ou reducdo (—) na probabilidade de renegociacdes esta sintetizado na Tabela 1. De forma
geral, setores de transporte, 4gua e saneamento apresentam maiores incidéncias de
renegociacdes. Além disso, melhores caracteristicas institucionais, presenca de arcabouco
regulatorio expressos em lei (em oposicdo aos expressos apenas nos contratos), melhores
indicadores de qualidade institucional da regulacéo, do controle de corrupc¢éo e do aparato
legal do pais, diminuem a incidéncia de renegociac¢des. Por outro lado, maior obrigacdo
de investimentos no contrato (regulacdo por meios, em oposi¢cdo a regulacdo por
incentivos), maior parcela de risco alocada ao operador, desenhos de menor tarifa em
detrimento aos de maior outorga (lock—in effect), modelos fortes de incentivos do tipo
Price-Cap® (em especial em paises de maior volatilidade macro), maior competi¢do no
certame, choques macroecondmicos (recessao e desvalorizacdo cambial), aumentam a
incidéncia de renegociacdo em especial ap6s eventos de elei¢des.

Segundo a Global Infrastructure Hub (2022), diversas negocia¢fes ocorreram entre 2005
e 2015, seja a nivel global (33%), e especialmente, na América Latina e Caribe (58%),
com predominancia do setor de transporte (42%), seguido por agua e saneamento (33%).
A prevaléncia de renegociacdo alcanca 20% dos projetos até o quarto ano apds a
assinatura do contrato. Aumentos nos custos de construcdo e operagdo, juntamente com
mudancas na regulamentacdo, mudancas de politica do Governo e falhas na estimacéao da
demanda ou falhas de projeto foram as causas mais citadas das renegociacdes.

Caso ndo logre éxito no processo de renegociacédo, o contrato pode ser cancelado. Dados
de cancelamentos de projetos de PPPs, disponiveis no Banco Mundial para economias de
baixa e média renda, mostram que a incidéncia total de término antecipado é de 5,8% do
total de projetos, sendo que na América Latina esse indice atinge 9,4%, e no Brasil apenas
1,4% no periodo entre 2000 e 2020 (PPI, 2020). Os cancelamentos ocorreram em diversos
setores especialmente no de transporte com 24,7% seguido de transmissdo e distribuicéo
de géas natural com 18% e dgua e saneamento com 12,6%.

5 Guasch et al. (2008) pontuam que as renegociagdes constantes acabam transformando regulacdes do tipo
Price cap de maior incentivo em taxas de retornos, em especial, em paises com maior volatilidade como os
da América Latina. Sugere reconsideraces sobre sistema de taxa de retorno ou esquemas regulatorios
hibridos (um limite e clausulas de repasse de custos).



Tabela 1 — Determinantes de Renegociacdes de Contratos: Referencial Teorico.

Determinantes das
Renegociagdes

Impactos nas
Renegociagdes

Referéncias

Maior Qualidade
Regulatéria, Maior
Efetividade da Governanca
Maior Controle de
Corrupcéo, Maior Aparato
Legal

Caracteristicas
Institucionais

Guasch et al. (2003, 2007, 2008)
Guasch & Straub (2009)

Guasch et al. (2003, 2007, 2008)
Guasch & Straub (2009)

Setor Transporte, Agua e

Guasch et al. (2003, 2007, 2008)

Saneamento + Guasch & Straub (2009)
Guasch (2004)
. Guasch et al. (2003, 2007, 2008)
Menor Tarifa + Guasch & Straub (2009)
. Guasch et al. (2003, 2007, 2008)
Modelo e Maior Outorga - Guasch & Straub (2009)
Desenho da . .
Concessio Investimentos Requeerdos
no Contrato (regulagéo por + Guasch (2004, 2008)
meios)
Indlcador(::s de Eerformance _ Guasch (2004, 2008)
(regulacéo de incentivos)
. . Guasch et al. (2003, 2008)
Bid competitivo + Guasch (2004)
. Guasch et al. (2003, 2008)
Price Cap * Guasch (2004)
Guasch et al. (2003, 2008)
Rate of Return — Guasch (2004)
Arcabouco Arcabouco Regulatério Guasch et al. (2003, 2008)
Regulatério Existente - Guasch (2004)
Arcabouco Regulatério na Guasch et al. (2003, 2008)
Lei - Guasch (2004)
Arcabouco Regulatério no + Guasch et al. (2003, 2008)
Contrato Guasch (2004)
Eleices + Guasch et al. (2003, 2007, 2008)
¢ Castro e Silva Neto et al. (2016)
Garantias Governamentais + Guasch et al. (2003, 2008)
Outros
Falha na Estruturacdo e + Guasch (2004)
Modelagem do Projeto Castro e Silva Neto et al. (2016)
Inadequada alocagdo de + Guasch et al. (2003, 2008)
riscos Guasch (2004)
. Guasch et al. (2003, 2007, 2008)
Ambiente Crescimento do PIB - Guasch & Straub (2009)
Macro
Choque Macro + Guasch et al. (2003, 2008)

3. Opcoes Reais e Incentivos para Investimento em Infraestrutura

A metodologia de opgdes reais surgiu da necessidade de levar em conta a flexibilidade
gerencial na avaliagdo de ativos reais, que ndo € contemplada por técnicas tradicionais,
como o metodo de Fluxo de Caixa Descontado — FCD (Copeland & Tufano, 2004). Essa
nova abordagem adapta os modelos de precificacdo de opgdes financeiras seminais



desenvolvidos por Black e Scholes (1973) e Merton (1973), permitindo o tratamento do
investimento sob incerteza e flexibilidade.

Myers (1977) é creditado como um dos primeiros autores a usar opcdes reais para
determinar o valor de ter flexibilidade e capacidade de investimento no futuro. Este estudo
mostrou que as empresas que tém um alto risco de divida perderdo oportunidades valiosas
de investimento, enquanto as empresas que tém baixo risco de divida poderdo aproveitar
as oportunidades futuras de investimento. Este e outros trabalhos pioneiros e seminais
constituem as referéncias classicas sobre o tema com aplicacbes em diversos setores
(Tourinho, 1979; Brennan & Schwartz, 1985; Titman, 1985; McDonald & Siegel, 1986;
Majd & Pindyck, 1987; Paddock, Siegel & Smith, 1988; Triantis & Hodder, 1990; Dixit
& Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996). Desde a década de 80, diversos trabalhos empiricos
abrangem é&reas de exploracdo e producdo de recursos naturais (6leo e gés, mineracao e
florestas), compartilhamento de redes, setores regulados, entre outros. Para uma Vvisdo
geral de referencial tedrico e suas diversas aplicacBes, recomendamos Schwartz e
Trigeorgis (2004).

As opc0es reais permitiram inferir diversos modelos tedricos de otimizagao sob incerteza
no comportamento do agente, resultando em importantes aplicacdes na teoria de
regulacdo econdmica e de desenho de mecanismos e incentivos nos Ultimos anos (Alonso-
Conde, Brown, & Rojo-Suarez, 2007; Solifio, Galera, & Colin, 2018; Song et al., 2018).
Alguns trabalhos recentes utilizam essa metodologia, visto que ela possibilita melhor
compreensdo de como politicas de incentivos, subsidios ou regramentos diversos
impactam as decisdes do concessionario (agente) seja na participacdo no certame, na
formacdo do preco potencial de outorgas ou até mesmo na decisdo de devolucdo da
concesséo (Rose, 1998; Blank et al., 2016; Branddo & Saraiva, 2008; Cheah & Liu, 2006;
Chiara, Garvin, & Vecer, 2007; Vassallo, 2006).

Um problema sensivel ao poder concedente com indmeros impactos negativos tanto aos
usudrios quanto aos investidores, sdo as devolugdes de contratos como ilustrado na se¢édo
anterior (Huang & Chou, 2006; Colin, Solifio, & Galera, 2017; Bowe & Lee, 2004; Huang
& Pi, 2014; Raki¢ & Radenovi¢, 2014; Scandizzo & Ventura, 2010; Silaghi & Sarkar,
2021).

No presente trabalho, de forma simplificadora, seguimos o padrdo da literatura e
consideramos a demanda pela capacidade da infraestrutura a Unica fonte de incerteza
(Armada et al., 2012; Blank et al., 2016; Marques, Bastian-Pinto, & Branddo, 2021;
Galera & Solifio, 2010; Irwin, 2003). Essa incerteza pode corresponder a demanda de
veiculos, volume de veiculos equivalente, nUmero de passageiros no aeroporto, hiumero
de consumidores atendidos, dependendo do setor em questdo, o que ndo modifica a
andlise.

O modelo proposto segue Rocha Armada, Pereira e Rodrigues (2012)8, que analisa a
decisdo de investimento (op¢do) em uma concessao tipica (Call), a partir do qual
analisamos os impactos da Lei das Relicitagdes (Put) sob diferentes metodologias de
indenizacdo de investimentos vinculados a bens reversiveis ndo depreciados ou
amortizados no comportamento dos investidores. Cada metodologia de indenizagéo
corresponde a um payoff (resgate) caso a opc¢ao de devolucdo (Put) seja exercida. Trata-
se, portanto, de uma opg¢do composta do tipo americana perpétua (uma Call de uma Put),
e se diferencia da maioria dos trabalhos por analisar a decisdo de investimento (opgéo)
anterior ao certame. Seu exercicio implica em receber o valor dos fluxos futuros

® Este modelo foi apresentado inicialmente em Dixit e Pindyck (1994).



esperados da concessdo com a respectiva opc¢do de devolugdo, mediante pagamento do
Capex (preco de exercicio).

Como usual em modelos teoricos, estes fornecem boa intuicdo, as custas de hipdteses
simplificadoras. O investidor, inicialmente, detém uma op¢édo de investimento (Call) em
uma concessdo tipica que apresenta uma opcdo de devolucdo (Put). No exercicio da
primeira opcdo de investimento (Call), o investidor participa do certame com bid
vencedor. Nesse caso ele recebe o payoff, qual seja, 0 VPL da concesséo, que corresponde
ao fluxo de caixa futuro descontado (incerto, uma vez que depende da demanda),
mediante desembolso total do Capex (preco de exercicio da Call). Apos esse primeiro
exercicio, o investidor adquire a concessao, i.e., ativo que gera fluxos de caixa futuros,
juntamente com uma opg¢do de abandono/devolucdo (Put), que pode ser exercida a
qualquer instante. E possivel incluir penalidades pela devolugio. No exercicio da
segunda opcéo (Put), o investidor devolve a concesséo e recebe a respectiva indenizagédo
— admitida como uma funcdo do Capex. Metodologias de indenizagdo de valor
histérico/contabil correspondem, grosso modo, a uma maior propor¢do do Capex
devolvido, enquanto metodologias de valor justo de mercado, a uma propor¢édo menor do
Capex. No limite do valor de mercado, o payoff da Put é zero, uma vez que se devolve a
concessdo pelo seu valor contingente naquele estado. Indenizagdes intermediarias
correspondem a metodologias do tipo valor novo de reposi¢do’®.

Os momentos 6timos de exercicio tanto da Call quanto da Put s&o calculados pelo modelo
e dependem da demanda (variavel estocastica) bem como de processos de otimizagédo
(condigdes de contorno de primeira e segunda ordem). Para demandas superiores a um
valor de gatilho QI* (calculado), a Call € exercida, e para demandas inferiores a um valor
de gatilho QA™* (calculado), a Put é exercida, onde QI* > QA*,

O modelo geral detalhado € apresentado no Apéndice A, com as respectivas solucdes para
metodologias de indenizagdes pelo valor historico/contabil, valor novo de reposicéo e
valor justo de mercado/fair value.

O valor do projeto/concessao V(Q) com opc¢do de devolucao/indenizacdo (Put) é dado
pela Eq. (1) — equacdo (A.17) no Apéndice A, enquanto que o valor da opc¢do de
investimento F(Q) no projeto/concessao (Call) é dado pela Eq.(2) — equagdo (A.25) no
Apéndice A.

" Nada impede que a indenizacdo assuma valores maiores que o Capex, como nos casos de encampacao,
onde o poder publico extingue unilateralmente o contrato de forma antecipada e procede a indenizacdo. A
encampacao (evento discricionario e incerto) ndo cabe na analise pela 6tica do agente investidor, uma vez
gue o0 mesmo nao pode decidir devolver a concessdo e receber a encampacdo. A decisdo de encampagao
ndo é do investidor e sim do poder concedente, ou seja, a flexibilidade gerencial ou opcéo dessa deciséo
ndo é do agente privado. Para sua modelagem pode-se pensar em incluir uma varidvel de eventos
discretos do tipo Poisson no modelo.

8 Neste trabalho, ndo tratamos da discussdo tedrica de regulacéo por incentivos que evidencia as fragilidades
da metodologia de indenizagdo pelo valor histérico/contabil. Apesar desta metodologia poder causar
incentivos perversos, como a participacdo de licitantes sem capacidade de gestdo, estamos considerando
somente o comportamento do agente dado as op¢Oes de devolugdo e resgate (indenizacdo). Ainda, nossos
resultados mostram que as regras de indenizacdo por valor contabil tendem a gerar maior valor para o
contrato e, consequentemente, tornd-lo mais atrativo a um maior ndmero de licitantes. Contudo, essa
conclusdo nos permite questionar se isso pode provocar algum viés para cada tipo de licitante. Uma forma
de tratar esse possivel viés seria através da aplicacdo de modelos de option games ou jogos sequenciais,
que permitem considerar os perfis e caracteristicas de diferentes investidores, ndo contemplado no presente
estudo.
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A Figura 1 ilustra o comportamento do investidor vis a vis diferentes politicas de
indenizagdo (0) em um projeto inicial de VPL zero (caso base exemplificando uma
concessdo ndo atrativa a priori®. O valor da outorga (opgdo de investimento na concessdo
— Call) depende da demanda incerta Q (eixo y). Existe uma demanda Q* (gatilho de
exercicio da Call) a partir da qual é 6timo a participacdo no certame e investimento
imediato na concessdo e Qa* (gatilho de exercicio da Put) a partir da qual a concesséo é
devolvida pelo respectivo valor de indenizacdo (funcdo do Capex K). Portanto, a decisdo
sobre metodologias de calculo da indenizagdo impacta 0 comportamento do investidor,
seja através da participacao no certame, no valor potencial da outorga/bid e na decisdo de
devolucdo da concessdo. A indenizacao 6 pode assumir valores entre 0% (limite tipico da
indenizacdo do tipo valor de mercado/fair value) e 100% (limite tipico da indenizacao do
tipo contabil/historico)®. Pontos intermediérios correspondem a valor novo de reposicao.

A curva azul representa o gatilho 6timo de investimento (Qi*) enquanto a vermelha indica
gatilho 6timo para devolucao da concessao (Qa*). Quanto maior a politica de indenizagéo
(eixo X, representado por 6), ha um maior incentivo para a participacdo no certame (curva
azul decresce com 0), as custas de maior probabilidade de devolugdo!! no caso de uma
frustracdo de demanda (a curva vermelha cresce com ).

Dessa forma, observamos um trade off entre atratividade da concessdo e politica
indenizatoria. Maiores incentivos de indenizacdo (valor historico/contabil ou novo de
reposicdo), mais atrativo o valor da concessdo e, por conseguinte, maior o nimero
potencial de licitantes (competicdo) e valores de outorgas (especialmente para concessoes
ndo atrativas ou fora do dinheiro). Esse incentivo é alcancado as custas de maior
probabilidade de devolucdo em caso de uma frustracdo de demanda.

® Parametros adotados detalhados no Apéndice sio R=1; Q =5, K=100, 6 =20%, r=5=5%¢e M =0.
10'Ver nota de rodapé 5 sobre cenarios de 6 > 100%.

11 A probabilidade de devolugdo (ou probabilidade de exercicio da PUT) pode ser calculada através do
distribui¢do “hitting time”. Quanto mais deslocado a curva de gatilho de devolugdo para cima maior a
densidade de eventos simulados de devolucdo. Para maiores detalhes sobre o conceito de tempo de parada
ou tempo do primeiro toque (“first hitting time”), sugerimos Karlin e Taylor (1975).



Figura 1 — Gatilhos de Investimento Qi* e Devolucdo Qa* x Metodologias de
Indenizacéo (0).
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MWetodologia de Indenizagéo (6)

Para uma politica de indenizagdo de valor de mercado/fair value (6 tendendo a zero), o
investidor exige uma demanda extremamente alta (no exemplo, Q = 9,32) para participar
no certame, que pode ndo se viabilizar no contexto de concessdes de baixo VPL ou fora
do dinheiro. Se movendo no eixo horizontal para uma politica de maior indenizacdo —
valor novo de reposicdo ou custo historico (6 tendendo a unidade), a atratividade da
concessdo aumenta (o investimento € 6timo a partir de uma demanda mais baixa, Q =
7,20). A contrapartida é que a probabilidade de devolucdo aumenta (ao redor de Q = 2,68).

A Figura 2 analisa o impacto da incerteza da demanda (volatilidade, c) nas curvas de
gatilho Q* e Qa* para casos de volatilidade (o) 20% e 50% (maior incerteza).
Observamos que um aumento na volatilidade desloca a curva de investimento QI* para
cima e de devolucdo QA™* para baixo. Evidencia portanto uma maior area de histerese,
indicando uma aversdo maior tanto para se comprometer inicialmente com o0s
investimentos, quanto para sua devolucéo.
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Figura 2 — Gatilhos de Investimento Qi* e Devolugdo Qa* x Metodologias de
Indenizacéo (0) e Volatilidades.

24.0

22.0 21.33
20.0

18.0

16.0

14.0

12,0

10.0 9.32

o W
7.20

6.0

Demanda (Q)

4.0

20 2.68
| %&M L
0.0
o o0 o oo o S do oo o oo oo oo o o o e o oo o oo e
QY 9T Q" N N "1(9 LI BN RN N s SR I A \N R\ R SRR R N \QQ

Metodologia de Indenizagéo (6)

—8-QI*, vol = 50% —o—QA*, vol = 50% —=—QI*, vol = 20% —0—QA*, vol = 20%

A Figura 3 acrescenta ao modelo uma variavel de penalidade/multa pela devolucao (M =
40. Note que, ao se adicionar a penalidade, deslocamos para baixo a curva de gatilho de
devolucdo QA*, fazendo com que o investidor postergue mais para exercer a devolugédo
(ilustrando novamente o efeito da histerese caracteristicos em opcdes reais). Por outro
lado, a curva de gatilho de investimento QI* é deslocada para cima, fazendo com que o
investidor fiqgue também mais avesso para se comprometer com o investimento inicial.

De forma resumida, o formulador de politicas pablicas dispde de instrumentos que
modificam o comportamento do agente. Pode adotar metodologias de indenizacdo que
resultam em valores indenizatérios mais elevados (custo histérico ou valor novo de
reposicdo, em detrimento ao valor justo de mercado) que implicam em maior VPL da
concessdo, maior incentivo para a participacdo no certame, maior potencial de outorgas,
ou embutir penalidades, de forma a desincentivar comportamentos oportunistas no
exercicio da opcédo de devolucdo da concesséo.
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Figura 3 — Gatilhos de Investimento Qi* e Devolugdo Qa* x Metodologias de
Indenizacao (0) e Penalidades para Devolucdes.
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E importante analisar a atratividade da concessdo V(Q), e potenciais outorgas F(Q), com
a metodologia de indenizagéo (0). A Figura 4 ilustra que, para qualquer demanda (Q),
uma politica de maior indenizacdo leva a um aumento no valor da concessao e respectivas
outorgas, que deve ser levado em considera¢cdo como um instrumento de incentivos,
especialmente para concessdes nao atrativas e fora do dinheiro.
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Figura 4 — Efeito da Politica de Indenizagéo (6) no Valor da Concessédo V(Q).
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Por fim, esclarecemos um ultimo ponto de atencdo sobre incentivos em contratos de
concessao. Alguns argumentos ponderam que, no limite, uma estratégia possivel seria o
poder concedente contratar uma obra de engenharia (construcdo) e administrar ou
conceder sua administracdo. Pela teoria das opg¢des, mesmo considerando tal estratégia,
0 poder concedente, além do custo do investimento (obra), estaria incorrendo num custo
extra equivalente ao valor da opcdo de investimento (conforme calculado nesse estudo),
fazendo com que o efeito financeiro esperado seja semelhante (mas ndo a distribuicéo de
riscos). Rocha Armada et al. (2012) argumentam que tal estratégia apresenta 0s mesmos
custos liquidos envolvidos, especialmente no caso de uma frustracdo de demanda (onde
a opcao de devolucdo é exercida), o que na préatica seria uma explicacdo dessa estratégia
n&o ser usualmente adotadas em concessdes e PPPs'?:

“We have to remember that the net cost of the incentive structure is
always the value of the option to defer. It would cost the same for the
government to pay only the investment cost to the firm, so it builds the
infrastructure that would be owned by the government, or to give this
type of incentive structure, even if the firm abandons immediately after
the construction, which is assumed here to be instantaneous. The rescue
fraction required for certain demand levels is so high that, although the
cost is the same as that for the previous incentive arrangements, it can
explain why this is not common in PPP arrangements.”

12 adicionalmente, é oportuno lembrar que uma das principais razdes da existéncia das concessdes é
justamente a dificuldade operacional de entes estatais no tocante a realizagcdo de investimentos com
qualidade, preco e prazo esperados, como pontua Ribeiro (2017).
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4. Conclus6es e Recomendacdes

Como recomendagOes estruturais para diminuir a incidéncia de renegociacGes
recorrentes, em especial nos setores de transportes e saneamento em mercados
emergentes, segundo Guasch et al. (2008), esta a énfase sobre o papel da qualidade
regulatéria e das instituicdes adequadas como um filtro dissuasor de renegociacfes
oportunistas. Medidas que reduzam a probabilidade de renegociagéo por meio de avangos
na qualidade regulatéria e ambiente institucional, melhorando a previsibilidade e
alocacdo da matriz de retorno e risco, aumentando governancga e seguranca juridica,
devem ser consideradas.

Modelos regulatérios hibridos de Price-Cap e taxas de retornos (um limite e clausulas de
repasse de custos), por exemplo, podem ser efetivos para diminuir a incidéncia de
renegociagdes em especial em ambientes macroecondmicos desfavoraveis. Além disso,
modelos de leildo hibrido ou de maior outorga em detrimento ao de menor tarifa
(associados a lances oportunisticos), também podem ser boas opg¢des para reduzir a
guantidade de renegociacdes (Ministério da Infraestrutura, 2021).

O ciclo politico e os choques macroecondmicos também séo determinantes e altamente
significativos para a renegociacdo. Logo, incorporar aos contratos clausulas de
contingéncia, gatilhos e explicitar a matriz de risco aos agentes, podem contribuir para
diminuicdo de renegociacdes. Além disso, a literatura recomenda a sinalizacao de politica
de ndo renegociacao, de forma a dissuadir lances e comportamentos oportunisticos, salvo
ocorréncias exogenas expressas na matriz de risco do contrato.

Este estudo explora como o desenho de incentivos regulatérios propostos pelo poder
concedente tem potencial de impactar as decisfes de investimentos do concessionario na
participacdo no certame, no valor potencial das outorgas e na solicitagdo de processo
de relicitacdo ou devolucdo da concessdo. Tais incentivos embutem, intrinsecamente,
valores contingentes ao projeto semelhantes ao de uma Opcéo Real.

O modelo proposto analisa a opcao de investimento em uma concessdo tipica (Call), e 0
respectivo impacto da Lei das Relicitagbes (Put) sob diferentes metodologias de
indenizacdo de investimentos ndo depreciados ou amortizados (payoff de resgate) no
comportamento dos investidores. Cada metodologia de indenizagdo - custo histérico,
valor novo de reposicdo e valor de mercado —corresponde a um payoff caso a opcao de
devolucédo (Put) seja exercida. Trata-se de uma opgdo composta do tipo americana (uma
Call de uma Put), e se diferencia da maioria dos trabalhos por analisar a decisdo de
investimento (opcdo) anterior ao certame. Seu exercicio implica em receber o ativo e
respectivos fluxos de caixa futuros da concessdo com a respectiva op¢do de devolucéo,
mediante pagamento do Capex (preco de exercicio).

Os resultados ilustram bem o trade off entre atratividade da concessdo e politica
indenizatdria. A adocdo de metodologias de indenizacdo que resultam em valores mais
elevados — custo histdrico ou valor novo de reposicdo, em detrimento ao valor justo de
mercado — implicam em maior atratividade da concessdo, maior incentivo na participacao
no certame e maior potencial de outorgas.

Quanto maior a incerteza da demanda, maior a aversao ao risco do investidor — exige uma
alta demanda para a decisdo de investimento, e, suporta maior frustragéo de demanda para
a devolucdo da concessdo. Essa dindmica representa uma regido de histerese, usual em
modelos de opgdes reais. Penalidades podem ser incluidas no modelo com o objetivo de
desincentivar comportamentos oportunistas de devolucéo.
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Os resultados servem de ponto de atencao ao formulador de politica publica e regulador,
especialmente na estruturacdo de projetos e andlise de impactos regulatérios de
concessdes e PPPs ndo atrativas — VPL baixo ou com alta incerteza de demanda,
justamente onde a metodologia de opgdes reais produz maior impacto ao potencializar
investimentos. No Brasil as rodovias federais mais atrativas ja foram concedidas e, nesse
sentido, sublinhamos que o melhor desenho pode ndo ser, necessariamente, o0 que isenta
financeiramente a administracdo publica, mas sim, o que viabiliza o projeto.

Como sugestdes para trabalhos futuros, recomendamos a andlise de incentivos de
compartilhamento de riscos, como Garantia de Demanda Minima (GDM) ou Garantia de
Receita Minima (GRM), de forma a estimular a atratividade da concessao/PPPs (em
especial naquelas de baixo VPL), minimizando sua probabilidade de devolucdo. Através
deles, o poder pablico se compromete a indenizar a concessionaria caso a demanda/receita
fique abaixo de um nivel pré-estabelecido. Tais subsidios tém sido estudados e usados
como mecanismos de mitigagdo de risco para viabilizar os investimentos em
infraestrutura em diversos paises, como Brasil (Linha 4 do Metré de Sdo Paulo — linha
amarela — Brand&o, Bastian-Pinto, Gomes, & Labes, 2012; Ponte Salvador-Itaparica —
Sant’Anna et al., 2022), China (Shuiguan Expressway — Song et al., 2018; Rodovia
Capital Beltway — Liang & Ashuri, 2020) e EUA (Rodovia César Chavez no Texas —
Aldrete, Bujanda, & Valdez, 2012).
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Apéndice A

(1) Modelo Geral — valor da opg¢éo de investimento no projeto/concessao sem opgao
de devolucéo ou indenizacgao:

Seja a demanda (Q) pela capacidade de infraestrutura descrita pelo processo estocéstico
apresentado na equacdo (A.1), onde o equivale a tendéncia esperada, ¢ a volatilidade no
periodo dt e dz o processo de Wiener padrdo. Adotamos o Movimento Geométrico
Browniano (MGB) por ser o mais usual para modelagem da demanda (geralmente
correlacionada com o PIB da area ou regido) e, principalmente, por conduzir a formulas
analiticas de facil tratamento matematico (Irwin, 2007).

dQ = aQdt + cQdz (A1)

A opcéo de investimento (F) é descrita pela equacao (A.2), como um valor contingente
da demanda (Q), Unica fonte de incerteza a priori, onde r equivale a taxa livre de risco e
50 custo de oportunidade do projeto®, Sua solucio é dada pela equagdo (A.3) e as raizes
da equacdo quadratica apresentada em (A.2), representadas por 1 ¢ B2, sdo apresentadas
nas equacoes (A.4) e (A.5).

%JZQZFQQ +(r-8)QF,—rF =0 (A.2)
F(Q)=AQ"” +AQ” (A.3)
ﬂlzl—r_25+\/(r_25—1j +2—2 (A.4)
2 o o 2 o
1 r-6 J(r=6 1\ 2r
S J( 235 A2)

A partir das condic¢bes de contorno usuais de barreira, de investimento e suavidade no
ponto de “gatilho 6timo” (Q*), demanda a partir da qual ocorre o investimento, descritas
pelas equacdes (A.6), (A.7) e (A.8)', o valor da opcdo de investimento (F) pode ser
descrito pela equacdo (A.9) com respectivos parametros pelas equacdes (A.10) e (A.11).

F(0)=0— A, =0 (A.6)

F(Q*):RTQ*—K (A7)

R (Q)= g (A.8)
AQ™";Q<Q

F(Q)= ?-K;Qz@* (A9)

13 Equivalente a demanda esperada subtraida do seu prémio de risco na medida equivalente neutra ao risco.

14 Observe que o valor do projeto (VPL) equivale a diferenca entre o valor presente do fluxo de caixa do
projeto (RQ/3), no caso um fluxo de caixa por cliente (R) em perpetuidade (R/8) multiplicado pela demanda
(Q), e seu investimento dado por K.
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A intuicdo da solucao apresentada pela equacdo (A.9), € que o investimento no projeto
somente ocorre com demanda superior a Q* (gatilho de investimento). Abaixo deste valor
(demanda inferior a Q*), o valor da opcéo possui um valor positivo dado pela equacgéo
(A.9). A equacéo (A.10) estabelece o gatilho de demanda a partir do qual o investimento
¢ imediato. Indica que o momento 6timo do investimento ocorre apenas quando a
demanda é alta suficiente acima de Q* (gatilho), ou seja, quando o valor presente do fluxo
de caixa do projeto (RQ/d) supera o seu investimento K acrescido de uma cunha (que
depende do processo estocastico subjacente da demanda). Tal solugdo corresponde ao
comportamento do agente quando ndo existe opcao de devolugdo com resgate. A proxima
secdo acrescenta ao modelo geral descrito a opgdo de “regaste”, que corresponde a
rescisdo da concessao mediante um valor indenizatorio.

Q = (LJE K (A.10)

A= (A.11)

(1) Valor da opc¢do de investimento no projeto/concesséo com opcdo de
devolugéo/indenizagio:

A Lei das Relicitacdes, bem como a metodologia de indenizacdo de investimentos
modificam o comportamento do agente no sentido que o investimento na concesséo lhe
possibilita uma opcao de devolucdo com respectivo resgate (que depende da metodologia
de indenizacdo adotada).

A opcéo de devolucao com resgate, i.e., a possibilidade de entregar a concessdo em troca
de uma indenizacdo, pode ser representada, genericamente, por uma proporc¢do (0) dos
investimentos realizados (K). Variaches nessa propor¢do (0) correspondem as
metodologias usuais adotadas para indenizacdo de bens reversiveis ndo amortizados.

Entre as metodologias de indenizagdo temos, basicamente, a regra de indenizagdo pelo
valor contabil/histérico (limite superior), valor novo de reposicao (limite intermediario)
e valor justo/fair value (limite inferior sem opcao de resgate)*®.

(a) O valor do projeto/concessédo com opcéo de devolugdo/indenizacgéo:

O valor do projeto (V) apds o investimento (K) segue a equacdo diferencial (A.12), cuja
solucdo geral é dada pela equacédo (A.13).

%GZQZ\/QQ +(r—56)QVy—rv+RQ=0 (A.12)

V(Q)=BQ" +B,Q” +% (A.13)

A partir das condigdes de contorno usuais de barreira, de valor e suavidade no gatilho de
devolucdo Qa*, equacOes (A.14), (A.15) e (A.16), onde M equivale aos custos incorridos

15 A metodologia de valor justo implica que ndo ha opcédo de resgate, uma vez que o concessionario é
reembolsado pelo prdprio valor da concessdo no respectivo estado da natureza do momento da resciséo e
os resultados colapsam para os apresentados na secdo anterior.
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na devolucdo, o valor do projeto (V) é dado pela equacdo (A.17) com respectivos
parametros apresentados pela equagdes (A.18) e (A.19).

V(Q), ,, <®—>B =0 (A.14)
V(Qa)=6K-M (A.15)
Vo (Q)=0 (A.16)

6K -M;Q <Q,
V(Q)= A17
@ BzQﬂ2+@;Q>QZ (A1)

5

Q; {%J%(W M) (A.18)
B, :(%}Qj” (A19)

A equacdo (A.17) representa o valor do projeto na devolugéo, quando a demanda cai
abaixo de Qa*, que corresponde a um valor 6 proporcional ao custo de investimento K
menos o custo da devolucdo M. A equacdo (A.17) corresponde ao valor presente do
projeto em operacdo. O primeiro termo corresponde ao valor da opgéo de devolugéo caso
a demanda caia abaixo do gatilho (Qa*), e 0 segundo termo corresponde ao valor presente
do fluxo de caixa multiplo da demanda (RQ/3) em perpetuidade como na secéo anterior.

(b) O valor da opcdo de investimento no projeto/concesséo com opcdo de
devolucéo/indenizacéo:

Seguindo a mesma dindmica apresentada no modelo geral, calcula-se o valor da opgéo de
investimento com a opcao de devolucao/indenizagdo (6 < 1). A opcdo de investimento
(F) pode ser escrita como um valor contingente da incerteza da demanda (Q) a partir da
equacdo diferencial equacdo (A.20) cuja solugdo geral é dada pela equacdo (A.21):

%GZQZFQQ +(r—-6)QF, —rF =0 (A.20)

F(Q)=H,Q*+H,Q" (A.21)

A partir das condic¢Oes de contorno usuais de barreira, de investimento e suavidade no
gatilho de investimento Q/* (momento 6timo do investimento na concessdo) e das
equacOes (A.22), (A.23) e (A.24), obtemos o valor da op¢éo de investimento (F) dado
pela equacdo (A.25) com respectivos parametros dados pelas equacdes (A.26) e (A.27).

F(0)=0—>H,=0 (A.22)
F(Q)=V(Q)-K (A.23)
o (Q)=Vo(Q) (A.24)

Substituindo a solugéo de V(Q) obtida na equagéo (A.17) nas equagdes (A.23) e (A.24),
obtém-se Hi e Q,* através da solucdo das equagdes (A.26) e (A.27). A intuicdo é a mesma
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da secdo anterior. Para valores abaixo de QI* ndo ha investimento, mas a opcao tem valor
positivo dado pela equacdo (A.25). Esse valor reflete a probabilidade eventual do
processo da demanda superar o gatilho QI*. Para valores superiores a QI*, ocorre o
investimento com respectivo custo (K). O valor do projeto corresponde ao calculado
anteriormente, ou seja, um valor de devolucdo, primeiro termo da equacdo (A.25),
acrescido do valor presente do fluxo de caixa mdultiplo da demanda (RQ/3) em
perpetuidade.

HlQﬂ1 Q< Q:
F(Q)= A.25
N BQ"+-2-KiQ2 Q) 429
HQ" =BQ" +R7Qr— K (A.26)
BHQ™ =5BQ" +§ (A.27)

Note que QI* é a solucdo de uma equacdo ndo linear que deve ser encontrada
numericamente através da equacao (A.28).

(A= B)HQ +(5,-1)Q = - K =0 (A.28)
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